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https://www.100test.com/kao_ti2020/488/2021_2022__E9_93_B6_E

7_9B_91_E4_BC_9A_E5_c33_488208.htm 从2月的最后一天银监

会结束《信托公司私人股权投资信托业务操作指引》(下称《

指引》)征求意见阶段至今，已近一个月。但这份为信托业参

与PE正名的《指引》波澜不惊。 深圳某信托公司人士评价《

指引》称，信托PE名正言未顺。该人士称，从规范信托参与

私人股权投资的角度来讲，在大批资金涌向信托PE初期指引

的诞生无疑是及时的，它规范了这个行业，一方面使这个行

业以合法的面貌袒露于民间，另一方面，可以在该行业还未

出现问题的时候防范于未然。 然而，该指引并未给信托PE的

退出以相关操作指引，信托PE在参与投资后的推出依然潜伏

在不透明的环境中。 发展的春天来临 2007年，信托公司私人

股权投资从无到有并取得了飞速发展。信托业内人士介绍，

银监会注意到了这样的现象，因此欲将信托公司这项新崛起

的业务予以规范，《指引》应运而生。 用益工作室统计数据

显示，在2006年，信托股权投资产品数量非常有限，当年信

托公司共发集合理财产品564只，其中股权投资只有35只，占

产品个数的6%，月均近3只。 2007年前6个月，股权投资在信

托产品中所占比例依然有限，每月发行产品2-3只，所占发行

产品比例在5%之下。 但从7月份开始，信托私人股权投资异

军突起。7月份，信托公司共发信托产品43只，其中股权投资

产品比例达到了17%，8月份私人股权投资产品比例继续升高

到28%，9月份维持在23%，10月份、11月份回落到13%、8%

，但12月份再度回升至23%。 2008年随着股市低迷，但信托



私募股权投资比例大幅上升。今年1月，信托公司共发行产

品46只，其中34%的产品是做私募股权投资，证券投资产品只

有44%去年前11个月证券投资产品比例都在50%之上。 深圳某

信托公司产品经理介绍，信托私人股权投资产品在2007年下

半年发行速度明显上升有多方面原因，最直接的是，一级市

场投资在2007年牛市中财富效应得到了空前放大使得资金对

进入一级市场产生渴求。 据华宝-睿信股权投资集合资金信托

投资经理张巧龄介绍，2007年美国私募股权投资的投资回报

率大致有30%，中国业内目前没有公开的数据，但2007年中国

俨然成为IPO市场的主角，中国全球首次公开募股(IPO)活动

在2007年达到新的高点，募集资金创历史新高达2550亿美元

。中国则在IPO交易数量和募集资金额方面均排世界第一。 

因此不难判断，去年中国股权投资回报率会比较乐观。根据

信托私人股权投资产品自身发布的收益预期，去年6月以后发

布的产品回报率大多超过证券投资产品。 而另一方面，投资

者进入一级市场缺少必要的途径。私人股权投资最常用的投

资途径是有限合伙制，2007年6月1日《合伙企业法》的修订

颁布，规范了这条途径。然而对于普通投资者而言，这条途

径流程较长，并且分红所得还得纳税。 这时，信托的优点就

显现出来，最低进入门槛只需100万元，方便进入，方便退出

，在资本利得税还未开征的时候，所得不必重复纳税。 与此

同时，二级市场持续低迷，增加了资金寻求一级市场突围的

可能。 上述华东地区信托公司产品设计部有关负责人称，《

指引》的出台肯定了信托业的这一项业务，今后信托私人股

权投资会作为公司重点。 期待配套方法出台 虽然《指引》为

信托公司开发私募股权投资产品正了名。但观察《指引》，



对信托私人股权投资的规范主要集中在设立阶段，各方关注

的退出问题，《指引》并未给予明确的“指引”。 在产品设

立上，《指引》意见稿规定，投资顾问应满足以下条件：持

有不低于该信托计划1%的信托单位；实收资本不低于3000万

元；有固定的营业场所和与业务相适应的软硬件设施；有健

全的内部管理制度和投资立项、尽职调查及决策流程；主要

团队成员从业经验不少于3年，业绩记录良好等。 业内人士

介绍，如果以实收资本不低于3000万元来看，目前许多投资

机构可能都不符合这个要求，然而，做到3000万元的注册资

本在目前工商注册中介繁荣的今天，非常容易。而其他条件

则更加容易达到。 在退出上，业内观察到《指引》并未解决

信托私募股权投资的“尴尬”。 信托业一度称为金融业的坏

孩子。尽管经历6次整顿，信托的体系逐渐完善及风险逐渐降

低，但对监管层而言仍心存阴影。 上海某阳光私募投资公司

董事长介绍，他欲参加一家公司的定向增发却遭到公司拒绝

，缘由是，有信托参与有关部门可能不批。 深圳某信托PE投

资顾问介绍，在一级市场投资中，信托往往不能直接参与。

他往往采取他法，比如注册一家公司，再通过该公司参与。 

张巧龄认为，无论如何《指引》对于行业规范来说是有益的

，她相信，配套方法应该会较快推出。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


