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干货|私募产品设计的三个维度及常见模式-私募管理人腾博代办

私募产品设计的三个维度

1、产品结构

包括项目（资金用途）端如何对接，资金端如何募集，如何让两者较好的衔接（产品结构的核心）。

以私募股权基金为例：

项目端——你要有明确的投资标的；

募集端——你要有明确的目标客群。



这些定下来之后，你才有拓展客户的依据，中间的结构可以多变。

2、收益定价

这个是个技术活，需要的考虑东西很多，同类型产品收益水平，你之前操作项目的平均回报率，对接项
目风险的大小，最后再加上本身运营成本，都是需要在收益定价时候考量的要素。

3、风险保障

风控是整个私募流程中最必不可少的环节，能不能募集到资金，理财产品能不能持续，风控都必须在场
。

简而言之，风控可以概括为两方面：

①如何保障项目端的安全。

②如何最大程度保障投资本金安全和收益最大化。

万变不离其宗，三个基本要素完成之后，私募基金产品的框架就有了，接下来就是填充和丰富。

常见的私募基金产品设计模式

1、平层跟投模式

产品本身为平层结构，在各个代销渠道销售的份额都是相同的风险收益特征。

私募管理人为了彰显对自己投资业绩的信心，抑或是某个银行资金方或者代销渠道的特定需求，会选择



跟投一般不超过20%的比例进入产品，与其他份额同亏同盈。

这种模式在私募基金中很常见，对于有一定资本实力的私募来说，有一定优势。

2、平层跟投且提供有限风险补偿

简单来说就是，管理人的资金在跟投以后，管理人以持有的份额为限为其他份额提供有限风险补偿

假设3000万的私募基金产品总规模，管理人参与10%的比例即300万，其他投资者2700万。当产品净值超
过1时，管理人不承担补偿责任，此时所有份额视同于上述模式一。

当产品净值低于1时，比如到0.98，则其他投资者亏损2%即2700万*2%=54万，管理人在补偿这54万以后，
剩余资金为300万*0.98-54万=240万，也就是说相当于亏损了20%。

但是不得不提的是，管理人能够收取固定管理费，假设是2%，就能收取60万的管理费，有20%的正收益
。所以此种条件下，管理人净值做到0.98时，盈亏平衡。

具体情景分析和风险测算如下：

通过上表可以看出，管理人盈亏平衡点即是产品净值是0.98时，而且当产品低于净值0.9时，投资者也无
法实现保本，因为管理人的固定管理费不会进行补偿。此种产品模式目前在基金业协会备案时，要求是
为了打破刚兑，管理人不能提取超额业绩报酬，只能提取固定管理费。

由此导致的弊端也很显而易见：管理人操作以稳健为主，确保产品净值高于1，不承担补偿责任，也没有
动力做高收益，因为提不了超额业绩报酬。而投资者为了自己有一定的安全垫，也只能被动接受产品收
益做不高的现实。可以说，这种模式有利有弊

3、安全垫模式



安全垫份额委托人以放弃其持有的全部份额为限来补偿至对方单位净值到1。不同于上述有限风险补偿的
是，安全垫份额能够享受到业绩做高以后的超额收益。

假设在信托计划中，管理人参与20%的安全垫份额，剩余80%的份额由某银行理财资金申购。经一年运作
，信托结束时单位净值为0.8，即安全垫全部损失，银行刚好保本。而银行通常为了提高管理人做高收益
的动力，自己也充分分享后端收益，约定了一个业绩比较基准，在高于基准以上让渡较高的超额收益给
到安全垫资金。

在此假设，20%安全垫模式下，设置7%的业绩比较基准，高于基准以上银行计提50%的超额给到安全垫
资金。

若计划到期净值为1.06，未达超额分配条件，则银行资金收益率6%，安全垫资金收益率6%；

若计划到期净值为1.10，达到超额分配条件，则银行资金收益率=7%+（10%-7%）*50%=8.5%；

安全垫资金收益率=10%+（10%-7%）*50%*8/2=16%，这个收益的提升主要在于有个8：2的杠杆在。

此种安全垫模式下，银行资金在保障自己资金的安全性前提下，还可以后端收益；而安全垫资金承担了
部分风险以后，若收益做到远超基准以上，杠杆效应会撬动很大的后端提成。毕竟在这里，安全垫资金
有50%的超额，而一般的平层产品只能收取20%的超额提成。适用于资本金充足且对自己策略很有信心的
管理人。

4、结构化优先劣后

相比上面提到的保本的概念，结构化的优先劣后模式主要指给优先资金保本加保息。此模式充分放大了
劣后级的风险收益特征。杠杆倍数越大，玩的也就越大。

现在协会对杠杆比例有了明确的限制，最高不得超过3倍。



假设，目前优先资金3000万，劣后级1000万，杠杆倍数3倍。劣后给优先保利息6%年化，也就是说当产品
成立之初，劣后级就背上了6%的利息，如果产品本身不赚钱，劣后级就有18%的亏损。若产品净值到达1
.1，则劣后收益率=（10%-6%）*4+6%=22%。

由上表可见，劣后的风险是很大的，极端行情下面临无限大的亏损，这就需要在产品层面设置比较合理
的预警平仓机制，同时也需要客户有比较强大的心理承受能力。
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