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2023年上市公司参与私募基金的关注要点

以下文章来源于法律小圆规 ，作者法律小圆规

上市公司参与私募基金其主要目的为妥善处理闲置资金、投资同行业的上下游企业，寻找并购机会等等
，过往上市公司因设立或投资私募基金管理人以及私募基金被交易所问询的案例也不在少数，由于上市
公司从事私募基金确实存在风险外溢，比如成为关联方资金占用的通道、内幕信息泄露、内幕交易等等
，在此背景下，监管口径收紧具有一定合理性，笔者建议上市公司参与私募基金需要关注以下要点：

1. 明确私募基金合作模式

（1）上市公司实控私募基金管理人的情形

上市公司实控私募基金管理人主要分为上市公司全资控制私募基金管理人或上市公司控股控制私募基金
管理人。但根据新规要求，私募基金管理人的法定代表人、执行事务合伙人或其委派代表、负责投资管
理的gao级管理人员需直接或者间接持有私募基金管理人一定比例的股权或者财产份额，也即私募基金管
理人未来实际控制人为上市公司时，上市公司全资实控私募基金管理人的股权架构将不可行，在上述监
管备案口径放宽情形下，上市公司设立私募基金管理人未来股权架构设计主要为上市公司+高管团队（
持股比例不低于20%），但根据新规要求高管豁免持股情形重合的除外。

（2）上市公司参股私募基金管理人的情形

该等情形一般股权架构为合作方控股，上市公司参股，主要关注点是对合作方进行法律尽职调查，例如
投资团队、历史沿革、在管基金、基本情况，是否依法登记备案、合规运作情况等。



除此之外，在实践中存在着上市公司的实际控制人（控股）+上市公司（参股）的股权架构安排，但该
种架构是否不受上述口头监管要求，尚待验证，如上市公司实控私募基金管理人资格注销后，若上市公
司的实际控制人与上市公司合资设立私募管理人申请管理人资格，结合新规要求，建议关注实际控制人
的诚信合规、实际控制人从事资产管理、投资、相关产业等相关经验、高管人员的安排、实际控制人的
出资能力等等。

（3）上市公司在私募基金中担任GP的情形

尽管《合伙企业法》规定，国有独资公司、国有企业、上市公司以及公益性的事业单位、社会团体不得
成为普通合伙人，但实践中存在上市公司担任GP的情形。上市公司在私募基金中担任GP时，若另一方合
作方也是GP，则涉及私募基金的双GP架构，则上市公司需要关注私募基金协议中双GP之间的权责划分
，费用的收取是否合规，避免被中基协认为涉嫌借通道。

（4）上市公司在私募基金担任LP的情形

上市公司需要对私募基金管理人及其私募基金进行相应的法律尽职调查，对基金管理人的投资决策、投
资团队、过往投资业绩，投资程序合规性、基金管理人合规运作等情况等进行关注；对私募基金的权利
义务、收益分配机制，是否具有投委会或顾问委员会的席位、基金规模、基金类型、投资目的、出资方
式、出资进度、存续期限、退出机制等进行关注。

 

2. 信息披露合法合规

根据《上市公司与私募基金合作投资事项信息披露业务指引》的规定，对上市公司与专业投资机构合作
投资作了详细规定。

例如：

（1）上市公司与私募基金共同设立并购基金或产业基金等投资基金（上市公司作为GP或双GP之一）；

（2）上市公司认购私募基金发起设立的投资基金份额（上市公司作为LP）；

（3）上市公司与私募基金签订业务咨询、财务顾问或市值管理服务等合作协议（私募基金作为上市公司
财顾）；

（4）私募基金投资上市公司，直接或间接持有上市公司股份比例达到5%以上（私募基金作为上市公司
股东）；

（5）本所规定的其他合作投资事项。

上述上市公司拟参与投资或拟与专业投资机构共同设立投资基金的，除了按照上市公司对外投资相关
规定进行披露外，还应当披露：专业投资机构基本情况；其他参与设立投资基金的投资人情况简介（创



业板不要求）；关联关系或其他利益关系说明；投资基金的具体情况；投资基金的管理模式；上市公司
控股股东、实际控制人、持股5%以上的股东、董事、监事、gao级管理人员是否参与投资基金份额认购
；是否在投资基金中任职；对上市公司的影响和存在的风险；是否可能导致同业竞争或关联交易。

 

3. 关联交易、同业竞争、投后风险

上市公司应当识别与交易对手各方是否存在关联方，是否有其他利益关系，同时，关注上市公司参与基
金后，基金投资标的企业和上市公司是否形成同业竞争，影响到上市公司自身的业务，此外，还需关注
投后管理，例如投投资失败或亏损的风险、内部管理风险等。上述要点也是证监会特别关注的，若存在
上述情形应妥善安排、提出应对措施并根据法律规则披露。

 

4. 小结

上市公司不能参与私募基金尚没有监管部门的正式通知，目前仅有部分上市公司接到了口头通知。上市
公司参与私募基金确实存在利益输送、关联交易和内幕交易等难以监管的风险，但最终是否全面禁止，
有待进一步确认，建议尚能开展私募基金的上市公司结合上述关注要点合法合规开展，不能开展私募基
金的上市公司可结合上文内容综合考虑后作长远规划。

文章来源于法律小圆规 ，作者法律小圆规

 

以上根据腾博国际曾女士办理及经验撰写，详情可点主页私信咨询。

专业机构服务推荐:

关于腾博国际，自2005年成立至今，依靠精英团队、深厚资源、精准服务，成为上万家企业及个人提供

商事服务。以自贸区为起点，联通粤港澳大湾区，辐射全国，现已成为全球一站式企业高端服务商，拥

有丰富的经验与社会资源，主要办理业务为企业入驻与续签、各类公司收购/变更、全金融牌照申请、会

计审计业务、香港海外移民、综合金融服务和许可审批，欢迎咨询腾博国际曾女士。

 

免责声明：内容整理自网络，如有侵权，请联系管理者，我司将及时删除，同时文中图片均为本公司原
创，如需使用请联系管理者，未经允许使用者，我司将保留法律权利；另本文仅供参考和信息分享，不



被视为对外出具的法律意见或者建议。
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