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2022年私募基金相关的经营者集中申报回顾 

作者：解石坡丨郭潇丨陈华屹 

引言 

2022 年，《反垄断法》迎来实施 14 年的首次修订，并自 2022 年 8 月 1 日起施行。作为“经济宪法”，

《反垄断法》对于建设与发展市场经济有着重要意义，而经营者集中制度在立法层面和执法层面均为《反垄

断法》所关注的重点。 

随着我国金融行业的迅速发展，私募基金已成为市场经济的活跃参与主体，其“募投管退”过程均可能

涉及经营者集中申报，因此也成为反垄断监管的重点对象。本文中，我们梳理和总结了 2022 年批准的涉及

私募基金的经营者集中案件情况，包括涉私募基金的未依法申报案件情况与无条件批准申报案件情况1，为

私募基金将来防范反垄断风险、依法合规运营提供参考。总体而言，2022 年，私募基金的设立及收购交易

的经营者集中申报逐步成为常态，无条件批准案件数量从 2021 年的 121 起小幅提升到至少 132 起，增幅约

9%。 

一、2022 年私募基金经营者集中整体情况 

据对公开信息的不完全统计，2022 年涉及私募基金的经营者集中申报案件至少 138 余起，其中 6 起为

未依法申报案件，无条件批准案件至少 132 起，与 2021 年的 121 起相比，有 9%的小幅提升。在我们查找

出的 132 起无条件批准案件中，新设合营企业交易共 28 起，私募基金对外投资交易共 104 起。无条件批准

案件中，绝大多数为简易案件，仅有两起案件涉及普通程序。 

  

 
1 本文统计范围包括 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日做出处罚决定的未依法申报案件以及获得无条件批准的经营者集

中申报案件。 
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外资私募基金是进行经营者集中申报的主要参与者，在 132 起无条件批准案件中共有 101 起涉及外资

私募基金，较 2021 年的 92 起有小幅增加；多数为外资私募基金进行股权投资中触发经营者集中申报，共

占 90 起；外资私募基金参与的新设合营企业交易则共 11 起。国资、民营私募基金也更加积极地参与经营

者集中申报，2022 年共有 24 起无条件批准案件涉及国资背景的私募基金，12 起案件涉及民营私募基金（有

重合）；与之相比，2021 年有 14 起涉及国资基金、18 起涉及民营基金，可以看出 2022 年国资背景的基金

进行的申报数量增加了 7 成。部分内资私募基金在 2022 年进行了多次经营者集中申报，有了丰富的申报经

验。内资参与的经营者集中申报以合营企业设立（通常为基金设立）为主，共有 19 起为新设合营企业交易，

14 起为基金对外投资交易。 

 

二、2022 年私募基金未依法申报案件情况 

2022 年，国家市场监督管理总局（“市监总局”）继续推进对未依法申报经营者集中案件的常态化监

管，陆续通报了多批违法实施经营者集中案件。在这些案件中，共有 6 起案件涉及私募基金，其中 3 起案件

中私募基金作为违法实施集中的申报义务人，受到了不同程度的罚款；另 3 起案件中私募基金则作为被投

主体的既存股东，配合了市监总局的调查，虽然在处罚决定中予以披露，但本身并未受到处罚。 

2022 年 3 月 29 日，市监总局公布了三起未依法申报违法实施经营者集中案的处罚决定。三起案件中有

两起涉及某外资私募基金的收购交易，交易后，该基金分别持有目标公司 45%和 50%的股份，与现有股东

共同控制目标公司。两起交易均未被认定具有排除、限制竞争效果，市监总局决定分别在两个案件中对该基

金处以 40 万元人民币的罚款。 

此后，在市监总局 2022 年 7 月 10 日公布的一起涉及某互联网企业与某国资私募基金共同进行股权投

资的交易中，某国资私募基金也作为申报义务人受到处罚。该交易中，某互联网平台企业与某国资私募基金

分别收购目标公司 17.65%股权，取得共同控制权，与该互联网企业分别被处以 50 万元人民币的罚款。 

此外，在 2022 年 7 月 10 日公布的一批未依法申报案件中，还有 3 起涉及私募基金作为既存股东配合

调查的案件。该 3 起案件均仅针对互联网企业违法实施集中进行处罚，由于私募基金在交易前对目标公司

具有控制权，因此作为参与集中的经营者配合了调查，但并未被作为处罚对象。 

从以上案件情况可以看出，随着市监总局对未依法申报案件监管的深入，私募基金在未依法申报案件中

扮演的角色已不仅仅局限于配合调查，而有可能自身作为违法实施集中的处罚对象；被处罚的案件也不仅仅

局限于与互联网企业同轮次的投资，私募基金单独进行的投资也可能被执法机构发现并查处。在这一趋势

下，私募基金应更加重视历史未依法申报经营者集中合规情况的梳理，以及未来投资中相关法律风险的防

范。 
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三、2022 年私募基金设立交易的经营者集中申报情况 

私募基金设立是一种常见的可能触发经营者集中申报义务的交易类型，近年来私募基金设立过程中的

反垄断合规也得到了更多重视。2022 年，共有 28 起涉及私募基金的新设合营企业案件获得无条件批准，其

中 16 起案件涉及国资基金、11 起案件涉及外资基金（其中包括两个国资与外资共同新设合营企业的案件），

3 起涉及民营基金，可以看出国资背景的基金与外资基金在私募基金设立申报方面均较为活跃。 

在新设私募基金架构层面，较为常见的触发经营者集中申报的结构为“双 GP”结构，即新设的私募基

金设两个普通合伙人，两个普通合伙人均对基金具有反垄断法下的控制权。2022 年共有 6 起案件涉及双 GP

模式，例如 2022 年 1 月 20 日获批的某国资投资公司与某外资投资公司新设合营企业案中，双方均将担任

拟设立合伙企业的普通合伙人，取得对合伙企业的共同控制权，因此构成达到申报标准的经营者集中。 

另一种常见的私募基金架构为有限合伙人取得基金控制权的情形。在部分基金设立案件中，有限合伙人

具有较大的话语权，出资比例较高且可能在投资决策委员会等层面对基金的对外投资施加决定性的影响，因

此可能被认定与普通合伙人共同控制私募基金。例如，在 2022 年 9 月 28 日获批的某国资资本运营公司与

某半导体上市公司新设合营企业案中，某国资资本运营公司担任普通合伙人，某半导体上市公司为有限合伙

人，双方分别持有 1%、99%的合伙份额，双方共同控制合营企业。 

在相关市场界定方面，私募基金设立交易通常均界定“中国境内私募股权投资基金管理市场”，这一市

场相对分散，参与竞争者众多。但是，在部分专业领域设立的专项基金，也可能根据其专项投资方向而进一

步细化相关市场，例如 2022 年 1 月 5 日获批的某案中，合营企业主要从事未来社区项目投资业务，界定了

“房地产领域股权投资市场”；2022 年 12 月 6 日获批的某案中，目标公司拟在中国一、二线城市投资各类

房地产，界定了“中国房地产领域私募股权投资基金管理市场”等。在这些进一步细化的相关市场中，市场

参与者的市场份额是否会显著提高从而影响适用的申报程序、是否会造成实质性的竞争关注，需要在申报过

程中予以关注。 

四、2022 年私募基金对外投资交易的经营者集中申报情况 

除基金设立外，2022 年还有大量私募基金进行的对外投资进行了经营者集中申报。如前所述，共有 104

起案件涉及私募基金进行对外投资，与 2021 年的 104 起持平。在 2022 年的 104 起涉及私募基金进行对外

投资中，外资基金进行的投资共 90 起、国资基金进行的投资共 8 起、民营基金进行的投资共 8 起（其中包

括两个国资背景基金、民营基金共同进行的股权收购交易），外资基金仍然是对外投资经营者集中申报的绝

对主力。 
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在这 104 起案件中，不乏私募基金进行少数股权投资取得控制权、进而进行经营者集中申报的案例。在

披露了股权投资比例的案件中，私募基金对外投资取得控制权的最低股权比例为 10%，出现在 2022 年 10

月 20 日获批的某不动产基金池与某私人有限公司等经营者收购某基金案中，交易后目标基金的 4 名股东分

别持有 30%、30%、30%、10%的股份，共同控制目标基金。值得注意的是，相当一部分数量的股权投资案

件并未披露私募基金所取得的股权比例，因此可能还存在股权比例更低的少数股权投资案件。 

 

五、总结 

作为市场经济的重要参与主体，私募基金正在逐渐成为反垄断监管的重点对象，也越来越多地参与到经

营者集中申报的实践当中。在未依法申报经营者集中案件审查中，私募基金从最初的配合反垄断执法机构对

互联网平台企业调查，逐渐出现本身作为申报义务人受到处罚的趋势，既包括与互联网平台企业同轮次投资

的未依法申报，也包括私募基金单独进行投资的未依法申报。在无条件批准经营者集中申报中，2022 年涉

私募基金的申报达到了至少 132 起，占全部 734 件案件的 18.0%，其中私募基金少数股权投资触发经营者集

中申报的情形得到了更多重视。 

在反垄断执法逐渐常态化的趋势中，私募基金应当重视经营者集中申报风险的防范，做好相应的内部制

度建设，加强依法合规运营。 
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