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《证券期货经营机构私募资产管理业务管理

办法》及其配套规范性文件的修订说明

为贯彻落实党的二十大和中央经济工作会议精神，引导证

券期货经营机构（以下简称经营机构）私募资产管理业务提升

服务实体经济质效，加大对科技创新、中小微企业等领域的支

持力度，防范化解金融风险，证监会对《证券期货经营机构私

募资产管理业务管理办法》（以下简称《资管办法》）、《证

券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定》（以下简称

《运作规定》，与《资管办法》合称资管规定）进行了修订。

现将有关修订情况说明如下：

一、修订背景

2018 年 10 月，为落实《关于规范金融机构资产管理业务

的指导意见》（以下简称《指导意见》），证监会发布资管规定，

进一步完善经营机构私募资管规则体系，并持续推动行业私募

资管业务规范整改、平稳转型。随着规范整改工作顺利收官，

行业风险显著降低，业务结构持续优化，主动管理规模、投资

标准化资产规模占比大幅提升，私募资管业务进入规范有序发

展的新阶段。
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同时，资管规定发布实施以来，行业发展和市场形势发生

了一定变化。一方面，实体经济下行压力加大，需要更加充分

发挥资产管理业务的资源配置功能，引导资本更多投向实体经

济。另一方面，有必要及时总结规范整改经验，进一步完善制

度体系，持续巩固《指导意见》实施成效，坚守直接融资本源，

助力经济高质量发展。

二、修订原则

坚持服务实体经济、充分发挥行业机构功能，回应市场合

理诉求，提升规则适应性。坚持稳字当头、审慎监管，总结监

管经验，完善风险防范制度体系。坚持分类监管、扶优限劣，

促进形成专业稳健规范发展的行业生态。

三、修订的主要内容

（一）明确监管原则和导向

一是明确中国证监会基于审慎监管原则，根据经营机构公

司治理、内控合规及风险状况，对其私募资产管理业务实施差

异化监管（《资管办法》第 7 条）。

二是规定有序推动资本充足、公司治理健全、合规运营稳

健、专业能力适配的证券公司规范发展私募资产管理业务；符

合前述要求的期货公司、基金管理公司应当基于专业优势和服

务能力，规范审慎发展私募资产管理业务（《资管办法》第 3

条）。
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三是为防范利益冲突，加强风险隔离，规定遵守审慎经营

原则，并符合规定条件的证券公司、基金管理公司，可以设立

私募投资基金管理子公司开展私募股权投资业务（《资管办法》

第 10 条）。

（二）放管结合，促进私募股权资管业务充分发挥服务实

体经济功能

一是规范私募股权资管计划分期缴付及扩募，满足私募股

权投资分期、分步投入的合理需求。私募股权资管计划扩募的，

应当符合事先取得全体投资者及托管人同意、充分披露信息、

确保合理估值等条件（《运作规定》第 5 条、第 6 条）。

二是规定从事并购投资、私募股权投资的资管计划不受

“同一机构管理的全部集合资管计划投资单一资产不超过该

资产净值的 25%”限制，为其开展“投早”“投小”的创业投

资以及并购投资打开空间（《运作规定》第 15 条）。

三是规范私募股权资管计划通过 SPV 开展投资。为满足

投资退出便利等合理需求，允许资管计划通过 SPV 投资于标

的股权，但该 SPV 应当严格界定，不能承担募资功能，不得

收取管理费、业绩报酬（《运作规定》第 22 条）。

四是完善自有资金参与规范。放宽管理人自有资金参与比

例，满足管理人跟投的实际需要，同时要求自有资金的参与、

退出应当事先取得投资者和托管人同意（《运作规定》第 10
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条）。

五是允许私募股权资管计划在财产中列支资管计划成立

前的合理费用，但应取得投资者同意且充分信息披露（《运作

规定》第 40 条）。

六是强调不得开展“明股实债”投资，严防机构假借股权

投资名义规避监管、滋生风险（《运作规定》第 20 条）。

（三）进一步提升产品投资运作灵活度，更好满足市场需

求

一是根据《证券法》规定，明确以符合条件的资管计划作

为员工持股计划载体的，不穿透计算人数（《资管办法》第

19 条）。

二是允许最近两期均为 A 类 AA 级的期货公司投资场外

衍生品等非标资产（《运作规定》第 17 条）。

（四）总结监管经验，进一步完善风险防控制度安排

一是防堵结构化发债行为，要求私募资管计划投资单一债

券占比超过 50%的，杠杆比例不得超过 120%（《运作规定》

第 29 条）；同时，按穿透原则加强逆回购交易管理（《运作规

定》第 19 条）。

二是强化业绩报酬规范，明确长期业绩导向，要求管理人

仅可在分红、退出、清算时提取业绩报酬，并设定费用收取的

比例上限（《运作规定》第 41 条）。
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（五）完善过渡期安排（《资管办法》第 82 条）

明确“新老划断”安排，由经营机构按照中国证监会的要

求，自主制定计划有序整改。

此外，落实“放管服”要求，本次修订进一步简化了备案

报告事项，最大限度减少多头报送。同时，坚持原则监管与规

则监管相结合，为进一步发挥行业自律作用，对涉及产品备案

管理，或者宜由行业自律的指标性、操作性规范，将由基金业

协会在自律规则中规定。我会将指导基金业协会同步做好相关

自律规则的制定、修订工作，确保做好衔接。


