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公募基金获准进军 PE 领域 

 

不久前，在国家积极推进证券投资基金（“公募基金”）行业改革创新的大背景下，中国证券

监督管理委员会（“证监会”）发布了修订后的《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》（证

监会令第 83 号）（以下简称“《试点办法》”），并于 2012 年 11 月 1 日起施行。根据《试点办法》，

基金管理公司从事特定客户资产管理业务而设立的资产管理计划可以投资于“未通过证券交易所转

让的股权、债券及其他财产权利”（“专项资产管理计划”）。上述规定的颁布意味着公募基金首次

获准进入股权投资（PE）领域，成为继券商、险资、银行系基金后又一 PE 行业的新军。本文意在根

据目前已知的信息，对公募基金投资 PE 行业的相关制度以及对目前 PE 行业的影响进行简要分析。 

1. 政策简介 

募资方向 — 仍是私募 

对于公募基金进入PE行业，业内人士最为关注的是专项资产管理计划的募资方向是否打破了“私

募”和“公募”的界限，即允许公募基金通过公开募集的方式进行募资并投资于 PE 市场。根据《试

点办法》的规定，资产管理人禁止通过报刊、电视、广播、互联网站（资产管理人、销售机构网站

除外）和其他公共媒体推介具体的特定资产管理业务方案和资产管理计划。由上述规定可以看出，

公募基金的特定客户资产管理业务属于公募基金旗下私募性质的产品，虽然由公募基金管理，但仍

只能私下募集，因此本次政策的调整并不会改变股权投资市场的主流募集方式。 

募资人数 — 突破 200 人的限制 

《试点办法》规定，对于多个客户参与的特定资产管理业务，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人数不受限制。因此，根据单个资产

管理计划最高 50 亿元人民币的募资规模推算，参与公募基金单个专项资产管理计划的投资者人数最

多可以达到 1800 人
1
 ，远远超过了《试点办法》颁布前有关投资者人数 200 人的限制。此外，相比

主流形式的有限公司制或合伙制私募股权投资基金（投资者人数不得超过 50 人），公募基金通过专

项资产管理计划进行股权投资时，对于投资者人数的限制相对宽松，增强了公募基金的募资弹性。 

 

                                                      
1
  其中 1600 个委托人每人投资 300 万，200 个委托人每人投资 100 万。 
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合格投资人 

对于参与公募基金专项资产管理计划的合格投资人，《试点办法》要求必须是委托投资单个资产

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、

依法成立的组织或证监会认可的其他特定客户。这与国家发展和改革委员会（“发改委”）要求投资

人必须向私募股权投资基金认缴人民币 1000 万元的出资相比，无疑大大降低了投资人参与股权投资

市场的门槛，为中小投资人开辟了一条参与 PE 投资的新途径。 

风险控制 — 备案制度规避风险 

由于公募基金参与股权投资本身蕴含着一定的风险，如基金公司在所投企业上市进程中，一旦

监管不力，很可能会出现关联交易、利益输送等行为。为避免上述风险，《试点办法》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作出说明，并由投资经理、督察长及总经理分别签署。对于公募基

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。 

此外，为了避免股权投资的高风险对公募基金的证券投资业务产生影响，《试点办法》还要求基

金管理公司必须设立专门的子公司才能开展专项资产管理业务，从而将专项资产管理业务的风险从

公募业务中剥离出来。 

监管机构 — 证监会正身为监管机构 

根据《试点办法》，证监会将采用备案的模式对公募基金的股权投资活动实施监管。长期以来，

国家层面除了发改委对私募股权行业颁布过一些规定以外，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。本次证监会将公募基金参与 PE 市场投资纳入监管范围，有望改善一直以来

PE 行业的监管缺失状态，亦将推动私募股权行业阳光化的进程。 

2. 行业影响 

相对于传统的私募股权投资基金，尽管公募基金在募资以及项目资源上存在一定的优势，但由

于其主要专注于二级市场投资，缺少投资 PE 市场的经验和专业管理团队的储备，且由于特定资产管

理业务在中国刚刚起步，目前管理的资产规模较小，行业成熟度也比不上 PE 行业，因此就目前的股

权投资市场而言，公募基金的进入带来的影响相对有限，并不会对专业的私募机构产生很大的竞争。

但从长远来看，公募基金开启 PE 投资无疑可以更好的利用自身的资源优势，引导 PE 行业的良性竞

争。而对于 PE 行业来说，随着保险、社保、公募基金等重量级机构投资者的进入，机构投资者强大

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。 

《试行办法》刚刚颁布，随着公募基金逐渐进入 PE 市场，相关配套的法律法规和操作细则将会

陆续出台，我们将密切关注该等动态，并与您及时分享有关研究成果。 
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