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投中观点：GP与 LP如何实现利益一致 

从国内外私募股权基金的组织形式来看，绝大多数基金都采取有限合伙制，一方面有限

合伙制形式可以有效的避免双重征税，另外它可以通过有效的激励措施，在保障基金的所有

权和经营权分离的情况下，促进 LP 与 GP 的合理分工与协作，灵活分配两者之间的利益，

从而使双方达到共赢。而在实际的运作过程中，双方的利益一致主要体现在以下几个方面： 

基金管理费 

基金管理费是指在整个基金的存续期间，LP 因委托 GP 帮助其管理基金而付给 GP 的

费用，通常为承诺投资额的 2%每年提取，也有按照实际到位资金或者具体投资金额为准，

小规模 VC 多使用承诺投资金额，否则管理费太少无法维持基金基本开支，而大规模 PE 多

按照实际到位资金或具体投资金额。在实际运作过程中也会因具体情况而在 2%的基础上上

下浮动 0.5%，即 1.5%-2.5%之间，这笔费用无需单独支付，GP 在 LP 的投资份额中相应

扣除即可。 

从管理费的分类上来看，主要分为两类：一是固定管理费，即在整个基金存续期间 LP

只需按照全部承诺出资额的一定比例（通常为 2%）支付给 GP 的管理费用，但在基金的实

际运作过程中，这种模式已经越来越少见，一方面考虑到一成不变的基金管理费将对 GP 无

法形成有效的激励，尤其是较大规模的美元基金，GP 获得的丰厚管理费会促使其没有足够

动力挖掘新项目，从而使 LP 的后续收益大打折扣；另外从整个基金的存续期来看，GP 往

往在基金成立初期对项目挖掘、投资事宜倾注较多精力，而在后期的项目退出期投入工作量

较少，这样使用同样基准的基金管理费率就显得不合时宜。 

因此另外一种递减式基金管理费便随之产生，并且为越来越多的 LP 采用，这种方式即

在基金的投资期结束或基金进入延长期后，基金管理费比例下调，并且逐年递减直到实现所

有退出；与此同时，基金管理费的提取比例也不再以 LP 的承诺金额（或到位资金或项目投

资金额）为基准，改为当前实际管理资本的金额或尚未退出的项目的成本。递减式基金管理

费因其相对合理的“按劳分配”机制而为大多数 LP 所采用。实践证明，这种方式也是促进

LP 与 GP 实现利益一致的有效方法（见图 1）。 
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图 1 基金管理费两种分配模式 

超额收益分配 

基金的超额收益是指在整只基金获得收益或单个项目获得收益情况下，对收益的一种分

配方式，超额收益的分配较基金管理费在实际运作中更能促进 GP 与 LP 实现共赢，主要分

为以下两种方式： 

一是按照基金已投资的单个项目分配，每个项目之间独立核算，即若某个项目实现退出

获得收益，那么 LP 与 GP 之间便遵循 80%：20%的收益分配原则，美国的并购基金，因基

金下面的每个交易都有独立的团队来操作，所以多为他们所采用，是一种相对适合独立团队

交易运作的激励方式。这种情况下也会存在弊端，即 GP 会参与每个有收益项目的超额收益

分配，但 LP 的利益没有得到充分保障，很可能存在项目实际退出获得收益的极少而使 LP

的本金都不能够收回。 

如果出现上文提到的情况，因 GP 只参与单个盈利项目的超额收益分配却不承担项目亏

损，使得 GP 与 LP 获得的收益比例大于 20%：80%，因此部分 LPA（Limited Partnership 

Agreement）中就会涉及“钩回”，即 GP 将超出的部分返还给 LP；或者在单个项目分配

时 GP 的 20%收益不在当次分完，而是预留部分（通常约 40%-50%）在基金中作为保证金，

以作其他项目亏损时补足；还有的 LPA 中基金会将该项目的投资成本、基金管理费以及此

前其它亏损项目补足后，再按照 LP 与 GP 之间 80%：20%的比例进行分配，这种情况下

LP 至少可以收回全部或部分投资成本。 

投中研究院分析认为，以上三种方式是在超额收益按照项目分配时对 LP 较为有效的保

障方式，如不能让出资人的投资全部收回，但至少可以使其损失降到更低；若整只基金投资

的项目大量亏损，出资人很可能损失不可估量，因此这种项目方式除无法保障出资人的原始

投资全部收回，更无法在 GP 与 LP 之间形成有效的激励。 

第二种分配方式是将基金当做一个整体来看，当产生投资回报时开始返还 LP 的初始投

资金额，直至将 LP 的全部投资归还完毕，剩余部分才开始在 LP 和 GP 之间按照既定比例

分成，通常两者之间的分成比例为（80%：20%），欧洲基金多采用此方法。 

投中研究院分析认为，每只基金的盈利状况不可预测，因此这种超额收益分配方式最大

程度的保障了 LP 的利益，把 LP 的损失降到最低，但从 GP 的角度来看，其获得收益的时

间将大大延长，一定程度上降低了 GP 投资的积极性。换个视角来看，如果 GP 将基金整体

业绩做的十分优异，自然后续获得收益的 20%也能够促使其与 LP 达成很好的共赢，因此这

是一种相对有效的激励机制，这种分配方式也为国内大多数的 LP 和 GP 所采纳。 

另外，无论是基金整体分配法还是项目分配法，很多 LPA 中都会设置门槛收益，也称

作优先收益，即 GP 在获得超额收益之前必须先满足出资人的最低收益率（通常设置为 8%），

然后再与 LP 遵循 20%：80%的收益分配原则，据了解，国内 90%以上的 LPA 中都会有此

条款设计，与此对等的是，LP 设置门槛收益后，GP 也将获得相应的 20%的业绩激励，以

此保障出资人所出资金的全部资金代价，因此这也是对出资人的一种较为有效的权益保障。 
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与此同时，通常 GP 会在基金中认缴一定比例以增强 LP 信心，国外因具备比较完善的

信用体系 GP 的认缴比例约在 1%，而在国内这个认缴比例却相差较大，往往根据 GP 在行

业内的影响力及过往业绩而在 10%-20%浮动，个别新成立基金甚至出现过 30%这样的高比

例。在国内 GP 与 LP 信任程度不对等的现状下，高比例的基金额度认购也是实现 GP 与 LP

共赢的保证。 

假设基金规模为 100元，其中 GP 认购 2 元，LP 认购其余 98 元，4 年退出，退出现

金 400 元，收益分配计算如下（见图 2）： 

 

图 2 基金收益分配示例 

人民币基金&美元基金 

受限于中国的外汇管制问题，人民币与美元之间不能够自由兑换，因此如果该 GP 背后

的 LP 为境外上市公司或本身有国际贸易运作，有外汇储备则直接以美元投资到基金中，否

则金额较大的外汇兑换需经过发改委、商务部、外管局等批准，往往因时间周期较长影响项

目投资进度，所以多为境外 LP 投资美元基金，境内 LP 投资人民币基金，避免掉了外汇兑

换的流程，提高投资效率。 

由于私募股权基金的运作最早起源于国外，因此国内最早的私募股权机构也多是以外资

背景为主，伴随着国内 TMT 行业的兴起，外资机构成立的美元基金为此搭建了一批 VIE 架

构，助其海外上市，然而随着 2009 年国内创业板开板，人民币基金开始陆续成立，至今已

反超美元基金。因此在过度期间，GP 在人民币基金与美元基金之间如何权衡便成为 LP 比

较关注的问题。 

在国外，LP 与 GP 之间的关系很简单，LP 负责出资，GP 负责管理基金，而在国内因

同时管理人民币基金和美元基金，就会存在美元 LP 关注这个项目为什么不用美元投资、人
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民币 LP 关注这个项目为什么不用人民币投的争论。GP 为平衡二者之间矛盾往往采取以下

几种做法： 

首先，政策层面，根据国务院每隔几年就会更新发布的《外商投资产业指导目录》作为

指导，文件中提到的限制类及禁止类行业不用美元基金去投，搭建赴美上市的架构的用美元

基金来投资；其次便是采用双币平行基金的投资运作方式，美元基金与人民币基金按照约定

比例同时投资某一企业既定股权；第三是与被投企业和 LP 层面沟通，看企业更愿意接受哪

种币种的融资；最后 GP 也会考虑与人民币 LP 和美元 LP 合作时间情况，比如君联最早期

接受的美元 LP 的出资额度较高、并且和美元 LP 已经有很多年的合作经验，则会优先考虑

美元 LP 的意愿。 

除此之外，还可通过设立非法人型中外合作基金的合作模式，即美元出资人承诺一定比

例的出资金额，当基金执行实际投资时，美元出资人将美元结汇成人民币进行投资，待企业

IPO 或并购退出获得投资回报时，再将投资回报兑换成美元汇出境外。但这类基金的运作的

缺点显而易见，每个项目的投资和退出都涉及到美元和人民币兑换，其流程繁复影响投资效

率，所以境外风投在人民币基金大行其道的背景下更愿意直接在国内募集成立人民币基金。 

而近几年，随着国内私募股权市场的成熟，一方面 GP 在多年的经验积累过程中已经能

够成功说服 LP 在两种币种之间的平衡，另外人民币基金的绝对优势已十分明显，这两种币

种之间的投资衡量已变得不再那么重要。 

小结 

根据投中研究院过往在股权基金领域的经验积累，GP 与 LP 实现共赢除需要考虑到上

文中提到的基金管理费、基金超额收益分配、基金币种平衡的综合考量，LP 在选择 GP 时

必须进行全面深入的基金尽调工作，伴随着国内机构 LP 股权投资准入条件放宽，新进入的

LP 对股权投资市场基金运作了解不够深入，基金尽调工作就显得尤为关键。 

投中研究院认为，通过对 GP 过往的基金投资策略、背景与资源的独特性、团队专业能

力、关键人物以及其精力分配情况、激励机制、过往财务业绩、投资及退出情况、项目挖掘

能力、项目储备、投后管理能力等多维度综合分析，才能更加深入的了解到 GP 的真实运作

情况，尤其是 GP 的项目储备尽职调查，是评价 GP 如何协调基金与单个项目之间、基金与

整体项目组合之间关系的关键，可以最大幅度降低 LP 与 GP因信息不对成造成的利益冲突。 

 

 

研究垂询  

万格 Fiona Wan（分析师） 

    Email：Fionawan@chinaventure.com.cn  

媒体垂询  

mailto:Fionawan@chinaventure.com.cn


                                                                           2014.07.10 
 

 

于晓姣 Caroline（媒介专员） 

    Tel：+86-10-59799690-681 

    Fax：+86-10-85893650 

    Email：Caroline@chinaventure.com.cn 

关于投中研究院 

投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、

投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究支

持与咨询服务。 

关于投中集团 

投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。通过旗下数据产品

CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、战略投资者、资产管理公司等各类

金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中国 PE/VC 行业第一门户网站

www.ChinaVenture.com.cn， 并举办各类投资会议。投中集团成立于 2005 年，在北京、

上海和深圳设有办公室。  

mailto:Caroline@chinaventure.com.cn
http://www.chinaventure.com.cn/

