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私募基金法律 

S 基金破局：私募基金流动性解决方案探索 — 私募基金份额转让北京试

点政策研究与展望（下） 

作者：齐华英丨周林1 

近年来，随着私募基金一级市场的快速发展，对私募基金流动性的需求逐渐增加，私募基金底层交易项

目之二级市场转让以及私募基金份额二级市场的完善与发展成了各方期待。近期，北京市发布私募基金份额

转让试点指导意见，抓住私募基金份额转让、基金份额出质等市场痛点，期待将北京打造成“S 基金高地”。

同时，上海、广州等地也对私募基金二级市场的构建提出指导性意见，值得期待。 

在本系列评论文章中，我们将结合法律实务经验，对试点政策以及私募基金份额转让做一些思考和展

望。我们已在上篇中简要介绍《指导意见》的主要内容，并就国有基金份额转让的试点政策作分析和评述。

在下篇中，我们将介绍评述私募基金份额登记和出质登记在内的其他政策要点，并对本次试点政策做总体的

评价和展望。 

一、基金份额登记和出质 

（一） 规范基金份额登记和出质有利于增强私募市场流动性 

实践中，由于私募基金份额转让和退出较为困难，一些有流动性需求的投资人希望通过基金份额质

押获取流动资金。规范基金份额出质的方法和管理办法，能够释放这部分流动性需求，也能在一定程度

上平衡市场对私募基金的收益和流动性的诉求，缓释对私募基金过高的收益预期，促进私募市场的良性

发展。 

（二） 基金份额登记和出质面临的问题 

1. 私募基金份额质押的法律性质和设立要件不明确 

合伙份额的质押本质上是担保物权（权利质权）的设定，然而法律并没有明确规定私募基金份额出

质属于哪一类权利质押。实务中，私募基金份额质押的法律性质存在属于基金份额质押、股权质押和其

他权利质押三种观点。 
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观点一：私募基金份额质押属于《民法典》规定的“基金份额出质”，其质权自办理出质登记时设

立。 

观点二：私募基金份额质押属于《民法典》规定的“股权质押”，其质权自办理出质登记时设立。 

观点三：私募基金份额质押属于《民法典》规定的“其他权利质押”，须参照适用动产质权“交付

设立”的规则。而在实务中，合伙份额的“交付”如何认定存在争议，一些司法判决支持以质权人取得

对财产份额的控制权为完成交付的标志，还有法院支持以完成转让为标志。 

因此，私募基金份额质押性质的不明确，导致它的设立要件、登记公示效力均存争议。 

2. 基金份额登记和出质登记机构不明确 

过往实务中，除个别地区的市场监管部门受理合伙份额的质押登记业务外，绝大多数市场监管部门

根据《工商行政管理机关股权出质登记办法》，仅办理有限责任公司和股份有限公司股权的质押登记，

而不接受办理有限合伙企业财产份额出质的相关业务。自 2018 年起，浙江、江西、广州、天津陆续出

台了关于有限合伙企业财产份额出质登记业务的相关试行办法，为私募基金份额登记和出质登记明确

了管辖机构和登记方法。我们将北京与上述地区就基金份额登记的有关规定简单梳理如下： 

北京、天津、浙江、江西和广州关于“合伙企业财产份额出质登记”相关规定 

 北京 天津 浙江 江西 广州 

文件 

北京股权交易中

心有限公司有限

合伙企业财产份

额登记业务细则

（试行）。 

（2021年 6月 22

日） 

天津市滨海新区

合伙企业财产份

额出质登记管理

办法（试行）。 

（2020年 8月 17

日） 

浙江省有限合伙

企业财产份额出

质登记暂行办

法。 

（2018年 8月 15

日） 

关于支持江西联

合股权交易中心

有限公司开展有

限合伙财产份额

出质登记业务试

点的指导意见。 

（2018年 1月 16

日） 

广州市地方金融

监督管理局、广

州市市场监督管

理局关于开展有

限合伙企业财产

份额出质登记业

务试点有关事项

的通知。 

（2019年 5月 14

日） 

登记

机构 

北京股权交易中

心。 

天津市滨海新区

市场监管部门。 

浙江省工商（市

场监管）部门。 

江西联合股权交

易中心。 

广东股权交易中

心股份有限公司

和中证报价南方

股份有限公司。 

可登

记的

出质

份额 

有限合伙企业财

产份额（有限合

伙人和普通合伙

人的财产份额均

可出质）。 

滨海新区内登记

的有限合伙企业

或者普通合伙企

业中的财产份

额。 

中国（天津）自由

贸易试验区内登

仅限于在浙江省

企业登记机关登

记的有限合伙人

认缴的出资额。 

对于普通合伙人

的财产份额质押

不予受理。 

仅限于有限合伙

企业的有限合伙

人的财产份额。 

有限合伙企业财

产份额（有限合

伙人和普通合伙

人的财产份额均

可出质）。 
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 北京 天津 浙江 江西 广州 

记的合伙企业中

的财产份额。 

未要求拟办理出

质的有限合伙人

必须履行完毕其

实缴出资义务。 

是否

公示 

未规定 建立合伙企业财

产份额出质登记

台账，供社会公

众查询。 

出质登记事项在

企业信用信息公

示系统公示。 

江西联合股权交

易中心官网和国

家企业信用信息

公示系统（江西）

网站公示。 

未规定 

（三） 北京试点措施 

《指导意见》明确将北京股权交易中心的作为合伙制基金份额的登记备案和出质登记机构，即在北

京市范围内明确了基金份额登记和出质登记的机构为北京股权交易中心。 

但是由于目前交易中心并未得到法律层面的授权，这种公示的效力仍存在疑问，后续仍需要更高层

级的法律法规对此作出明确规定。例如目前《指导意见》规定基金份额登记备案机构为交易中心，这与

现行的《合伙企业法》等要求合伙企业向企业登记机关进行登记申请有一定出入。未来两者如何衔接，

是并行关系（两边都须登记）还是二者选其一，可能也需要监管部门进一步确认。 

二、北京试点的其他支持措施 

（一） 完善份额转让试点服务支持体系 

《指导意见》提出支持中介服务机构参与份额转让试点，鼓励各区为参与份额转让试点的基金管理

人和中介服务机构提供优质服务和政策支持。 

（二） 建立基金份额变更信息对接机制 

《指导意见》提出探索建立北京股权交易中心份额转让试点向基金业协会、市金融监管局等部门定

期报送相关基金份额转让数据信息的工作机制，为行业管理部门加强私募投资基金行业统计监测和研

究分析提供服务，并探索依托北京市大数据平台金融数据专区建立各方信息共享机制，持续创新信息共

享方式。 

目前 S 基金的痛点之一就在于私募基金份额交易信息非常零散且不易获得，对于国有份额及其转

让规定不甚明确，无法形成有效的数据库供潜在投资方和相关中介机构使用。各方信息共享机制的有效

建立，将帮助解决这一难题。 

三、对北京份额转让试点的评价与展望 

总体而言，我们对在北京开展国资基金份额转让、基金份额登记和出质，以及 S 基金试点持审慎乐观

的态度。《指导意见》在北京市政策层面明确了诸多问题，有利于明确监管口径、统一基金份额转让市场的

监管要求。 
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我们相信在未来进一步完善细化试点规则的基础上，试点不但将为国资基金份额转让和退出提供可行

的路径，更能够通过完善私募基金二级市场交易规则，提高私募基金市场的流动性，为全国以及其他各地 S

基金试点和发展提供宝贵经验。 

同时我们也关注到，目前从法律法规政策层面仍有一些问题需要明确，S 基金份额交易市场的发展还取

决于许多市场因素，我们会持续跟进相关监管规则更新。期待随着监管机构和更多市场参与者的共同努力，

S 基金以及私募基金二级市场的相关规则进一步完善，为私募基金投资者带来多元的流动性选择，以促使我

国私募基金市场更加稳健的发展。 
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