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私募二手份额交易、S 基金和私募二级市场在全球范围内已有三十年的历史，国外关于

这一市场的基金募集、交易规模和交易分类统计也有了较成熟的数据体系。但在国内相关概

念尚属新鲜事物，大多数 LP/GP 仍不甚了解二手份额交易的目的、类型和交易结构，市场

上也没有相对成熟的 S 基金募集统计、成交量统计和参与 LP 类型的统计数据。为了服务蒸

蒸日上的国内私募二级市场，清科研究中心基于中国证券投资基金业协会公开信息、私募通

数据库，利用大数据技术手段、问卷调研、实地访谈等多种方式收集和整理了国内 S 基金

募集、二手份额的交易量、参与 LP 分布、交易类型和特征等全方面、多维度的市场数据，

汇集成《2019 年中国私募基金二手份额交易研究报告》，供股权投资市场的从业机构和人才

参考，共同推进国内股权投资市场长期健康发展。 

这份干货满满的报告都有哪些看点呢？且待本文为你稍作介绍。 

 

分门别类！二手份额交易的策略展示 
私募基金二手份额交易的策略经过数十年的发展，已经衍生出各式各样的交易方式，尤

其在欧美等成熟的交易市场，交易形式和策略不断推陈出新，且随着交易总数量的上升，GP

在交易中的角色更为主动和积极。下方图片列举了部分目前较为常见的基金份额交易类型。 

 



 

 

 

掌握大局！全球私募二级市场最新动态一览 

全球范围内的私募基金份额二手交易兴起于 20 世纪 90 年代，经过数十年的积累，目

前欧美地区的二手份额交易市场、S 基金市场已经发展至相对成熟的阶段。私募基金二手份

额交易市场的形成并非一蹴而就，而是在私募股权投资市场发展到一定阶段、根据实际交易

需求逐渐形成。整体而言，现阶段全球私募二级市场参与主体专业度较高，交易活跃度逐年

稳步上升，交易规模已不容小觑，成为股权投资市场重要组成部分。历经 40 年发展，全球

二手市场已初具规模。 

 



图 1 全球私募二级市场发展历程 

 

 

Preqin 与 Greenhill 统计数据 1显示，2018 年全球范围内发生的二手份额交易总量已经

达到 750 亿美元，同比增长 41.5%。自 2013 年以来，全球私募二手份额交易市场的年均复

合增长率高达 23.6%。截至 2019 年上半年末，全球市场二手份额交易量已达 420 亿美元，

同比上涨 56%，仍在维持着高速增长势头。 

                                                   
1 2019H1 数据源为 Greenhill，其余为 Preqin；比较发现 Greenhill 与 Preqin 在 2015-2018 年期间的数

据高度一致，因此可以组合呈现。 



图 2 2003-2019H1 年全球私募股权二手份额交易规模（成交金额，十亿美元） 

 

 

全新数据！人民币基金二手份额交易大揭秘 

国内二手份额市场总量快速增长，交易热度明显上升[申伶坤1] 
2014-2019 上半年期间，中国股权投资事业经历了快速增长和逐渐稳定的发展阶段，整

体市场规模的扩张为二手份额交易提供了广阔天地。与此同时，在近期国内去杠杆、控风险、

稳金融等监管措施的作用下，股权投资基金份额持有人的转让退出需求也与日俱增，国外先

进私募二级市场的成熟交易体系渐获关注。两者共同作用下，国内的二手份额交易已经进入

上升期，二手份额交易增长迅速。 

现阶段，国内股权投资市场一级交易（即直接投资）的数据已经较方便获得。而二级交

易（二手份额交易）方面的数据仍属空白。清科研究中心经过探索、研究和测试，基于中国

证券投资基金业协会与国家企业信用信息公示系统的公开数据，总结出一套可用于涉及人民

币基金二手份额交易事件的判断体系。并基于上述判断体系对国内人民币基金的份额交易情

况进行统计分析。按工商系统信息反映出的既定事实，2018 年我国股权投资基金二手份额

交易事件共发生 592 起，可获知的交易金额为 233.64 亿元。由于不同地区工商系统提供信

息的维度差异，真实的交易金额难以全面统计，故采用可获知金额的部分数据推算未知部分

的交易金额，利用这一方式推算的 2018 年交易金额可达 676.32 亿元人民币。数据表明，
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2018 年的交易数量与可获知交易金额分别达到 2014 年水平的 3.56 和 10.8 倍，近五年我

国二手份额交易市场热度明显上升。 

 

图 3A 2014-2019 上半年中国股权投资基金二手份额交易情况 

 

 

从成立时间看，二手份额交易事件所涉及的股权投资基金的注册时间主要集中于 2011

年和 2015 年（图 3B）。众所周知，2014-2018 是我国股权投资市场规模增长最快的黄金时

期。创立于 2011 年（该年新设立的人民币基金较多）的一批基金在这一时期内已经完成投

资，逐渐进入投后管理与退出规划的阶段，其基金份额也因而吸引了部分欲缩短投资周期、

对底层资产清晰度要求高的出资主体（LP），引发一波二手份额转让的高潮。另一方面，2015

年是国内“双创”与创投最活跃的一年，当年设立的股权投资基金数量同样创下历史新高，

因此在面临后续监管压力时，这一批基金的份额转出需求也露出水面。成立于 2017、2018

年的基金则由于尚在投资期，尚不具备二手份额交易价值，因此亦尚未成为主要交易标的。 
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图 3B 2014-2019 上半年发生二手份额交易基金的注册年分布 

 

 

国内二手份额主要集中在成长期，不同年份基金交易活跃度明显不同 

通常而言，股权投资基金的二手份额交易可按照发生阶段分为基金早期交易、基金中后

期交易与基金尾盘交易。为了探究各个阶段交易数量的相对关系，按照基金成立年份划分，

将各年度的二手份额交易数量与年份的关系用图表呈现出来，如下图 4。 

从图中可看出，不同年份成立基金的二手份额转让活跃度存在一些规律。第一，大部分

基金的二手份额交易集中在成长期，即成立后 4-5 年出现交易量峰值。目前国内基金的二手

份额交易高峰一般发生在基金完成投资之后、进入退出期之前，即以“成长期交易”为主导。

第二，不同年份成立基金的交易活跃度整体存在差别。这是由于历史上各年度股权投资市场

人民币基金的设立募集总量存在波动。清科研究中心认为未来数年内，当 2016-2018 年成

立的人民币股权投资基金进入份额转让高峰期时，二手份额交易的市场规模将迎来一次更大

幅度的上升。第三，稍早年份成立的基金在退出期可能存在第二次转让高峰。主要原因是基

金清盘时若仍有投资项目未达到退出标准，需要在此时通过份额转让完成重组和旧LP退出，

避免“僵尸基金”长期存在。这一特征囿于国内股权投资市场人民币基金历史数据量不足，

尚待后续年份的数据验证，清科研究中心也会保持持续关注。 
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图 4 2009-2015 各年份成立基金的交易时间分布 

 

 

二手份额总量占整个基金规模将继续提升，将成为股权投资市场重要组成部分 

2014-2019 上半年期间，国内股权投资基金的二手份额交易额总量在涉及基金总规模

（以注册资本计）中的占比（相对规模）呈现波动上升趋势。图 5 显示，交易的份额总价在

基金整体的占比在 2014 年时仅有 9.9%左右，经过近五年的波动上升，2019 上半年这一指

标已经上升至 37.5%。由于二手份额交易在国内市场逐渐普及、相关人才和知识储备的日益

完善，未来二手份额的交易相对规模还将继续提升。 

2014-2019 上半年期间，国内二手份额的交易相对规模（交易总量/涉及基金总规模）

与股票二级市场走势出现了明显的相关性。众所周知，2015 上半年、2017 全年与 2019 上

半年均为 A 股的上行周期，而 2016/2018 两年内则由于熔断机制试点、贸易冲突等因素影

响而下行，这与图 5 二手份额交易的相对规模波动趋势不谋而合。另外从后文图 9 中可知，

上市公司是近年股权投资基金二手份额交易中最重要的资金净流入方。股市的走向一定程度

上影响了上市公司的资金充裕情况，进而影响其参与股权投资基金二手份额交易的热情。 
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图 5 2014-2019 上半年二手份额交易额占基金规模的平均比例 

 

 

 

资产配置是二手份额交易的主要目的，估值以成本法为主 

针对国内二手份额交易相关参与方进行交易的原因、估值方式等维度，清科研究中心采

用问卷的形式进行了统计调研（调研覆盖时段为 2018 年）。根据调研结果，份额交易中的

受让方（买方）最主要的参与原因是进行主动资产配置，其他因素还包括受让基金其他 LP

转让的份额、与 GP 建立联系（一般为明星 GP）、缩短投资周期等。股权投资市场快速增长

中，母基金、家族办公室、政府引导基金等各类 LP 主体均将基金的二手份额作为自身资产

配置策略的一环，将二手份额交易作为投资 GP 和直接投资以外的组合丰富手段。“P+S+D1”

的投资策略正在得到各类机构越来越多的关注和尝试。 

 

                                                   
1 即 Primary+Secondary+Direct，投基金+投二手份额+直投。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20205


