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资本项目逐步开放 海外对冲基金借 QDLP“邂逅”国内投资者 

2013-05-29 清科研究中心 闫洁 

 

2013 年是中国经济改革继续前进的一年，特别是金融改革继续迈向“深水区”的一年，清科研究中心

观察到，在经历了 2012 年的资金退出难，IPO 出现“堰塞湖”现象，投资周期过长，投资回报率下降等一

系列的挫折后，中国私募股权投资市场上的 LP 们遇到了前所未有的困难，同样也给市场上的 VC/PE 投

资机构们带来了巨大的挑战。基于此，借着金融改革继续推进的春风，清科研究中心特推出《2013 年中

国 QDLP 政策研究报告》，着重分析在此政策下，中国从政府政策、市场参与者及投资策略等方面该如何

应对，并提出了具有参考性的案例以供分析。 

 

QDLP 的定义 

所谓 QDLP（Qualified Domestic Limited Partner 即合格境内有限合伙人）是指，允许注册于海外，

并且投资于海外的对冲基金，能向境内的合格投资者募集人民币资金，并将所募集的人民币资金投资于

海外市场。 

 

QDLP 的申请条件 

由于 QDLP 政策在上海先试先行，所以现阶段的申请条件以上海推出的政策条款为参照依据。根据

上海市《关于本市开展合格境内有限合伙人试点公司实施办法》规定，设立外商投资海外投资基金管理

企业（即 QDLP），应满足如下条件： 

（一）企业章程或合伙协议中约定从事如下业务： 

 发起设立投资于境外二级市场的境外投资基金企业； 

 受托管理海外投资基金企业的投资业务并提供相关服务； 

 投资咨询业务； 

 经领审批或登记机关许可的其他相关业务。 

（二）外商投资海外投资基金管理企业的注册资本（或认缴出资）应不低于 200.00 万美元或等值货

币，出资方式限于货币形式。注册资本（或认缴出资）应当在营业执照签发之日起 3 日内到位 20%或以

上，余额在 2 年内全部到位。 

（三）外商投资海外投资基金管理企业的控股投资者或该控股投资者的关联实体应具备下列条件： 

 经营投资境外二级市场的私募基金投资管理业务，且有良好投资业绩； 

 在境外设立的相关实体须经所在国家或地区监管机构批准从事投资管理业务，具备当地监管机

构颁发的许可证件（若适用）； 

 有健全的治理结构和完善的内控制度，经营行为规范，最近三年未受所在国家或地区监管机构

的重大处罚，无重大事项正在接受司法部门、监管机构的立案调查。 

（四）外商投资海外投资基金管理企业申请设立时，拟任法定代表人或执行事务合伙人（委派代表）

应同时具备下列条件： 

 在被投地区有超过 7 年以上的证券投资或相关经历； 

 有 2 年及以上高级管理职务1任职经历； 

 个人信用良好，在最近五年内无违规记录或尚在处理的经济纠纷诉讼案件。 

 
注：

1 办法所称高级管理人员是指单人执行董事及以上职务或相当职务的管理人员。 
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 外资境外投资基金管理企业在本市必须设有一名高级管理人员作为常驻人员。 

（五）外商投资海外投资基金管理企业的高级管理人员应在证券投资领域及证券投资管理行业具有

良好的业绩； 

（六）企业运作规范，具有严格合理的投资决策程序和风险控制机制； 

（七）按照国家企业财务、会计制度规定具有健全的内部财务管理制度和会计核算办法。 

 

QDLP 的运作模式 

从定义上可以看出，QDLP 本身作为人民币基金海外运作模式中的一种，有着区别于其他基金类型

的操作模式，是基于监管部门、海外对冲基金、投资者三者之间的运作关系，具体的运作原理如下： 

 

根据上海最近的实践，首先须由符合条件的外资基金（主要是对冲基金）或管理人先在上海注册一

个“联络基金”，再由该“联络基金”在境内以人民币形式向符合条件的境内投资者募集资金，将募集到的资

金结汇后交给海外注册的对冲基金，最后由海外对冲基金投资于境外二级市场。（如图 1 所示） 

 

图 1 QDLP 操作模式示意图 

 

 

在有关部门批准海外对冲基金时设置了一定的门槛，实质上是替国内投资者在选择 GP 时做的第一

道把关；这与 LP 在选择 GP 时考虑的因素基本一致，如考察团队核心成员的履历、信用、基金过去的投

资历史和业绩、投资方向和策略等，据了解最初获批准入的海外基金管理资产规模可能至少要百亿美元

以上。该模式的核心工作应集中在对市场风险的考核方面，监管层一方面应考虑到市场风险，另一方面

更要考虑到潜在的政治风险，以避免对冲基金可能会在实行境内募集资金后做空中国进行套利。 

 

此外，业界也提出另外一种 QDLP 可参照的试点模式，即由中资机构作为 GP（一般合伙人）发起设

立一只私募股权基金，外资的资产管理机构作为有限合伙人（LP）参与其中，基金的投向必须是海外二

级市场，但具体以何种方式、投向哪个市场都尚未限定。 
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QDLP 的影响 

QDLP 政策出台的影响应该是多方面的，从同行业的其他机构如：阳光私募机构，到投资者，再到

具体开设试点地方的金融改革，直至人民币国际化的进程，潜移默化中的影响将不断蔓延。 

 

从对阳光私募机构的影响来看，由于短期内对首批 QDLP 有意向的都是一些知名的大型对冲基金，

对投资者有较大的吸引力，对国内阳光私募行业会起到一定的分流作用，但是冲击不会很大。一方面，

QDLP 的额度仅限于 50 亿美元，相对于国内约 3000 亿元人民币的阳光私募管理规模来说，占比仅在 10%

左右。另一方面，了解海外投资市场的境内投资者数量较少，加上汇率及税收成本，现有阳光私募的客

户及潜在客户大量转向 QDLP 还不现实。从长期来看，国内阳光私募与海外对冲基金的竞争，有助于提

升整个阳光私募行业的投资能力。 

 

QDLP 对中国海外对冲基金的影响也有着利好的方面。中国已经有部分私募基金试水海外市场，据

有关调查数据来看，29.55%私募基金在海外发行对冲基金，并取得了不错的成绩，得到了国际市场的认

可，走向国际俨然也成为一种趋势。但 69.23%私募是通过专户形式参与海外市场的投资，23.08%私募

则是通过基金的形式的参与，60%的私募认为募资难是中国私募基金走向海外最顾虑的因素，因为海外

投资者对资产管理机构的适应和了解大概需要 3 年以上的时间。然而，也正是困难会使得越来越多的中

国私募基金走向国际化，参与国际化的竞争。 

 

如果 QDLP 政策推出，国内私募“出海”的意愿大为增强，一项针对 50 位私募基金经理的调查显示，

一旦 QDLP 政策获批，57.14%的阳光私募公司考虑发行海外对冲基金，这一数值较 2011 年底调查提高

了近 30 个百分点，当时仅有 27.27%的阳光私募有计划在海外发行对冲基金。（如图 2 所示） 
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图 2 2011 年、2012 年国内阳光私募考虑发行海外对冲基金情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_15595


