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最低出资额或被强制提高，一些中小投资者可能因此不得不

退出PE/VC市场。 近日有媒体报道称，发改委将强制性提

高PE/VC单个投资者的资金门槛，要求规模在5亿元以上基金

的单个投资人最低出资额为1000万元，而这也是发改委首次

规定PE出资额下限。 其实，对于单个投资人的最低出资额，

发改委在2011年就有指导性意见，但当时对1000万元的下限

标准只是“建议”执行。业内人士分析，下限标准一旦从“

建议”升级到“强制”，那么PE/VC的传统募资渠道将会受

冲击，或许将对整个PE/VC行业带来一轮洗牌。 中小LP将受

限 2011年12月8日，国家发改委出台了《关于促进股权投资企

业规范发展的通知》（下文简称《通知》），这是第一个全

国性股权投资企业规范。 业内人士认为，《通知》出台的一

个重要目的是监管股权投资企业的募资方式和募资对象，防

范其以不规范方式和向不合格投资者募资导致乱集资的社会

风险。而投资人散户居多，是造成非法集资问题滋生的温床

。 到底怎么样才是合格投资者呢？《通知》并无明确规定。

但是，与《通知》配套的《股权投资企业备案文件指引》（

下文简称《指引》）中，对规模在5亿元以上的基金的LP（有

限合伙人）的资金门槛有这样的规定：“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”。 虽然只是

“建议”，但在具体执行中，1000万元却是一道迈不过去的

坎。据业内人士反映，在《通知》颁布之后，在发改委完成



备案和目前正在备案中的5亿元以上的基金的LP的最低资金规

模必须是1000万元。 对此，清科研究中心分析师刘碧薇认为

，由于市场中已经出现基金盲目降低投资人门槛，把一些不

具备风险承受能力的LP引入PE基金的问题，所以确立PE投资

人出资门槛对于促进行业健康发展和保障投资人利益是十分

必要的。 但是，上述强制性的规定也像一把“双刃剑”，在

防范风险的同时也可能影响PE/VC行业的发展。 刘碧薇坦言

，新规将一些不具备风险承受能力的民间资本挡在PE投资的

门外，同时也对市场中的一些中介机构带来冲击。对于协

助PE机构募资的中介机构例如第三方理财机构、私人银行来

说，由于这类机构主要面对的客户群体是富人，如果客户因

无法满足1000万元的投资门槛而不能投资PE类产品，对中介

机构的业务和收入都将造成很大影响。 不少业内人士存在的

疑问是，难道只有拿得出1000万元的投资者才能算是合格的

投资者？据业内人士介绍，目前，通过中介机构出资的中小

投资者的出资规模多在200万元-300万元。 东方富海总裁程厚

博对中国证券报记者表示，1000万元的下限过于“一刀切”

，只要在目前《公司法》及《合伙企业法》的法律允许范围

内，应该给中小投资者一个投资创投市场的机会。“资

产1000万元的投资者也可以拿出200万元来投资”。 程厚博告

诉记者，业界的共识是投入总资产的20%到创投比较合理。

那么“按20%的比例计算，真能拿得出1000万元资金的，个人

或是机构的资产需要达到5000万元。”这在他看来，无疑是

阻碍了PE/VC的募资渠道。 传统募资渠道受冲击 目前，国内

市场上人民币基金的主要募资渠道有三种：直接募集、FOFs

（股权投资母基金）募集以及由银行、信托、第三方理财机



构积极参与的中介机构募集。 中国PE行业近年来快速发展，

涌现出大量新兴本土投资机构。有业内人士坦言，有很多机

构在募资时单个投资人投资门槛低于1000万元，或是由采取

设立“壳公司”的方式将资金捆绑注入上层基金以减少LP的

人数，比如少数第三方理财机构先设立一家投资公司向客户

募集资金，再以该公司作为单一出资人向PE/VC基金注资，

以此来压缩LP的数量。 按照相关法律规定，以股份有限公司

设立的股权投资基金，投资者人数不超过200人；而以有限责

任公司、有限合伙企业设立的，投资者人数不超过50人。 但

是，《通知》规定投资者为集合资金信托、合伙企业等非法

人机构的，必须追溯到该非法人机构的实际出资人数。刘碧

薇认为，这样“穿透”追溯基金的实际投资人数量，无疑屏

蔽了一部分不合格的潜在富有家族及个人投资者，同时给借

助私人银行、信托、第三方理财渠道等募资模式的基金带来

冲击。 东方富海总裁程厚博对记者表示，如果上述途径被堵

住，反而会滋生出新的灰色地带，比如一个名字后面挂了很

多人的“拖拉机”式的代持，而这样的代持并不受法律保护

。 其实，监管层也意识到了可能的代持风险，发改委曾在《

指引》中强调，每个备案PE/VC必须承诺不存在多个投资者

委托某一个投资者出资的情形。 在程厚博看来，如果有好的

机会，代持很难避免，随之而来的还有可能导致的法律纠纷

。 那么，在传统募资渠道可能受到抑制的态势之下，PE/VC

该如何应对呢？在刘碧薇看来，由于符合条件的FOFs可视为

单个投资者，而投资者总数也并不打通计算，这或将成

为PE/VC基金规避实际投资人数量问题的一道曙光；发改委

也会出台母基金指引细则，针对母基金的备案和合格投资人
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