
清科观察：中国母基金市场最全动态解读，详见《2018 中国

母基金市场发展报告（简报）》 

 

清科研究中心 张蕾 

 

随着《资管新规》及其相关配套细则的正式落地，私募股权投资母基金募资难度加大，

母基金设立步伐放缓。更多的母基金管理机构将重心转向母基金的投资与投后管理方面。与

此同时，在股权投资行业发展形势严峻，资产荒的背景下，国内国资基金管理人、市场化基

金管理人、第三方财富管理机构纷纷试水母基金业务，为母基金市场增添新成员，母基金市

场参与主体更加多元。同时，中基协于年初正式公布首批私募资产配置基金管理人名单，母

基金市场进入规范化发展阶段，股权投资行业正式步入私募资产配置新时代。近期，清科研

究中心发布了《2018 中国母基金市场发展报告（简报）》，为大家提供较为全面、权威的中

国母基金市场发展动态解读。 

 

受资管新规影响母基金设立步伐放缓，“标杆机构”平均可投中国 AUM 超 200 亿元 

 

市场化母基金作为中国私募股权投资市场最专业的 LP 之一，近年来有了长足发展。目

前，市场化母基金在股权投资市场中的地位继续上升，根据清科研究中心旗下私募通统计，

截至 2018 年前三季度，中国共设立市场化母基金 728 支，基金目标规模共达 1.34 万亿元人

民币。其中，2018 年前三季度新增市场化母基金数量达到 42 支，仅占 2017 年度新增市场

化母基金数量的 15.1%。随着资本市场整体资金面的紧张以及资管新规的影响，母基金设立

步伐明显放缓。 



截至 2018 年前三季度中国市场化母基金设立数量及目标规模分布 

 

 

在管理资本量方面，清科研究中心选取“2018 年中国私募股权投资市场机构有限合伙

人 30 强榜单”中的 20 家市场化母基金管理机构（以下简称“标杆机构”）作为样本进行分

析。统计发现，截至 2017 年底，标杆机构母基金业务板块平均可投中国资本量达到 223.08

亿元人民币；上四分位达到 252.00 亿元人民币；中位数达到 166.79 亿元人民币；下四分位

达到 100 亿元人民币，平均值达到 223.08 亿元人民币。 
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截至2018年前三季度中国市场化母基金设立数量及规模分布 
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截至 2017 年标杆机构可投中国母基金管理资本量统计 

 

此外，从管理人类型来看，目前国资背景的母基金管理机构管理资本体量较大，其中包

括亦庄国投、开元国创、粤科母基金、前海母基金、元禾辰坤等。以歌斐资产、宜信母基金

为代表的第三方财富管理背景的母基金管理机构发展较快，保持了较高的活跃度。另外，一

些产业背景、金融背景的母基金管理机构在当前市场资金紧张的大背景下仍保持了一定的募

资活跃度。 

在母基金投资方面，根据清科研究中心统计，20家标杆机构累计平均投资子基金29只，

平均累计投资规模43.35亿元，仅占平均母基金管理资本总量（223.08亿元人民币）的19.4%。

这侧面反映了国内已设立母基金整体仍处于投资的初级阶段，母基金的大规模投资期尚未来

临。但另一方面，从单个标杆机构的已投金额占其母基金总体管理资本量的分布来看，单家

上榜标杆机构已投资规模占在管母基金资本量规模比例差距相当大，一些机构仍“弹药充足”，

而一些机构受《资管新规》波及，自身 LP 出资困难，也将面临“弹尽粮绝”的窘境。 
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截至 2017 年标杆机构累计投资情况四分位分布 

 

 

母基金需加大险资、养老金等长期资本的引入，同时投资团队及投后管理建设需加强 

 

目前，国内母基金市场尚处于初级发展阶段，各项制度建设及团队建设均尚不完备。随

着母基金市场竞争的加剧，母基金管理机构应逐步完善自身在募资策略、投资团队及投资策

略、投后管理团队及投后管理方面的建设，以增强母基金管理的市场竞争力。 

 

首先，在母基金募资策略方面，母基金应加大对险资、养老金的引入，有助于母基金

LP 结构的优化。在国内资本市场整体资金面紧张以及资管新规的影响下，股权投资基金募

资难度加大，母基金的资金募集也同样难度加大。近期，险资放宽股权投资行业限制、养老

保险基金入市步伐的加快均对股权投资基金以及母基金的募资带来重大利好。险资是作为股

权投资基金或母基金 LP 的最佳长期资本，随着险资股权投资行业限制的取消，在当前资金

面紧张，资管新规落地实施的背景下，未来险资将为股权投资基金以及母基金的募资带来一

定的资金补足。同时，有利于优化股权投资基金或母基金的 LP 结构，推动 LP 结构机构化程

度的提升。 
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其次，在母基金投资方面，投资团队的专业性及投资策略的多元性需加强。在当前市

场环境下，母基金管理团队不仅需要专业的基金管理人考察能力还需要具备直投项目的考察

能力。同时，随着私募资产配置基金的正式落地，跨资产配置成为私募股权投资母基金新品

种亮相市场，这就要求投资团队拥有各类资产的投资能力，具备跨资产配置的经验。未来，

母基金投资管理团队的专业化水平提升迫在眉睫，需紧跟市场发展步伐。另一方面，目前，

市场化母基金投资策略需由过往的单一策略向多策略转变。为保证母基金的投资收益高于股

权投资基金收益，在当前市场发展面临较多发展困境的背景下，母基金应灵活转变投资策略。 

 

再次，在母基金投后管理方面，母基金管理机构的运作管理尚有待进一步提升和完善。

根据清科研究中心调研，多数母基金管理公司团队人员集中在投资团队，而投后管理投入人

员较少甚至没有投后管理团队，由投资人员兼顾投后管理工作。但在当前母基金市场竞争加

剧的情况下，投后管理显得尤为重要。清科研究中心认为，一方面，在母基金管理人本身制

度建设方面，应提高信息化及标准化水平。另一方面，从资源和信息提供层面来看，投后要

整合母基金自身的资金、产业、人才等各类资源，通过多样化资本工具，以及专业知识、丰

富的经验为被投基金或被投项目提供增值服务。 

 

母基金市场发展速度加快，市场参与主体与投资策略均呈多元化发展趋势 

 

一方面，母基金市场参与主体日渐多元化，知名基金管理人涉水母基金业务备受瞩目。

根据清科研究中心调研，母基金市场的参与主体日渐多元化，除传统市场化母基金管理机构

外，国资背景基金管理人、一线知名基金管理人、财富管理机构、券商私募基金子公司等都

成为母基金市场新晋参与主体。在国资背景基金管理人方面，以政府引导基金为代表的国有

资本逐渐加快了股权投资市场的投资。在知名基金管理人方面，以 IDG、红杉、深创投为代

表的知名基金管理人均已打破了 LP 和基金管理人的边界，纷纷试水母基金业务。在第三方

财富管理机构方面，一些第三方财富管理机构开始转型母基金管理人，成为目前母基金市场

较活跃的新秀。此外，券商系私募基金子公司也开始尝试母基金业务。 

 

另一方面，母基金投资策略逐步趋于多元化，First-Time Funds&PE Secondary Funds

市场需求不断增长。在国内私募股权母基金发展初期，绝大部分母基金会选择业绩相对成熟

的头部基金，或称为“白马”基金，以保证收益、规避风险。随着股权投资市场的不断发展

壮大，一些知名机构合伙人或资深团队离职创业，涌现了一批裂变机构，或称为“黑马基金”，

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_14686


