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报告核心观点

国外PE-FOFs

01

受小型投资者亲睐，长期资本常

因地域、管理需要配置PE-FOFs

募资

02

投资策略多元化，以P（子基金）

+S（二手份额交易）+D（直投）

为主，其中S+D合计不超过基金

规模的40%

投资

03

专业化管理，有丰富的具备直投

经验的股权投资人才，投后管理

系统完善

管理

国内PE-FOFs

01

国有资本是国内母基金最大LP，

受资管新规影响，国内母基金也

出现募资难现象

募资

02

投资策略以跟投为主，比例高达

50%，主要布局VC/PE基金，跟

投集中在热门行业

投资

03

专业化管理有待提升，缺乏具有

直投经验的股权投资人才，投后

管理系统不完善

管理

04

退出收益稳健，IRR在10%左右

退出

04

受子基金退出难影响，母基金退

出受到间接影响

退出



关于PE-FOFs



什么是PE-FOFs

PE-FOFs是指市场化运营、

投资私募股权基金为主的

基金。在一级市场扮演筛

选投资GP的LP角色。

PE-FOFs定义 PE-FOFs特点 PE-FOFs优势

注：本文所指母基金不包含政府引导基金

◼ 资产双重筛选

◼ 分散风险

◼ 均衡配置

◼ 收益稳健

◼ 市场化募集

◼ 无投资地域限制

◼ 无反投比例要求

◼ 专业管理



PE-FOFs运行方式

上市公司、民
营企业等产业
资本

银行、保险等
机构投资者

高净值个人 其他类型LP……

私募股权母基金
资金托管 委托管理

GP/基金管理人

管理团队

出资设立

托管银行

投资
项目

投资
项目

…… 子基金 子基金 子基金 子基金 子基金… 二手份
额

… 二手份
额

投资

投资

投资
项目

投资
项目

投资
项目

投资
项目

投资
项目



国外PE-FOFs发展现状



国外通过PE-FOFs进行投资的模式

如养老基金、银行、保险、信托等

大型投资者

如家族办公室、高净值个人等

小型投资者

10亿美元以上的基金

2.5亿-10亿美元之间的基金

2.5亿美元以下的基金

PE-FOFs

大型投资者以直接投资为主，会因地域、管理成本等需要通过PE-FOFs进行配置；
小型投资者可直接投资规模小的基金，但主要通过PE-FOFs聚合分散资金，配置头部大规模GP。



国外PE-FOFs自2008年后发展趋于稳定，波动不大

数据来源：Preqin
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国外PE-FOFs自2008年之后发展趋于稳定，资金体量变化不大，PE-FOFs头部效应显现，数量有所降低。



养老基金在国外机构投资者中头部效应明显

14,461
基金管理人

12,082
基金规模（亿美元）

公共养老基金

30%

私人养老基金

16%

保险公司

12%

资产管

理公司

10%

养老计划

6%

银行/投资银行

5%

基金会

4%

主权财富基金

4%

家族办公室

3%
其他

10%

按类型分布（>10亿美元LP）

54% 28% 9% 9%

北美 欧洲 亚洲 其他地区

按地理位置分布（>10亿美元LP）

截至2018年5月目前配置于私募股权的最大机构投资者

序号 投资者
目前分配给私募股权

的金额（$B）
类型 地理位置

1 加拿大养老基金（CPPIB） 54.8 公共养老基金 加拿大

2 科威特投资局 52.4 主权财富基金 科威特

3 阿布扎比投资局 41.3 主权财富基金 阿联酋

4 新加坡政府投资公司（GIC） 39.5 主权财富基金 新加坡

5 魁北克储蓄投资集团（CDPQ) 29.1 公共养老基金 加拿大

6 APG-ALL Pensions Group 28.0 资产管理公司 荷兰

7
加州公务员退休基金
（CalPERS)

26.9 公共养老基金 美国

8 安大略省教师养老金计划 26.1 公共养老基金 加拿大

9 中国投资公司 22.1 主权财富基金 中国

10 国家退休基金 21.3 公共养老基金 韩国

在国外私募股权市场里养老基金是重要的机构投资人，占比高达46%，是头部GP
的主要出资者。

数据来源：Preqin



国外机构投资者资产配置方式多样，选择PE-FOFs通常因管理需要

数据来源：Preqin&Pitchbook

私募股权 对冲基金房地产 基础设施私募债自然资源

机构投资者分配给每个另类资产类别的比例
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DPI
海外机构投资者有庞大的出资规模，单一一级市场策略很难接受

所有的资金，他们对多元化的配置和现金回流的匹配度有很高的

要求。

• 多元化配置：减少相关性

• 现金流匹配：每个养老金有不同的资金成本和兑付情况



国外机构投资者投资时更看重成本和现金周转周期

数据来源：Preqin
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基金

S基金 母基金

大部分资金主要以GP直投为主

国外投资者因本身资金充足，管理规模大，在投资时会

考虑很多因素（如管理成本和市场特点），一般是在特

定策略和区域可投金额较小时选择PE-FOFs，减少GP筛

选和管理成本。
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PE-FOFs受资产少于10亿美元投资者的亲睐

数据来源：Preqin

PE-FOFs投资者金额分布
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少于10亿美元

PE-FOFs是小规模资金投资者的理想选择，因为他们缺乏

议价能力，信息也不对称，PE-FOFs可以降低他们进入头

部GP的门槛。



国外PE-FOFs头部效应明显，第三方机构分流了部分投资者

数据来源：Preqin
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研究表明，国外PE-FOFs头部效应明显，但增量不如总体市场发展，原因在于一些如第三方机构（Campbell 

Lutyens、Stepstone、Hamilton Lane）向机构投资者提供定制化服务，解决信息不对称和GP筛选等问题，分流了

部分可投资于PE-FOFs的市场。



国内PE-FOFs发展现状



国有资本是国内PE-FOFs最大LP

数据来源：投中估算

资

地方国企及央企

30%

政府财政及引导基金

19%

保险银行等金融机构

20%

高净值个人

20%

民营企业

11%

国内PE-FOFs主要LP出资人

地方国企及央企

政府财政及引导基金

保险银行等金融机构

高净值个人

民营企业

• 国内PE-FOFs主要LP包括：国有企业，政府财政及政府引导基金，保险、银行等金融机构，高净值个人及

民营企业

• 统计发现：地方国企+央企+政府财政+政府引导基金出资占到PE-FOFs规模近一半

• 未来国有资本在PE-FOFs仍旧发挥重要作用，但需改善投资决策流程长、出资慢等问题



国内PE-FOFs在管规模集中于10亿元以下

数据来源：CVSource

除少数几支超过百亿的母基金（如前海母基金、星界母基金、国创开元母基金），国内母基金普遍规
模小，可持续出资能力弱，难与GP达成长期稳定的合作关系。

75% 14% 5% 6%

小于10亿元 10亿元-49亿元 50亿元-100亿元 大于100亿元



国内PE-FOFs预计可用资金量不足1000亿元

数据来源：CVSource
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投中研究院对一级市场的母基金数据进行核实校验发现，
截至2017年，国内母基金整体规模预计1814亿元，数量
103支，大部分开始募集的母基金都未能募集完成。随着
资本市场募资难现象出现，母基金也受到影响，预计国内
母基金可用资金量不足1000亿元。
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国内PE-FOFs的投资策略以跟投为主

VS

国内PE-FOFs
• 国内PE-FOFs投资策略主要以投

子基金和直投（即项目跟投）为

主，通常比例为6：4或是7：3

• 但近几年一些头部母基金直投比

例高达50%

国外PE-FOFs
• 国外PE-FOFs投资策略以子基

金投资为主，很多美国养老金

没有主动直投部门

• 只有少数专业主权/养老金如加

拿大养老基金、淡马锡会涉足

直投和二手份额投资

• 原因在于国内PE-FOFs存续期最

高不超过10年，投资者对资金流

动性要求高

• 原因在于国外长期资本是常青

基金，投资者追求稳健的投资

收益



国内PE-FOFs配置子基金以VC/PE为主，跟投聚焦于热门行业

数据来源：CVSource
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国内PE-FOFs投资策略较为集中，主要投向VC/PE基金，且投向PE基金比例逐年上涨，行业布局上
以一级市场热门行业为主。



私募股权市场退出难，对PE-FOFs投资退出也带来很大影响

2012 2013 2014 2015 2016 2017

2012-2017年VC/PE投资和退出金额趋势图

vc/pe投资金额（亿美元） vc/pe退出金额（亿美元）
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国内VC/PE投资较多，退出很少，退出方式首选IPO。2013

年-2017年，国内IPO总规模982亿美元，IPO退出规模和基
金募集规模严重不匹配，加上国内A股受政策影响存在一定
的不确定性，对PE-FOFs投资退出也间接带来很大影响。



国内PE-FOFs发展建议



鼓励更多长期资本配置PE-FOFs，投资策略应多元化

建议一

建议二

• 鉴于PE-FOFs的优势是具备专业投

资遴选与监控能力、组合投资带来

的分散风险能力、顶级GP的进入能

力等，应鼓励一些长期资本投资，

增强PE-FOFs资金来源的稳定性

• PE-FOFs投资策略目前太过于

依赖IPO退出，需应考虑配置二

手份额交易、以及差异化优势

比较明显的GP



建议三：鼓励GP和LP之间信息披露规范透明化，统一披露标准

信息披露标准

◼ 资产负债表

◼ 投资明细表

◼ 经营情况表

◼ 现金流量表

◼ 合伙人资本账户报表

◼ 报表附注

◼ 执行摘要（公司和基金数据）

◼ 投资组合数据

◼ 投资补充表

◼ 管理费用

◼ 投资收益

04

02

03

01

05

制定标准

接受标准

数据分析

依从标准

对标分析

ILPA（机构有限合伙人协会）已于2017年发布了GP信息披露标准和模板，投中研究院会依据国内实际情况制作国内版本，供投资人采纳。



建议四：提升国内第三方服务能力，实现效率提升和降低信息不对称

01.职业操守

• 端正态度、遵守职业道德

• 对保密信息进行严格管理

• 对关联交易和利益冲突严格披露

03.国际视野

• 做跨周期的布局和投资管理建设

• 引入海外金融产品创新

• 开拓多元化投资策略（私募债、控

股并购、资产重组等）

02.专业程度

提升专业能力，包括但不限于1）投

资者关系；2）LP的资产配置解决方

案；3）数字化投后管理的搭建；4）

二手份额交易



国内外PE-FOFs典型案
例介绍



国外PE-FOFs典型案例分析-HarbourVest Global Private Equity

数据来源：HVPE Annual Report

HVPE为HarbourVest Partners旗下上市母基金，专注于HarbourVest Partners旗下基金投资。

它于2007年12月成立，募集资金8.3亿美元，截至2018年1月31日，HVPE拥有近17亿美元的资

产及10亿英镑的市值。

合作机构

Index Ventures



国外PE-FOFs典型案例分析-HarbourVest Global Private Equity

广泛性 灵活性 综合性

HVPE资产配置结构主要包括一级市场基金认购、二级市场基金投资和跟投等

直接投资，比例为5:3:2。
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数据来源：HVPE Annual Report
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国内PE-FOFs典型案例分析-前海母基金°1

前海母基金是根据《国务院关于支持深圳前海深

港现代服务业合作区开发开放有关政策的批复》

中“支持设立前海股权投资母基金”的精神，顺

应国内股权投资母基金行业即将迎来发展春天的

大趋势而设立的大型商业化母基金。前海股权投

资母基金于2016年1月正式成立，目前募集规模

285亿，是目前中国规模最大的商业化募集母基

金，也是中国本土最大的单只商业化私募股权投

资基金。

IF YOU WERE A TEARDROP ，IN 

MY EYE,  FOR FEAR OF LOSING 

YOU，I  WOULD NEVER CRY

YOUR TITLE HERE

出资
结构

前海母基
金介绍

前海母基金出资结构为混合所有制，并聚集了当

前国内有实力、有影响力、有互动资源的投资人，

主要包括：地方政府、大型金融机构、央企、上

市公司、大型民营企业和有社会影响力的个人投

资者。

数据来源：前海母基金



数据来源：前海母基金

国内PE-FOFs典型案例分析-前海母基金°2

LP FOF GP
（VC/PE）

企业

VC/PE二级市场

私募二级
市场投资 FOF直接投资

前海母基金提出子基金投资与项目直接投资相结合、
收益率与流动性兼顾、不双重征费的业务模式。

41支

167.0

4亿元

150个

投资
业绩

668个

16个

累计投资额
3个

直投项目IPO

2017年10月，前海母基金对投资人进行首次
现金分配，兼顾了投资人对于流动性的需求。



数据来源：远海母基金

国内PE-FOFs典型案例分析-远海母基金°1

远海母基金由中远海发联合河北港口集团等知名央企、国企、苏州高新区引导

基金联合发起设立，基金总规模为50亿元，管理人为远海明华资产管理有限公

司。远海母基金主要围绕大科技、大消费、大健康进行投资，助力产业资源与

新技术、新业态的融合。

远海母基金介绍

中远海运发展股份有限公司
COSCO SHIPPING Development Co.,Ltd.

合作机构

苏州高新区产业投资发展引导基金
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数据来源：远海母基金

国内PE-FOFs典型案例分析-远海母基金°2

01

02

03

远海母基金会从基金管理人（管理公司）、

投资管理团队、公司投资组合、历史投资业

绩、基金投资策略、产品核心要素等六大维

度数十个子维度对子基金进行全方位评估，

筛选出符合母基金投资对象的子基金，进而

构建子基金投资组合。

投
资
策
略

执行标准



数据来源：大唐元一母基金

国内PE-FOFs典型案例分析-大唐元一母基金°1

大唐元一为大唐财富旗下母基金，于2017年4月成立，目前已设立2支综合性

母基金和多支定制化母基金，管理规模近13亿元，是少数实现总管理规模中

机构投资人出资占比超过52%的财富管理行业股权母基金。

大唐元一母基金 合作机构



数据来源：大唐元一母基金

大唐元一母基金投资标的主要分为一级市场基金认购和直投两种方式，比例为9:1。此外，大唐元一母基金
还对管理人、基金和项目形成系统筛选方法，并用大数据进行长期跟踪管理。

国内PE-FOFs典型案例分析-大唐元一母基金°2

业绩

策略

团队平台

元一指数

管理人 基金

“元一300”
五维画像

（50%）综合母基金

（25%）定制母基金

（5%）特殊基金基金

S基金（10%）

产业母基金
（10%）

垂直母基金
（10%）
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致力于成为一级市场领域最专业研究机构

VC/PE行业研究第一品牌

• 与优质GP、LP、政府、协会建立长期合作关系

• 每年发布中国股权投资领域VC/PE机构榜单，积累中国VC/PE行业最权威一手数据

• 业内第一个发布中国政府引导基金研究报告、母基金白皮书、PE二级基金白皮书

• 发布年度、季度、月度私募股权投资领域募资、投资、退出报告200+篇

• 政策快评、年度股权投资市场及资本市盘点、新经济行业专题研究报告60+篇

• 为40+支政府政府引导基金和母基金提供专业服务，尽调子基金数量超过300+支，

累计帮助LP出资超过400+亿元

•为20+政府引导基金和产业基金开展基金绩效评级与制度建设




