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破茧而出，扬帆起航

——单一项目基金设立及运营解读及案例分析
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1.1私募股权基金定义及分类

• 1、私募股权基金定义

• 私募股权基金全称“私人股权投资基金”〔Private Equity Fund〕,指主要投资于“私人股

权”〔Private Equity〕，即非公开发行和交易股权的投资基金。包括非上市企业和上市企

业非公开发行和交易的普通股、可转换为普通股的优先股和可转换债券。

• 2、根据投资的底层项目资产是否确定，私募股权基金可分为盲池基金和单一项目基金

• 盲池基金（blind-pool fund），即一般的PE基金，其在募资时底层资产尚未确定，投资人

对基金未来投资的底层资产存在盲区。

• 单一项目基金，即指仅投资一个项目标的，而非分散投资多个投资组合的基金。
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1.2盲池基金与单一项目基金的比较

与分散投资多个投资组合的盲池基金相比，单一项目基金具有以下优势：对GP而言，单一项

目基金更容易筹集资金，也无资金闲置的压力，相关法律条款较为简单，也使其有更大改善附

带权益的协商余地；对LP而言，单一项目基金在利益一致性、透明度、管理费、灵活性等方面

有更多优势。
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1、根据风险揭示书模板签署风险揭示书。

2、根据相关要求，风险揭示书应包含以下内容：

（1）风险揭示书应充分揭示披露私募投资基金的资金流动 性、基金架

构、投资架构、底层标的、纠纷解决机制等各类投资风险。

（2）风险揭示书应在“特殊风险揭示”部分详细、明确、充分揭示募集

机构与管理人存在关联关系、关联交易、单一投资标的、通过特殊目的

载体投向标的、契约型私募投资基金管理人股权代持等特殊风险或业务

安排。

基金投资单一标的所涉风险 本基

金仅投资【具体标的名称】，投资

于单一投资标的，相较于从事组合

投资的基金而言，本基金的投资回

报将全部取决于标的项目的业务及

财务 表现，可能导致投资者承担更

大的本金及收益损失。

1.3单一项目基金与盲池基金适用的监管差异

针对单一项目基金备案，基金业协会会要求基金管理人单独列出“特殊风险揭示”予以明确特殊风险，尤其是“单一投资
标的”的具体风险，基金业协会将重点关注“特殊风险揭示”的相关描述，并明确要求基金管理人揭示“单一投资标的”
的集中度风险。
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2.1单一项目基金的基本架构

受托管理

单一被投资项目

项目基金

SPV

（如适用）

自然人

有限合伙企业

有限责任公司

协议关系

股权关系

高净值个人

（需符合合格投
资者的规定）

项目基金GP
机构投资人

私募基金管理人
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2.2单一项目基金的组织形式

• 私募股权投资基金可采用公司制、有限合伙企业或契约制的形式设立。实务中，采用有限

合伙企业形式设立项目基金的较为常见。

• 下述类型的部分项目基金可能会选择设立为契约型基金形式：

• （1）标的企业未来不计划上市的项目，例如，基础设施、地产、物流产业园等；及

• （2）投资人数量较少、基金结构比较简单的投资未上市企业股权的项目。

• 与公司、有限合伙企业形式相比，契约型基金设立流程更加简单，不需要事先取得当地金

融服务局的事先审批及办理工商登记程序；但契约型基金没有独立的法律实体，且契约型

基金在基金业协会申请基金产品备案前全体投资人需缴付全部实缴出资。
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2.3单一项目基金的主要募资对象

• 一、社保基金

• 二、政府引导基金

• 三、商业银行、保险机构、证券公司、信托公司等金融机构

• 四、市场化母基金

• 五、上市公司、国有企业、大型企业集团等企业投资者

• 六、高净值个人、家族办公室、财富管理机构
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依据特定标的企业的性质和领域，单一项目基金又可分为下述四类，并具有不同的特征。

1、投资于特定未上市企业权益

2、投资于特定上市公司的战略配售

3、投资于特定上市公司非公开发行和交易的股票

4、投资于特定房地产/基础设施项目

2.4单一项目基金主要投资领域
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2.4.1投资于特定未上市企业权益

• 实务中，参与未上市企业各轮融资阶段的项目基金均比较常见。

• 在资本市场不确定性及波动性增加的环境下，近年来，Pre-IPO基金（即投资于企业上市前

夕或预期企业近期上市的私募股权投资基金）比较受投资人青睐，设立数量明显增多。

• 与投资创业期、成长期企业不同，Pre-IPO基金能获得的账面回报率相对较低，但所承担的

风险更小，回报也更快，无论是在美国、欧洲、中国香港还是内地，许多PE机构专注于投

资上市前企业或预期近期上市的企业。
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• 近年来，私募股权投资基金已成为上市公司战略配售的重要参与主体。

• 战略配售相关规则对参与主体有比较高的门槛要求，同时，受限于监管机构对非公开发行中引入战略

投资者较为审慎的态度，目前私募股权投资基金仅能通过首次公开发行参与特定上市公司的战略配售。

2.4.2投资于特定上市公司的战略配售

参与上市公司战略配售的基金需满足的前提条件
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2.4.2私募股权基金参与战略配售的实操案例

备注：以上案例为公开信息查找整理
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• 根据《私募投资基金备案须知》（2019版）（“《备案须知》”）的规定，私募股权投资基金的

投资范围主要包括未上市企业股权、上市公司非公开发行或交易的股票、可转债、市场化和法治

化债转股、股权类基金份额，以及中国证监会认可的其他资产。

• 根据中国证券投资基金业协会（“基金业协会”）于2018年10月22日在官方网站发布的《中国证

券投资基金业协会就“私募股权投资基金参与上市公司并购重组”相关问题答记者问》，基金业

协会再次重申，私募股权投资基金可以通过开立证券账户参与非公开发行、协议转让、大宗交易

等方式，购买已上市公司股票，参与上市公司并购重组。

2.4.3投资于特定上市公司非公开发行和交易

的股票
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随着物流行业的飞速发展，许多大型物流地产公司采取物流地产基金模式解决长期持有物业过程

中的资金占用问题，以实现物流产业园的轻资产、高周转运营。近年来，国内许多地产投资机构

选择与保险机构等合作方合作，共同成立投资于特定的物流产业园的项目基金。

2.4.4投资于特定房地产/基础设施项目
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2.5单一项目基金投资标的选择标准

• 投资标的重点关注

（1）具有IPO机会的项目

企业有明确上市意愿，且没有重大上市障碍

（2）具有交易机会的项目

• 选择标准：

（1）行业发展情景好，细分赛道的头部或优质公司

（2）有明确的退出途径：以终为始，以退为投

（3）有较好的预期收益
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2.6单一项目基金的投后管理

积极帮助企业成长

帮助企业组建

帮助企业扩张

退出
IPO/M&A等

途径和方法 目 标

•组建/加强董事会

•强化管理团队、管理架构

•确定战略方向

•加强财务控制、法律架构

•组建/加强公司治理
结构和管理架构

•明晰战略方向

•定期监控公司财务报告

•定期参加董事会会议

•帮助公司融资

•帮助拓展业务

•帮助寻找商业/技术伙伴

•帮助公司达到IPO标准

•决定IPO的时间地点和中介机构

•寻找M&A伙伴

•监控公司的经营和财
务表现

•保证公司实现增长

•确保成功退出

•IPO、M&A等
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2.7单一项目基金退出方式

• 1、IPO退出

• 通常而言，IPO是投资机构最理想的退出方式，对于投资机构而言，IPO可以将私募股权基金所持
有的不可流通的企业股份转变为可以上市流通的股票。

• 2、股权转让退出

• 股权转让是除IPO外投资机构实现退出的另一个重要方式。股权转让指的是投资机构依法将自己的
股东权益有偿转让给他人，套现退出的一种方式。常见的例如私下协议转让、在区域股权交易中
心公开挂牌转让等。

• 3、并购(M&A)退出

• 兼并收购上是私募股权投资基金在时机成熟时，将目标企业的股权转让给第三方，以确保所投资
资金顺利的撤出。作为私募股权投资最终资本退出的一个重要方式，实际上就是私募股权基金和
目标公司管理层认为企业的价值已达到目的预期，把企业作为一种产品推介，将其出售给其他PE
或者另一家公司。

• 4、股权回购(Buy-back)退出

• 在实践中，一般早在投资机构签订投资协议时，就约定了关于股权回购的有关条款，回购价格在
合同中已经规定好了计算方法。同时，如果股权投资企业认为所投资企业效益欠佳，没有达到预
期的收益，也可以根据协议要求管理层回购，实现退出。

• 5、破产清算退出

• 破产清算是股权投资机构投资失败后采取的最后的策略，通过破产清算退出，股权投资机构要承
担经济损失和声誉伤害。
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基金名称 银河芯动能壹号股权投资基金（烟台）合伙企业（有限合伙）

组织形式 有限合伙

注册地址 烟台市招远市

基金规模 总规模5405万元

基金期限 **年，其中投资期**年，退出期**年，经合伙大会同意可延期**年

投资方向 专项投资于某知名芯片设计公司

基金管理人 银河创新资本管理有限公司

决策机制
投资决策委员会为基金投资和退出的决策机构。投资决策委员会由**名成员组成，其中银河创新资本委派
**名，杭州云和泰丰投资管理合伙企业、招远市财金投资管理有限公司各委派**名委员。一人一票制，投
资和退出决策经全体委员一致同意视为通过。

管理费和执行合伙
事务报酬

投资期内，按照本合伙企业对外投资总额的**%/年收取管理费和执行合伙事务报酬，银河创新资本与杭州
云和泰丰按照双方约定好的比例进行分配，在基金完成中国基金业协会备案后的10个工作日内，一次性收
取。退出期和延长期不收取管理费和执行合伙事务报酬。

后端超额收益分配
基金在支付基金管理费、执行合伙事务报酬等必要税费后，按如下顺序分配：1、向所有出资人分配本金和
收益，直到达到业绩比较基准（**%）；2、超过业绩比较的收益，**%分配至普通合伙人，银河创新资本
与与杭州云和泰丰按照双方约定好的比例分配。**%按照各合伙人的实缴比例向全体合伙人分配。

基金要素表
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3.1案例---银河芯动能壹号股权投资基金
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• 基金架构：

基金组建方案

GP2GP1 

银河创新资本 杭州云和泰丰

银河芯动能壹号股权投资基金

LP1

招远市财金投资有
限公司

LP2 

合格的个人投资
者

某知名芯片设计公司

专项投资

3.2案例---银河芯动能壹号股权投资基金

备注：以上案例公开信息可查询
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