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一、禁止投资的范围

协会再次强调了私募投资基金不应是借(存)贷活动，并对借(存)贷的情形进行了列举，产品设计时应严格
规避以下范围，否则不予备案：

1. 变相从事金融机构信(存)贷业务的，或直接投向金融机构信贷资产;

(例如通过抽屉协议约定固定收益的明股实债，脱离了投资的实质，变相进行借贷活动)

2. 从事经常性、经营性民间借贷活动，包括但不限于通过委托贷款、信托贷款等方式从事上述活动;

(协会作了“经常性、经营性”的限定，对于企业之间偶发性、非经营性的拆借行为予以排除，与司法实
践相统一)

3. 私募投资基金通过设置无条件刚性回购安排变相从事借(存)贷活动，基金收益不与投资标的的经营业
绩或收益挂钩;

4. 投向保理资产、融资租赁资产、典当资产等《私募基金登记备案相关问题解答(七)》所提及的与私募
投资基金相冲突业务的资产、股权或其收(受)益权;(增加了典当资产，整体上与以往的要求一致，要求专
业化经营，不得开展与基金相冲突的业务)5.
通过投资合伙企业、公司、资产管理产品(含私募投资基金)等方式间接或变相从事上述活动。

(协会将加强对底层资产的核查，部分基金通过嵌套规避监管的做法将受打击)

二、托管的要求

新版须知对不同类型和组织形式的基金提出不同的托管要求，设计产品时管理人需考虑募集成本等因素
，合理选择基金类型和组织形式。资产配置基金以及通过特殊目的载体间接投资的，必须进行托管;其他



类型的基金根据组织形式的不同，有不同的托管的要求，具体情况如下：

三、实缴出资要求

1. 总体实缴要求

基金备案后，协会将通过信息公示平台公示基金基本情况。对于存续规模低于 500
万元，或实缴比例低于认缴规模 20%，或个别投资者未履行首轮实缴义务的私募投资基金，在上述情形
消除前，协会将在公示信息中持续提示。2. 个体实缴要求公司或合伙型基金，每位投资者均须完成不低
于100万元的首轮实缴。以往只对总体实缴规模有要求，此次更进一步，要求每位投资者均须进行首轮实
缴且明确了最低实缴金额。但管理人及其员工、社会保障基金、政府引导基金、企业年金等养老基金、
慈善基金等社会公益基金的首轮实缴出资要求可从其公司章程或合伙协议约定。

四、封闭运作的要求

私募股权基金和资产配置基金均须封闭运作，备案完成后不得开放认/申购(认缴)和赎回(退出)，但可以
分红、退出投资项目减资、对违约投资者除名或替换以及基金份额转让。证券投资基金设置临时开放日
的，应当明确临时开放日的触发条件，原则上不得利用临时开放日的安排继续认/申购 (认缴)。

股权投资基金或资产配置基金， 同时满足以下条件时,可以新增投资者或增加既存投资者的认缴出资，但
增加的认缴出资额不得超过备案时认缴出资额的 3 倍:1. 基金的组织形式为公司型或合伙型;2.
基金由依法设立并取得基金托管资格的托管人托管;3. 基金处在合同约定的投资期内;4.
基金进行组合投资，投资于单一标的的资金不超过基金最终认缴出资总额的 50%;5. 经全体投资者一致同
意或经全体投资者认可的决策机制决策通过。虽然后续可以增资，但总体上条件较为严苛，不易满足，
且增资规模有所限制，不得超过备案时认缴出资的3倍。因此，在设立基金前必须全盘考虑项目的资金需
求，否则在基金设立后将难以扩大基金规模，影响项目进度。

五、鼓励组合投资

出于分散风险的考虑，协会鼓励基金进行组合投资，并建议在基金合同中明确约定基金投资于单一资产
管理产品或项目所占基金认缴出资总额的比例。此处措辞比较温和，为鼓励和建议，但是若未进行组合
投资，则无法满足前述第四个增资条件。

对于资产配置基金，则强制要求投资于单一资产管理产品或项目的比例不得超过该基金认缴出资总额的
20%。基金类型组合投资单一项目投资比例

证券、股权、其他鼓励建议明确

资产配置不得超过认缴总额的20%

六、存续期限的要求

基金应当约定明确的存续期，股权投资基金和资产配置基金约定的存续期不得少于 5
年，鼓励管理人设立存续期在 7 年及以上的私募股权投资基金。

基金类型存续期限

股权不得少于 5 年，鼓励7年及以上



资产配置不得少于 5 年

证券—

协会此举在于要求管理人回归投资本源，从事价值投资，与企业共成长，减少短期投机。存续期限较短
的基金将不再符合协会的备案要求，“3+2”模式严格意义上也不符合该要求，2年为退出期，投资活动
已基本终止，与存续期有所区别。至于是否可以根据实际情况提前退出，有待协会进一步明确。
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