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跨界神器横空出世之“私募资产配置基金管理人”  

─ 基金业协会问答（十五）解读  

 

2018 年 8 月 29 日，中国证券投资基金业协会（“基金业协会”）发布了《私募基金登记备案

相关问题解答（十五）》（“《问答十五》”），明确自 2018 年 9 月 10 日起，新的申请机构或已登

记的私募基金管理人，可以向协会申请成为“私募资产配置基金管理人”。自此，在目前证券类、

股权创投类和其他类私募基金管理人之外，有了一种全新的私募基金管理人类型可以选择。相应的，

该类基金管理人可以发起一种新类型的私募基金，即私募资产配置基金。 

一、 何为私募资产配置基金管理人和私募资产配置基金 

根据基金业协会《私募基金登记备案相关问题解答（十三）》中关于“专业化经营”的要求，私

募基金管理人在基金业协会申请登记时，只能选择一类机构类型及业务类型进行登记。登记完成后，

也只能备案与其业务类型相符的私募基金，而不可管理与业务类型不符的私募基金，也不可以兼营

多种类型的私募基金管理业务。同时，对于现有任何一类私募基金，其仅可主要1投资于某一特定类

别的底层资产。 

相较之下，私募资产配置基金管理人可以发起投资于不同类型底层资产的资产配置基金，以基

金中基金的方式开展跨资产类别配置，投资已备案的各类私募基金、公募基金或其他依法设立的资

产管理产品。 

二、 私募资产配置基金管理人登记要求 

(一) 须有“兄弟”私募管理人 

根据《问答十五》中的实际控制人相关要求，私募资产配置基金管理人的实际控制人应至

少控制一家已经成为基金业协会普通会员的机构，或者至少控制一家在基金业协会登记 3 年以

                                                      
1
 目前法律法规或行业自律规范均没有对“主要”作出明确定义。根据基金业协会《有关私募投资基金“业务类型

/基金类型”和“产品类型”的说明，以私募基金所投某一类资产比例高于 80%作为确定该私募基金类型的标准，

具有一定参考意义。 
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上的私募基金管理人，该管理人要求最近 3 年私募基金管理规模年均不低于人民币 5 亿元，且

已经成为协会观察会员。其中，值得注意的是基金业协会“普通会员”除已部分满足要求的私

募基金管理人之外，还包括已成为普通会员的公募基金管理人、私募资产管理人（证券公司子

公司、公募基金公司子公司、期货公司等）、托管机构等2。对于申请成为“普通会员”的私募

基金管理人，需要满足以下要求：（1）自成为观察会员之日起满一年；（2）最近一年在基金业

协会备案的基金规模在人民币 20 亿元以上，或者备案的创业投资基金规模在人民币 3 亿元以

上。“观察会员”是指不符合普通会员条件而加入基金业协会的会员。 

从以上要求中，总结归纳几个重要结论：（1）对于没有已登记管理人的机构，无法首次申

请时就申请私募资产配置基金管理人；（2）持牌金融机构和实力雄厚的私募管理机构，将成立

第一批私募资产配置基金管理人；（3）申请成为基金业协会会员，将成为越来越多基金管理人

一个必要的选项，相应地早期完成登记的管理人将面临提交入会法律意见书的考验。 

(二) 股权稳定性 

根据《问答十五》，私募资产配置基金管理人自完成登记后，申请机构的第一大股东及实

际控制人应承诺继续持有申请机构股权或实际控制不少于三年。 

尽管存在前述在登记完成后三年内维持实际控制关系不变的要求，但《问答十五》并未禁

止私募资产配置基金管理人的实际控制人开展不影响实际控制关系的股权转让或增发新股，因

此私募资产配置基金管理人仍可在后续运营过程中，以适当的方式引入合作方。 

(三) 高级管理人员要求 

《问答十五》要求私募资产配置基金管理人应具有至少有 2 名全职高管。该 2 名高管应当

具备三年以上资产配置工作经历或者五年以上境内外资产管理相关经验（如投资研究、市场营

销、运营、合规风控或者资产管理监管机构或者自律组织工作经历等）。根据我们近期的经验，

申请机构在向基金业协会申请管理人登记的过程中，基金业协会审核人员基于其对申请机构的

综合判断，可能会要求申请机构的高级管理人员提供可以证明其过往工作经历以及其能够胜任

在申请机构所担任职务的证明材料以及情况说明。 

(四) 已登记管理人申请转为资产配置基金管理人 

除了可以通过初始登记的方式成为私募资产配置基金管理人外，对于目前已经在基金业协

会完成了私募基金管理人登记的私募机构，在符合《问答十五》 中如前文所述等各项要求的

前提下，亦可以申请变更登记为资产配置类私募管理人。完成变更登记后，对于该等管理人所

管理的存量私募基金，可以继续投资运作，但不得开放申购或者增加募集规模，到期后应当清

盘或者清算，或者根据基金合同的约定续期。可以看出，基金业协会为现有管理人转为资产配

置基金管理人提供了存量基金的过渡期方案，即存量基金无需清盘，但不得增加规模，基本逻

辑与金融监管机构一直以来所采用的过渡期原则保持一致。 

三、 私募资产配置基金备案要求 

为便于直观地了解私募资产配置基金与私募股权基金的异同，我们将前述两类基金的部分核心

                                                      
2
 基金业协会普通会员名单请参见基金业协会官网 http://www.amac.org.cn/gyxh/hydw/pthy/ 
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要素在如下部分进行对比，供业内人士进一步参考。 

要求 私募资产配置基金 私募股权基金 

初始募集规模 不低于人民币 5000 万元 无明文规定 

基金存续期 不少于 2 年 无明文规定 

投资组合 主要采用基金中基金的投资方式，

80%以上的已投基金资产应当投资于

已备案的私募基金、公募基金或者

其他依法设立的资产管理产品，投

资底层资产可以是不同类别的资产 

可投资底层资产为同类别资产的私募基

金、信托计划、券商资管、基金专户等

资产管理计划，亦可直接投资于同类别

的底层资产，但应主要投资一类资产 

投资集中度 投资单一资管产品或标的比例不超

过基金资产规模的 20% 

除一些特殊背景投资人要求外，基金本

身不受限制 

基金托管 应当托管 可以不托管 

杠杆倍数 投资跨类别私募基金的，杠杆倍数

（优先级份额/劣后级份额，中间级

份额计入优先级份额）不得超过所

投资的私募基金的最高杠杆倍数要

求 

投资固定收益类产品的分级比例不得超

过 3：1 

投资权益类产品的分级比例不得超过

1：1 

投资商品及金融衍生品类产品、混合类

产品的分级比例不得超过 2：1 

本次私募资产配置基金管理人及基金的引入，可以说是在坚持基金业协会对于私募基金管理人

专业化经营的原则上，针对实践需要引入的创新性制度，较好地解决了专业化经营和多元化投资需

求之间的矛盾，为私募基金管理人的市场化经营决策提供了更多的灵活空间。 
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