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近年来，随着国内传统金融业的改革进程加快，银行、保险、证券、信托的转型也随之

进行，尤其在参与私募股权投资方面，角色发生了实质性的改变，相继被允许获得私募基金

管理人牌照。因此，传统金融机构也开始逐渐从“配角”走向了“主角”，传统金融机构资金全

面涌向私募股权投资基金领域的时代已经到来，金融业混业经营趋势加快。在此背景下，清

科研究中心近日发布《2016 年银行/保险/证券/信托参与 PE 投资研究报告》，对当前新形式、

新背景、新政策下，国内银行、保险、证券、信托参与私募股权投资的模式及相关案例进行

了剖析，并对传统金融机构参与私募股权投资业务提出了发展建议。 

 

银行系“创投国家队”即将登场 

银行作为最晚进入私募股权投资市场的传统金融机构，其在私募股权投资市场的角色逐

渐从幕后走向前台。早前的操作模式一直是曲线落地，大型商业银行偏向在香港设立境外投

资子公司，然后在境内再设立私募股权投资基金管理公司的模式进行曲线落地；同时，更多

的中小型商业银行通过走通道间接参与私募股权投资。 

2016 年 4 月，银监会、科技部、人行联合发布《关于支持银行业金融机构加大创新力

度开展科创企业投贷联动试点的指导意见》（下称《指导意见》），北京中关村国家自主创新

示范区等 5 家地区及国开行、中国银行、恒丰银行等十家银行试点，试点银行可利用自有

资金设立投资功能子公司对试点园区的创新科技企业进行股权投资。投贷联动试点已突破当

前的商业银行法，使得商业银行参与私募股权投资可通过集团内部投资功能子公司进行。与

此同时，2016 年 9 月 14 日，银监会主席尚福林在中国银行业协会第七届会员大会二次会

议上表示，要允许有条件的银行设立子公司从事科技创新股权投资，通过并表综合算大账的

方式，用投资收益对冲贷款风险损失，这可能意味着“创投国家队”即将登场。 

 

图 1 商业银行通过集团内部投资功能子公司进行投贷联动模式 



 

 

险资投资范围进一步扩大，运作进入规范化运营阶段 

保险公司作为私募股权投资的机构投资者之一，被认为是资金使用周期较匹配的。保险

业资金具有长期、稳定的独特优势，这一特性有利于保险资金发挥长期投资的优势。而私募

股权基金的期限较长，险资在设立并参与私募基金项目时，对其优化资产配置，强化资产负

债匹配管理都起到了一定的作用。经历了监管层的逐步放开，保险公司目前可进行直接投资、

作为 LP 或作为 GP 投向私募股权投资基金、创业投资基金、并购基金、夹层基金、房地产

基金。自 2010 年 8 月初，保监会下发《保险资金运用管理暂行办法》，允许险资投资 PE

首度开闸后，险资作为 GP 参与私募股权基金投资已有一段时间。在此之前，保险公司更多

的是作为 LP 参股 PE 基金的形式参与到股权投资领域。自 2011 年 8 月中国人寿获得首张

PE 牌照以来，目前获得“PE投资牌照”的保险公司已有十余家。 

2015 年 09 月，保监会发布《中国保监会关于设立保险私募基金有关事项的通知》，《通

知》立足支持国家战略和实体经济发展，结合保险资金期限长、规模大、负债稳定等特点，

对设立保险私募基金进行了具体规范。明确基金类别和投向，支持保险资金设立成长基金、

并购基金、新兴战略产业基金、夹层基金、不动产基金、创投基金及相关母基金，重点投向

国家支持的重大基础设施、战略性新兴产业、养老健康医疗服务、互联网金融等产业和领域。

同时，规定建立规范化的基金治理结构。借鉴市场惯例，基金发起人应当由资产管理机构的

下属机构担任，基金管理人可以由发起人、资产管理机构或资产管理机构的其他下属机构担
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任。险资的投资范围进一步扩大，并进入了规范化运营阶段。 

 

图 2 险资作为 GP 设立股权投资机构模式 

 

 

券商直投子公司拟转型私募基金子公司 

券商直投作为最早进入私募股权投资领域的传统金融机构，经历了从直投子公司进行直

接投资到设立直投基金进行投资，再到直投子公司及直投基金的设立条件进一步宽松，成为

目前传统金融机构中参与私募股权投资领域的排头兵。截止 2015 年底，共有 62 家券商直

投子公司，主要通过设立直投基金进行投资。 

目前证券公司参与私募股权投资的模式主要是通过直投基金进行投资，直投基金进行投

资以募集资金设立私募基金形式开展非标股权投资及债权投资。而私募基金子公司自有资金

只能跟投其本身及其另设的私募机构发起设立的私募基金，不能以自有资金投资其他企业股

权或债权。 

 

图 3 证券公司直投子公司模式 
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继中基协对私募基金监管职权的常态化之后，证券业协会特起草《证券公司私募投资基

金子公司管理规范（征求意见稿）》（以下简称“券商私募基金子公司征求意见稿”），并于 2016

年 3 月 4 日在业界内部征求意见，拟将当前券商直投子公司开展的两类业务进行拆分：一

是如以募集资金设立私募基金形式开展非标股权投资及债权投资的，归入券商私募基金子公

司及其下设的私募基金管理机构的业务范畴；二是如以子公司自有资金开展的对外投资，则

归入券商另类投资子公司的业务范畴（私募基金子公司自有资金只能跟投其本身及其另设的

私募机构发起设立的私募基金，不能以自有资金投资其他企业股权或债权）。剥离子公司自

有资金开展的对外投资业务后，券商直投子公司的运营模式更趋向私募基金子公司的运营模

式。 

 

信托公司转型进程中，私募基金业务助力转型 

信托公司近两年正经历着“去信托化”的转型期，近年来受宏观经济下行因素影响，信托

公司传统的房地产信托、政信合作等业务愈发难做，不少信托公司甚至陷入兑付危机的泥淖。

监管层在 2014 年对信托公司设立直接投资专业子公司正式开闸。目前，信托公司除了可通

过信托计划直接投资未上市公司股权或通过投资私募股权投资基金间接投资外，也可通过设

立专业子公司作为 GP 参与私募股权投资。截止 2015 年底，已有 38 家信托公司已经获得
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