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清科观察：公募基金获准进军 PE 领域 证监会启动备案模式 
2012-10-15  清科研究中心 分析师 张国兴 

9 月 26 日，证监会发布修订后的《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》（下文简称“办法”），

并将于 2012 年 11 月 1 日起施行。《办法》中第九条明确指出资产管理计划资产可投资于“未通过证券交

易所转让的股权、债券及其他财产权利”。同时，《办法》规定投资于未通过证券交易所转让的股权、债券

及其他财产权利的特定资产管理计划称为专项资产管理计划。基金管理公司应当设立专门的子公司，通过

设立专项资产管理计划开展专项资产管理业务。这意味着公募基金投资范围将从二级市场向股权投资领域

延伸，公募基金也可组建相应的管理团队从事股权投资业务。 

修改后的《办法》一经推出，在业界引起不小震动。公募基金首次获准进入股权、债券等另类资产投

资领域，并在募资规模、募资流程、监管备案方面实现了一定突破，为私募股权募资市场发展提出了新的

思路。 

  募资方向锁定特定客户 投资人数可超过 200 人 

本次修订的《办法》对公募基金开展特定客户资产管理业务的募资方向做出了明确的规定。对于为单

一客户办理特定资产管理业务的，《办法》第十一条规定 “客户委托的初始资产不得低于 3000 万元人民

币，中国证监会另有规定的除外”。而对于为多个客户办理特定资产管理业务的，《办法》第十二条则要求

投资者必须为“委托投资单个资产管理计划初始金额不低于 100 万元人民币，且能够识别、判断和承担相

应投资风险的自然人、法人、依法成立的组织或中国证监会认可的其他特定客户。” 

与此同时，《办法》第十三条还对客户人数以及委托资产规模做出了以下规定：“资产管理人为多个

客户办理特定资产管理业务的，单个资产管理计划的委托人不得超过 200 人，但单笔委托金额在 300 万元

人民币以上的投资者数量不受限制；客户委托的初始资产合计不得低于 3000 万元人民币，但不得超过 50

亿元人民币；中国证监会另有规定的除外”。 

由公募基金和私募股权基金投资者人数的限制对比来看，通常以股份有限公司形式成立的私募股权基

金投资者人数不超过 200 人；以有限责任制度或有限合伙制度建立的投资者人数不超过 50 人；而《办法》

规定单笔委托金额在 300 万元人民币以上的投资者数量不受限制，根据《办法》规定的基金规模来测算，

公募基金设立私募股权投资基金的投资者最少为 10 人，最多可达到 1666 人。可见，在公募基金开展特定

客户资产管理业务时，对于投资者人数的限制相较于私募股权基金要宽松一些，尤其是单笔委托金额在 300

万元人民币以上的投资者数量不受限制的规定，增强了公募基金的募资弹性，而且公募基金经过多年运作，

积累了相当的客户资源，对投资者人数限制的放松更容易使公募基金发挥这一优势。 

清科研究中心观察到，如果公募基金从事股权投资基金等特定资产管理业务，基金规模应不低于 3000

万元人民币、不超过 50 亿元人民币。目前《公司法》、《证券法》、《合伙企业法》等并未严格限定私

募股权基金资金募集规模，这体现了遵循私募股权基金自行决定资金募集规模原则。然而考虑到投资者的

风险承受能力和投资期限限制，《办法》限定了专项资产管理计划的规模。然而对总规模的要求也限制了



 

 2

公募基金参与私募股权市场的发展空间，不过考虑到公募基金较为缺乏私募股权行业的投资经验，对募集

规模进行限制也从某种程度上降低了投资者的风险。 

销售渠道两路并行  募资流程需规范严谨 

《办法》规定，公募基金可以自行销售资产管理计划，或者通过有基金销售资格的机构销售资产管理

计划，但是根据证监会《关于基金管理公司开展特定多个客户资产管理业务有关问题的规定》第十二条，

基金管理公司、代理销售机构不得通过报刊、电视、广播、互联网（基金管理公司、代理销售机构网站除

外）及其他公共媒体销售资产管理计划。可见公募基金参与特定资产管理计划并未被允许进行公开宣传，

因此在可预见的未来，公募基金试水私募股权投资的资金来源主要还是以基金公司和代销机构积累的二级

市场投资者为主，但考虑到目前符合条件的投资者规模增速有限，因此《办法》的出台很难为整体偏紧的

募资市场带来较大的改观。 

在募资流程方面，《办法》也做出了比较详细的规定。如在公募基金募资过程中，如果向特定多个客

户销售资产管理计划，需编制投资说明书，明确资产管理计划概况、资产管理计划合同的主要内容、资产

管理人及资产托管人概况、投资风险、初始销售期间等信息，并保证信息的真是、准确和完整。同时还要

求资产管理人对资产委托人的资金能力、投资经验及投资目的进行充分了解，以便将适合的产品销售给适

合的投资者。但是根据目前基金销售市场情况来看，部分销售人员往往由于业绩等因素，故意淡化投资风

险或夸大投资收益，使投资者不能如实了解投资结构，这就需要对募资流程进行更加详细的规范，最大限

度避免投资者信息不对称。 

  “证监会”正身为监管机构  多层次备案规避投资风险 

允许公募基金进入 PE 领域，打通一、二级市场之间的藩篱，一直颇受争议。本次《办法》的修订为

争议划上了句号。公募基金参与私募股权投资本身蕴含着一定的风险，如基金公司在所投企业 IPO 进程中，

一旦监管不力，很可能会出现关联交易、利益输送等行为。为了规避上述风险，《办法》第四十二条做出

了明确规定，要求资产管理人在每个季度的季度报告中，应当就公平交易制度执行情况、特定资产管理业

务与证券投资基金之间的业绩比较以及异常交易行为做出说明，并由投资经理、督察长及总经理分别签署。

此外《办法》还就公募基金在开展特定客户资产管理业务的备案做出了详细的规定，要求公募基金为单一

客户办理特定资产管理业务的，应在 5 个工作日内将签订的资产管理合同报证监会备案，为多个客户办理

的，应在开始销售资产管理计划的 5 个工作日内到证监会备案。 

可见，监管层已经意识到允许公募基金参与 PE 市场可能存在的风险，本次《办法》对于公募基金进

行备案的规定虽然从一定程度上规避了公募基金的投资风险，降低了公募基金内部出现违规的可能性，但

随着公募基金逐渐进入 PE 市场，势必会暴露出更多的问题，预计相关的法律法规操作细节也将会陆续出

台。 

综上所述，清科研究中心认为，本次《办法》的修订无论是对公募基金行业还是 PE 行业来说都是

利大于弊。对公募基金来讲，开启 PE 投资无疑可以更好的发挥自身的资源优势，引导 PE 市场进行良性

竞争，同时也可以为广大投资者开启新的投资领域，实现资产组合的科学管理。对 PE 行业来说，随着保
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险、社保、公募基金等重量级机构投资者的进入，投资者结构逐渐发生变化，机构投资者的强大的资金实

力以及稳定的投资周期将对正处于成长阶段的 PE 市场起到较强的推动作用。同时，《办法》的出台还引

起了私募股权行业对于将自身纳入监管体系的想象。长期以来，除了发改委对私募股权行业做出了一些规

定以外，私募股权行业一直游走于灰色地带，处于缺乏监管的尴尬状态。本次《办法》将公募基金参与

PE 市场投资纳入监管范围，无疑推动了私募股权行业阳光化的进程。 

但公募基金进入 PE 投资领域也存在着一定的风险。由于我国公募基金行业起步相对较晚，相关法律

法规建设尚待完善，允许公募基金投资 PE 市场无论是对立法机构还是对公司内部治理都提出了新的挑战。 

—————————— 

更多咨询请联系： 

 

  袁明敏 Margaret Yuan 

  电话：+8610-84580476-8018 

邮箱：pr2@e-zero2ipo.com.cn 

 

关于清科研究中心  

 

清科研究中心于 2001 年创立，是目前中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构之一。研究范围涉及

创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。

清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、数据库、私募通、排名榜单，并为客户提供定制咨询服务。 

  

关于清科集团 

 

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。欲了解更多内容

请访问http://www.zero2ipogroup.com/。 
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