
尚融讲堂

第四十八讲

公募、阳光私募、信托、PE 异同介绍

私募 VS公募

私募的存在是相对公募而言的，是指证

券发行者只面向少数特定的投资者发售

的证券。

私募基金相对于公募基金有自己的特

点：

1、 购买门槛较高:仅对合格的机构和

个人投资者私募发行，不在公开场合发

售，也没有公开的推广;同时，其起点金

额较高，每份投资一般不少于 100 万。

2、 收取 20%超额业绩费:当私募基金产

生盈利时私募基金管理人会提取其中的

20%作为回报。但该超额业绩费只有在私



募基金净值每次创出新高后才可以提

取。

3、 追求绝对正收益:私募基金管理人

的利益和投资者的利益较为一致，主要

原因是私募基金的固定管理费很少，主

要依靠超额业绩费生存发展，而超额业

绩费是在净值每次创出新高后才可提前

的，因此，只有投资者赚到钱，私募才

能赚到钱。所以私募基金需要追求绝对

的正收益，对下行风险的控制相对严格。

4、 股票的投资比例灵活:在 0-100%之

间，可称之为“全天候”的产品，可以

通过灵活的仓位选择部分或全部规避市

场的系统性风险。

5、 操作灵活：目前阳光私募基金规模

通常在几千万至几个亿，同时对行业集

中度，持股集中度的要求远较公募宽松。

相对于公募，其总金额比较小，操作空

间大，可以集中持仓一两个行业，及 5、

6只股票，更有利于基金经理主动管理能

力的发挥。



6、 流动性有限制：一般有 6-12 月封

闭期：阳光私募基金多有 6到 12 个月的

封闭期，客户在封闭期中赎回受到限制

或需要交纳 3%左右的赎回费，但之后通

常可免费赎回。

7、信息披露较少：通常每周、每双周或

每月公布一次净值，没有强制的季度信

息披露要求，相比公募，私募的信息披

露较少。

信托产品 VS 阳光私募 VS PE

同时，投资者在面对种类繁多的私募理

财产品是往往显得摸不着头脑，接下来

就简单讲讲信托产品、阳光私募、PE 这

哥仨的投资方向以及风险。

信托投资的主要类型有贷款业务，股权

投资业务，权益转让业务，财产信托业

务和嵌套业务，风控措施普遍是抵押和

股权质押。截止到目前，国内的信托产



品都是刚性兑付的，保本是肯定的（规

定禁止保本，但事实就是信托成功绕开

了规定实行保本制度），所以现在信托

才卖的这么火爆啊，实际上现在 100 万

很难买到信托了，大部分信托都是 300

万起。

阳光私募其实就是借助信托发行的私募

证券基金，因为借助信托平台所以可以

保护投资者的资金安全（参上，禁止保

本但绕开实行），阳光私募投资的是二

级市场的股票，大部分阳光私募基金的

投资门槛是 100 万，可以杠杆。

PE（也就是私募股权投资基金）按照投

资类型可以分为股权投资，债权投资以

及夹层投资，目前国内 PE 主流做法是股

权投资，即投资一级市场的未上市企业

的股权通过 IPO 退出获得巨额利润，目

前证监会等待过会的企业有 800 多家，

IPO 退出前景渺茫，众多 PE 机构纷纷转

型并购（M&A）。国际上的大型 PE，如



KKR，黑石，凯雷，TPG，贝恩资本等都

是著名的资本大鳄，国内著名的 PE 有昆

吾九鼎，弘毅投资，建银国际等。PE 风

险极大，所以在国外对 PE 投资者的资格

是有严格限制的。国内的投资门槛也比

较混乱，有的 100 万就可以进场，有的

投资门槛设定在 5000 万。

相同点：

1.流动性较差，一般情况下封闭期内不

可以赎回（现在信托在这方面越来越灵

活了）；

2.管理费用基本都是基本管理费+20%业

绩报酬；

3.不可以做募集宣传；

4.销售渠道都以银行和券商为主（近期

银行券商禁止代销信托 PE，所以第三方

理财机构成主要销售平台，大部分有实

力的信托PE纷纷自建财富管理中心进行

直销）

理财风险的差异：



就目前的理财风险系数来看，首选是信

托产品，其次阳光私募，PE 看你资产情

况，如果从你的可投资资产里面支出一

个较低的百分比可以达到PE投资门槛的

话，PE 还是一个回报丰厚的投资渠道（当

然风险与利润成正比）。

另外，目前大部分的房地产私募股权基

金实际是房地产开发商自己设立的融资

平台，尤其是一些地方性的小型开发商

纷纷设立房地产私募基金，这类基金投

资者应少沾为妙。

阳光私募基金、信托、PE 主要区别
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