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人民币私人股权投资基金的设立和投资在中国日益活跃。受限于中

国的外汇管理制度和外商投资领域的限制性和禁止性产业准入, 基

金管理人不断寻找着合适的人民币基金结构, 以实现其在资金投入

和基金管理两方面的灵活性。 

 

在目前的中国法律框架下, 基金管理人可以采取多种组织形式设立

人民币私人股权投资基金, 包括公司形式、契约形式、合伙形式和

信托形式。 

 

公司形式 

 

在公司形式下, 基金管理人和基金投资人可以通过在中国设立有限

责任公司(“项目公司”)作为投资基金主体, 用以投资目标企业。基金

管理人作为项目公司的股东之一, 向项目公司投入部分资金, 包括

注册资本、股东贷款和其他融资, 同时其有权依据股东协议和公司

章程控制项目公司, 以持有并管理目标企业。 

 

尽管如此, 使用项目公司作为投资基金主体存在劣势, 主要是: 

 
 留存公司的法定盈余公积和公司其他资金可能减少基金投资

人的投资回报;  

 
 项目公司进行投资可能需要较大规模的注册资本金, 且依据

法律规定, 减少注册资本金涉及繁琐的程序, 这将导致基金

投资人风险增加, 同时在增、减资方面的缺乏弹性, 可能给基

金管理人和基金投资人的资金投入及成本和收益的回收造成

障碍和难度; 
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 如果基金管理人为项目公司的少数股东, 其可能无法对目标企业乃至项目公司进行全面的控制; 

 

 如果股东为外国投资人, 项目公司改变持股结构、注册资本等需经审批和登记, 且通常情况下外国

投资人认缴的注册资本将无法直接用于股权投资, 导致灵活性较差。 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

契约形式 
 
为避免以股东身份进行直接投资, 基金管理人可以与基金投资人签订顾问协议。基金投资人将以其名义直

接投资于目标企业或采取与公司形式相似的模式, 即通过项目公司投资目标企业。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基金管理人 

项目 

项目公司 

基金投资人 1 基金投资人 2 基金投资人 N 

(协议) 

(协议) 

基金管理人 

 
项目 

基金投资人 1 基金投资人 2 基金投资人 N 

项目公司 
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基金投资人将从目标企业获得投资回报, 基金管理人则可向基金投资人或项目公司收取管理费。 
 
但上述安排可能削弱基金管理人对目标企业的控制。不仅如此, 基金管理人无法参与直接的资本投资, 仅

可向目标企业或项目公司提供投资咨询, 可能难以充分保障其权益。 
 

合伙形式 
 
2007 年 6 月 1 日生效的《中华人民共和国合伙企业法》(修订), 为国内个人和机构设立有限合伙企业铺平

了道路, 这被视为私人股权投资基金在中国的一种新形式。然而, 关于外商投资合伙企业, 目前尚未出台

相关法律, 因此实践操作中, 其可行性尚不确定。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
在合伙形式中, 普通合伙人可以同时作为基金管理人和基金投资人。与公司形式相比, 合伙企业无法定留

存基金的要求, 亦无需缴纳企业所得税, 运营成本较低。此外, 根据合伙协议, 普通合伙人可以享受到灵

活的资金募集、回收以及利润分配机制。在近年的实践中, 一些人民币基金已经以国内合伙企业的形式设

立。 
 
尽管如此, 中国合伙企业的所适用的法律和实践仍不成熟, 尤其在外商投资合伙企业方面, 因相关法律尚

未出台, 其可操作性不明确。 
 
在企业于中国境内首次公开发行股票并上市的实务中, 虽无法律明文规定, 但目前合伙企业持有上市公

司股份似乎仍存在障碍, 这意味着合伙企业作为股东的目标企业在 A 股市场的上市可能受到限制。 
 

信托形式 
 
以信托形式设立人民币基金并不是一种新的做法。在近年的实践中, 一些信托公司发行了信托计划用于目

标企业的股权投资和向其提供贷款。但仅仅通过此类信托计划提供贷款融资不会使其被认为是私人股权

投资基金。 

基金管理人 基金投资人 1

有限合伙企业 

(作为有限合伙人)

基金投资人 2 基金投资人 N 

(作为普通合伙人)

项目 
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中国银行业监督管理委员会(“银监会”)于 2008 年 6 月 25 日发布了《信托公司私人股权投资信托业务操作

指引》(“《指引》”), 允许以发行信托产品的形式设立人民币私人股权基金。根据《指引》, 在信托结构

下, 信托公司可以与基金共同创设一个用于投资不同目标企业的私人股权投资信托计划, 包括投资未上

市公司股权、上市公司限售流通股和银监会批准可以投资的其他股权。 
 
在私人股权投资基金信托计划中, 信托公司可以委托其自身以外的一个投资顾问(“顾问”), 为私人股权投

资提供顾问服务。对基金管理人的管理费用不再加以限制。 
 
尽管有上述便利, 《指引》仍然规定了信托结构主要的必要条件, 包括但不限于:  
 

 信托公司应符合一定要求, 包括拥有 5 名或以上的合格的股权投资信托专业人员;  

 
 如果信托公司以固有资金参与设立私人股权投资信托计划, 固有资金所占份额不得超过该信托计

划财产的 20%, 使用的固有资金不得超过信托公司净资产的 20%;  

 
 信托公司应在信托计划成立后 10 个工作日内向银监会报告信托计划;  

 
 顾问的实收注册资本不低于 2000 万元人民币, 并且持有不低于信托计划 10%的信托单位。 

 
就目前市场实践而言, 上述四种主要形式均已存在先例。相较而言, 合伙形式和信托形式更为普遍。可以

预见, 一旦外商投资合伙企业的相关法律出台, 中外合资合伙企业以及外商独资合伙企业将成为境外基

金管理人和基金投资人的理想选择之一。 

(认购信托计划)

基金投资人 N

基金管理人 信托公司 

基金投资人 1

项目 

基金投资人 2

(投资顾问) 
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