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PE行业全国统一监管进程加速
商报记者 王丹 孙哲

PE出资人投资门
槛提高至1000万元的
消息在上周末一经曝
出， 就迅速引起了市场
和投资人的强烈关注，
甚至引发了PE行业面
临洗牌的猜测。 但实际
情况真的如此吗？ 国家
发改委此时出台这一规
定到底所为何故？ 在分
析人士看来， 随着这一
新规的出台，PE、VC行
业在推出全国统一监管
方面又将更进一步……

PE投资下限恐提高
上周末有消息称“发改委拟提高LP出资

门槛”。 据一位接近国家发改委PE备案的人
士称， 国家发改委将强制性提高全国股权投
资基金PE/VC基金的出资人（LP）门槛，要求
规模在5亿元以上的基金，单个投资人的最低
出资额为1000万元。 这也是发改委首次规定
PE出资人的下限。

实际上 ，去年12月 ，发改委出台了 《关
于促进股权投资企业规范发展的通知 》，这
也是首个全国性股权投资私募股权企业管
理规定， 除强制以人民币投资的中外股权
投资企业备案外，并“建议单个投资者对股
权投资企业的最低出资金额不低于1000万
元”。

此后 ， 发改委曾召集多位PE、VC负责
人沟通及征询意见。而在实际的操作中 ，这
一“建设性”规定早已悄然换成“强制性”执
行。

据悉，春节前 ，由原高盛大中华区主席
胡祖六发起的春华基金曾接受社保基金的
尽职调查。社保基金提出了两个要求：一是
春华基金需要确认其核心管理团队能否保
持稳定， 二是向社保基金提供单个出资人
（LP）人数与各自投资额，包括美元基金与人
民币基金。一位内部人士透露，社保基金调
查春华基金LP结构的目的，主要就是想了解
该基金与平安信托在出资环节的真实关系，
是否符合发改委年前发出的“PE/VC基金（5
亿元以上）LP最低投资金额建议达到1000万
元”的要求。

春节后， 发改委在官方网站上悄然挂出
了 《2012年国家发展改革委已备案股权投资
企业基本情况表》，该情况表显示，以鼎晖、中
信资本为代表活跃在中国的股权投资基金已
率先完成了备案更新。 发改委还首次公布了
已备案的多只基金出资情况， 均达到了至少
出资1000万元的资质要求。

日前， 宣布成功募集40亿元人民币基金
（首期）的美国德太集团（TPG）合伙人兼大中
华区联席主席王兟也表示， 已严格遵守发改
委在年前发布的通知，把LP锁定在具有单笔

投资能力超过1000万元的投资群体。

洗牌猜测只是杞人忧天
LP出资门槛提高至1000万元的消息甚

至引发了PE行业已开始洗牌的猜测。
据悉， 目前一些中小型的PE企业募集

资金能力有限， 其LP主要以较为富裕的自
然人或小型投资机构为主 ， 这些自然人和
小型机构出资能力多数在1000万元以内 ，
一旦将LP出资下限大幅提高到1000万元 ，
则这些募资能力不强的中小PE企业将面临
着LP资源大幅枯竭的风险： 即由于原有的
LP达不到1000万元的最低出资门槛要求 ，
从而令这些PE企业失去发新基金的能力 ，
只能凭借现在的基金维持运转，长此以往 ，
PE企业大洗牌即将来临。

那么，规则执行后 ，到底会不会对自身

基金的募集产生困难呢？在充满上述担忧的
市场人士看来：“如果LP最低投资门槛规定
严格执行并普及，那么出资1000万元以下的
LP或将淡出。而这部分人不在少数，能存留
下来的大多是专业机构投资者或者是极少
数特别富有的人群。将基金来源卡断 ，将对
目前处于‘寒冬’的PE行业产生进一步洗牌
效应。”

不过， 情况可能并没有上述担忧那么严
重。一位不愿具名的PE界人士告诉记者，“规
模小的基金根本就不会去发改委那里备案，
它们也没有资格去备案， 因此就不会受到发
改委这一新规的约束”。

据悉，目前只有基金规模在5亿元以上的
PE基金才有资格在发改委备案， 而实际上，
目前PE行业鱼龙混杂，多数为中小型投资基
金，盘子体量通常仅有1亿-2亿元。因此，在
上述PE界人士看来，新规对市场上更多的PE
基金并未有什么实质影响。

此外， 对于已经在发改委备案的PE、ＶＣ
而言， 由于它们本身规模都在5亿元以上，这
些基金的LP实力强大，普遍出资规模都在几
千万元以上， 因此新规对这些基金影响也不
大。

但处于中间规模的基金就难免会受到
新规波及。对于已经备案的基金，如果其LP
实力有限，则会直接影响到其募集资金的能
力。

中信产业基金CFO叶长青说：“可能更多
的是对相对较小的PE/VC影响比较大些。因
为它们的LP出资门槛是几百万元。而对大型
的PE来讲，出资人出资规模大多都已达到几
千万元的水平。”

而与此同时，清科PE/VC分析师付喆也
表示：“这个规定能否给行业带来洗牌效应，
我们还在观望中。 实质上更多的目的是意图
加强监管。”

深圳创业投资同业协会秘书长王守仁更
是直接表示， 对目前市场难以产生影响。他
说 ：“目前投资基金更多还是处于市场化运
作。许多基金都没有备案，也不想备案。既然
都不需要备案， 基金对此规定的操作就存在
一定意义上的折扣。因此，就目前情况下出资
规定对行业影响有限。”

实际上，目前PE行业一直缺乏一个全国
性的统一有效的监管， 这也是行业一直备受
各方诟病的一个问题。由于缺乏统一的监管，
目前行业内并没有PE、VC都必须要求要到发
改委备案等强制性的规定。

投机需求将遭遏制
对于大型PE而言， 发改委的这一新规

定，甚至还为PE行业扫清了一些障碍。
王守仁则认为， 抬高出资人上限， 将使

PE行业减少投机资金，从而获得更多有效的
长期投资资金， 同时加大PE投资基金的规
模。他说：“PE的出资人投资资金多半分几期
加入，比如说出资300万元，但实际分三年加
入，那首期到账规模就会更小，之后甚至资金
就没有再投。针对这种情况，加大出资人投资
比例，将使投资得到更多有效投资基金。更重
要的是，由于认为PE投资收益高，造成大量
热钱资金扎堆涌入， 但实际上这些钱都是投
机性资本。而PE行业需要更多踏实的、可持
续的长线资金。 提高出资人门槛也将对此产
生一定影响。”

此外， 付喆认为 ，“新规将有效杜绝利
用PE投资基金进行非法集资的情形。此前，
多数PE、VC基金的LP结构复杂 ，LP除了自
然人投资者，还有来自私人银行、第三方理
财机构的客户，多数出资额度在300万-500
万元的区间内。 而这一架构通常被人利用
二次募集，并导致非法集资行为的出现 。因
此， 从这一角度来看， 抬高出资人投资门
槛，或将使PE行业更加规范”。

全国统一监管又进一步
发改委此时出台这一新规到底意欲何

为？在市场分析人士看来，此举可能是发改
委在推进PE全国统一监管方面迈出的又一
步。

自从诞生以来，PE、VC行业一直面临着
缺乏统一监管的尴尬现实， 这也令该行业包
括非法集资在内的违法违规现象层出不穷，
因此发改委此时出台这一规定， 很可能是加
强统一监管的前奏。

据知情人士称， 发改委此次提高出资人
门槛，主要是出于切实堵塞非法集资漏洞、引
导股权投资基金PE/VC基金按照《公司法》和
《合伙企业法》中关于投资者人数规范运作的
需要。

继浙江“吴英案”之后，2009年5月，国内
PE界又接连曝出两桩涉嫌非法集资的案件。
红鼎创投董事长刘晓人因涉嫌非法集资数亿
元，无力偿还而主动自首，而汇乐集团董事长
黄浩也因涉嫌非法集资被警方带走。 黄浩作
为德厚资本的执行合伙人， 以私募基金的运
作方式承诺还本付息并报以高额利润蒙蔽了
众多中小投资者。

王守仁说：“之前搞PE投资基金没有什
么法规，都是单个批准的。最近几年开始加强
监管， 尤其是去年天津搞股权投资基金出现
几起虚假注资和非法集资的案例后， 监管力
度开始加强。”

不过，目前监管的主要形式是备案。去年
3月发改委重启PE （私募股权投资） 基金备
案。据了解，在发改委备案的PE基金能使基
金获得社保基金投资资格。因此，这一利好容
易获得规模较大基金， 尤其是外资机构人民
币基金倾向的募资策略。 而从已备案基金性
质来看， 外资机构主导成立的人民币基金占
据半数以上。

不过也有不愿具名的业内人士大胆猜测
认为，讨论抬高出资人投资门槛的规定，或为
发改委未来出炉具有约束性的监管PE基金
法规铺路。“未来发改委有可能出炉强制备案
要求， 即无备案资质的投资机构不准进行投
资活动。如此，将对PE行业产生重大影响。”
该人士说道。

不过此前， 早就有强制备案政策的消息
传出。但对于发改委的“强制备案”要求，PE
基金备案也并未出现爆发式增长。 有数据显
示，2010年全国成立5亿元以上人民币基金达
到70只以上，相比之下，在发改委备案的基金
可谓寥寥无几。

值得一提的是，有报道称，发改委最早拟
于2月底再次举行闭门会议， 进一步商讨升
级版备案的落实情况。因此，本次提高PE基
金LP入围门槛很可能是加强全国统一监管
的又一步。


