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本文要点 

 

 私募股权基金是否适用《资管新规》？ 

 新的合格投资者标准发生了哪些变化？ 

 禁止多层嵌套的要求否定了哪些私募股权基金业务形式？ 

 存量多层嵌套及分级比例限制的私募股权基金是否需要整

改？ 

 私募股权基金是否需进行托管？｡ 
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为解决近年中国资产管理行业存在的资产管理产品多层嵌套、杠杆不清、套利严重、投机频繁、刚性兑

付等问题, 中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会(以下简称“中国证监

会”)、国家外汇管理局(以下合称“金融管理部门”)于 2018 年 4 月 27 日联合发布了《关于规范金融机构资

产管理业务的指导意见》(以下简称“《资管新规》”)。本文主要从私募股权基金业务的角度分析《资管新

规》的关键内容对私募股权基金的影响。 

 

1. 第二条: 私募股权基金是否适用《资管新规》？ 

 

此前《资管新规》的征求意见稿中并未明确私募投资基金(包括私募股权基金)是否适用的问题, 曾引

起各方的探究与讨论。而在此次正式发布的《资管新规》第二条及《中国人民银行有关负责人就<关

于规范金融机构资产管理业务的指导意见>答记者问》中均明确: “私募投资基金适用私募投资基金专

门法律、行政法规, 私募投资基金专门法律、行政法规中没有明确规定的适用本意见。” 

 

在目前私募基金的监管体系中, 已经生效的专门法律、行政法规仅有相对宏观的《中华人民共和国证

券投资基金法》, 而针对私募股权投资基金的具体规定主要为中国证监会公布的部门规章(《私募投

资基金监督管理暂行办法》等)及中国证券投资基金业协会(以下简称“基金业协会”)发布的自律规则, 

因此我们理解目前《资管新规》将适用于私募股权基金。此外, 国务院法制办于 2017 年 8 月 30 日公

布的《私募投资基金暂行条例(征求意见稿)》若正式生效, 其属于行政法规, 效力将优于《资管新规》。 

 

《资管新规》建立了中国人民银行宏观审慎管理, 会同金融监督管理部门制定资产管理业务标准的体

制, 并要求金融监督管理部门制定和完善处罚体制, 确保处罚标准一致。就私募股权基金而言, 中国

证监会需在《资管新规》框架内会同中国人民银行制定出台具体的实施细则。在此过程中, 该等实施

细则需要注意: (1)与中国人民银行保持监管口径的一致; (2)与其他金融监督管理部门保持处罚标准

的一致; (3)《资管新规》与私募股权基金现行规则的合理衔接、整合。 

 

2. 第五条: 新合格投资者标准适用 

 

《资管新规》第五条规定: “合格投资者是指具备相应风险识别能力和风险承担能力, 投资于单只资产

管理产品不低于一定金额(其中投资于单只权益类产品的金额不低于 100 万元)且符合下列条件的自然

人和法人或者其他组织。(一)具有 2 年以上投资经历, 且满足以下条件之一: 家庭金融净资产不低于

300 万元, 家庭金融资产不低于 500 万元, 或者近 3 年本人年均收入不低于 40 万元。(二)最近 1 年末

净资产不低于 1000 万元的法人单位。(三)金融管理部门视为合格投资者的其他情形。” 
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现行针对私募股权基金合格投资者的标准主要在中国证监会于 2014 年 8 月 21 日公布的《私募投资基

金监督管理暂行办法》中的相关规定, 但该等现有标准与《资管新规》中的标准存在一定的差异, 具

体通过以下简表列示:  

 

合格投资者标准 《资管新规》 《私募投资基金监督管理暂行办法》 

投资金额下限 投资于单只权益类产品的金额

不低于 100 万元 

投资于单只私募基金的金额不低于 100 万元 

自然人标准 具有 2 年以上投资经历 / 

家庭金融净资产不低于 300 万

元 

金融资产不低于 300 万元 

家庭金融资产不低于 500 万元 

近 3 年本人年均收入不低于 40

万元 

最近三年个人年均收入不低于 50 万元的个

人 

法人单位标准 最近 1 年末净资产不低于 1000

万元 

净资产不低于 1000 万元 

其他合格投资者 金融管理部门视为合格投资者

的其他情形 

(1) 社会保障基金、企业年金等养老基金, 

慈善基金等社会公益基金;  

(2) 依法设立并在基金业协会备案的投资

计划;  

(3) 投资于所管理私募基金的私募基金管

理人及其从业人员;  

(4) 中国证监会规定的其他投资者。 

 

根据《资管新规》的适用规则, 由于私募投资基金专门法律、行政法规并未规定合格投资者的标准, 我

们认为, 私募股权基金将适用《资管新规》所规定的新合格投资者标准, 但以下问题仍需后续《资管

新规》的实施细则中予以进一步明确:  
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(1) 中国证监会在《私募投资基金监督管理暂行办法》中规定的合格投资者标准是否属于《资管新

规》中“金融管理部门视为合格投资者的其他情形”？ 

 

(2) 私募股权基金进行合格投资者审查时, 已在金融管理部门备案的资管产品是否可以直接视为合

格投资者？ 

 

(3) 《资管新规》合格投资者标准中所规定的“2 年以上投资经历”、“家庭金融净资产”、“家庭金融

资产”、“最近 1 年末净资产”等概念如何界定及证明？ 

 

3. 第二十二条: 禁止私募股权基金多层嵌套 

 

《资管新规》第二十二条规定: “资产管理产品可以再投资一层资产管理产品, 但所投资的资产管理产

品不得再投资公募证券投资基金以外的资产管理产品。” 

 

为避免资产管理产品提供规避投资范围、杠杆约束等监管要求的通道服务, 《资管新规》禁止了资产

管理产品的多层嵌套。值得注意的是, 如严格理解本条, 为了避免多层嵌套, 如果 A 私募股权基金的

投资者中存在 B 私募股权基金(FOF 型), 则 A 私募股权基金不得投资任何资管产品(如其他私募股权

基金)。反之, 如果 B 私募股权基金(FOF 型)注意到 A 私募股权基金的已投资或拟投资范围中有资管

产品(如其他私募股权基金), B 私募股权基金(FOF 型)也不应投资 A 私募股权基金。 

 

我们建议, 从 A 私募股权基金管理人的角度而言, 在募集 B 私募股权基金(FOF 型)的过程中, 要求 B

作出其投资者中不存在任何资管产品的陈述与保证; 同理, 从 B 私募股权基金(FOF 型)的角度而言, 

亦需在投资 A 私募股权基金的过程中, 要求 A 作出其已投资或拟投资范围中不存在任何资管产品的

陈述与保证。同时, 也建议《资管新规》的实施细则中明确出现多层嵌套情况时处罚责任的具体承担

主体及方式。 
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在目前已设立的私募股权基金中, 部分存在三层及更多层的嵌套, 且存续期限晚于 2020年底, 针对该

等情况, 如金融管理部门明确要求在 2020 年底前整改完毕, 则在整改过程中将会涉及多层嵌套结构

拆解调整的问题。以合伙型私募股权基金为例, 可能遇到(1)整改后某层结构中的人数将可能超过 50

人的人数上限; (2)若采取份额转让方式予以整改, 则在此过程中产生高额税负成本; (3)已经存在结构

化安排的投资者合并可能打破该等投资者原有的商业利益诉求等一系列的障碍, 所以对于存量的多

层嵌套私募股权基金来说, 如何在 2020 年底前进行整改与调整, 将是有关各方在整改期限届满前需

面对的重大课题。 

 

4. 第二十一条: 结构化私募股权基金分级比例限制 

 

《资管新规》第二十一条规定: “分级私募产品应当设定分级比例(优先级份额/劣后级份额, 中间级份

额计入优先级份额), 权益类产品的分级比例不得超过 1:1。分级资产管理产品不得直接或者间接对优

先级份额认购者提供保本保收益安排。” 

 

针对目前已设立的私募股权基金中存在突破该分级比例的结构化安排的, 如金融管理部门明确要求

在 2020 年底前整改完毕, 则在整改过程中可能需要提前清退优先级投资者, 进而会对该等投资者造

成一定商业利益上损失, 因此, 与上述第 3 点相似, 对于存量的突破《资管新规》中分级比例限制的

私募股权基金如何进行整改, 亦将是有关各方在整改期限届满前需面对的重大课题。 

 



 

资管新规系列五: 对私募股权基金的影响 

 6 
 

5. 第十四条: 私募股权基金是否需进行托管？ 

 

《资管新规》第十四条规定: “金融机构发行的资产管理产品资产应当由具有托管资质的第三方机构独

立托管, 法律、行政法规另有规定的除外。” 

 

此前的私募股权基金监管规定及国务院尚未正式出台的《私募投资基金暂行条例(征求意见稿)》均规

定, 基金合同约定私募基金不聘请基金托管人进行托管的, 应当在基金合同中明确保障基金财产安

全的制度措施和纠纷解决机制。 

 

因此, 从现有私募股权基金的总体监管思路而言, 是允许各方在基金合同中约定不进行基金托管的。

但基于《资管新规》的规定, 基金托管又似乎是必须的, 其中的衔接性问题亦需在私募股权基金适用

《资管新规》的有关实施细则中予以进一步明确。 

 

6. 第十三条: 私募股权基金不得承诺“保本保收益” 

 

《资管新规》第十三条规定: “金融机构不得为资产管理产品投资的股权类资产提供任何直接或间接、

显性或隐性的担保、回购等代为承担风险的承诺。” 

 

《资管新规》进一步明确了私募股权基金不得承诺保本保收益, 必须打破刚性兑付, 并在第十九条中

明确了刚性兑付的认定标准。 

 

7. 第十七条: 私募股权基金管理公司的风险准备金 

 

《资管新规》第十七条规定: “金融机构应当按照资产管理产品管理费收入的 10%计提风险准备金, 或

者按照规定计量操作风险资本或相应风险资本准备。风险准备金余额达到产品余额的 1%时可以不再

提取。”据此, 私募股权基金管理人应按照《资管新规》计提风险准备金并建立相关的风险准备金制

度。 

 

8. 其他待明确事项 

 

《资管新规》中的以下条款在私募股权基金领域的具体适用方式亦需相关实施细则中予以明确:  

 

(1) 《资管新规》第二条中规定: “金融机构可以与委托人在合同中事先约定收取合理的业绩报酬, 
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业绩报酬计入管理费, 须与产品一一对应并逐个结算, 不同产品之间不得相互串用”, 对于私募

股权基金而言, 业绩报酬的收取形式是否能为通常私募股权基金所采用的收益分配的形式, 尤

其是针对于合伙型私募股权基金。 

 

(2) 《资管新规》第二十条及第二十一条中规定: “每只私募产品的总资产不得超过该产品净资产的

200%; 分级私募产品的总资产不得超过该产品净资产的 140%”, 对于私募股权基金而言, 该等

杠杆率限制是否亦适用。 

 

 

结语 

 

《资管新规》以“指导意见”的形式制定了资产管理行业的指导原则, 并建立了中国人民银行宏观审慎管

理, 会同金融监督管理部门制定资产管理业务标准的体制。如本文所述, 由于私募股权基金并非《资管新

规》所重点调整的领域, 《资管新规》中的条款如何与私募股权基金现行规定及规则进行衔接, 或私募股

权基金现行规定及规则中哪些需要依据《资管新规》予以调整, 仍有待中国证监会会同中国人民银行进

一步制定相关实施细则予以明确, 对此我们也将持续关注并在第一时间带来相关分析。 
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