


引言

百宸律师事务所是一家专注于为各类投资机构和企业提供全方位优质法律服务的精品律师事务所，总部位于北京。百宸

提供的法律服务涵盖多个领域，包括私募股权与风险投资、基金设立、收购兼并、外商直接投资、境外投资、争议解决、

公司事务等。服务领域涉及TMT与互联网、教育、医疗健康与医药，生物技术、电信、传媒、娱乐、高科技、能源与资

源、科技金融、旅游、通讯、物流与物产等多种行业。

百宸陪伴了中国风险投资和私募股权基金以及基金管理机构的发展壮大，百宸的客户包括众多的私募机构，协助他们进

行私募基金的设立与募集、备案、投资、投后管理等相关工作。在此基础上，以陈亦工、何欣、靳志梅三位律师为主的

研究团队从2011年至2019年的私募基金全部项目中就每个条款随机抽选作为数据库进行了统计并分析，希望能给基金从

业人士有所裨益。
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 总体而言，在2011至2019年间的所有抽样基金项目中，

两层架构和三层架构是大部分基金采用的架构，SLP架

构的占比较少。原因可能是，SLP架构的设计主要出于

减轻管理团队责任和税务优化，多用于收益分配安排复

杂及规模较大的基金；相对而言，SLP架构的运营维护

成本较高。

 双GP和联结基金的安排，合计约占总量的9%。双GP虽

然占比不高，但从发展趋势上看，随着基金业协会近年

来对管理人的要求越来越严格，并且明确表示双GP中

只需一个普通合伙人与基金管理人有关联关系，双GP

模式明显提高了普通合伙人架构和基金超额收益分配的

灵活性，未来采用双GP模式的基金可能会增多，但未

来基金业协会是否会收紧双GP有待进一步观察。

注1：本统计中的“三层架构”包括三层及三层以上的多层架构安排；
注2：本统计中的“SLP架构”指安排特殊有限合伙人接受carry的架构，区分于 1中由GP接受全部carry的普通两层架构。
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 根据我们对2011年至2019年间基金项目
的抽样调研，可以看出SLP架构从无到
有，波动上升，但总量相对于其他两种
架构仍然是最少的；三层架构占比总体
波动上升，甚至在部分年份超过了两层
架构。

 然而，2018年至2019年呈现出与之前年
份相反的变化趋势，两层架构占比上
升，这可能与近年来基金市场出现大量
小规模基金的情况有关。因为对小规模
基金而言，两层架构的设立与维护成本
最低并足以满足需求，而无需考虑使用
成本较高的三层架构甚至更复杂的SLP

架构。
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 根据计算每个统计区间基金的投资期平均值，可

以看出从2011年至2018年，私募基金的投资期期

限逐年上升，2019年投资期期限略有所下降，但

整体变化不大，基本处于3年至5年之间。

 从近年的数据来看，基金期限基本处于5年至10年之

间，其中7年是较为常见的基金期限。根据每个统计区

间的基金期限平均值，可以看出2019年基金期限较往年

有所下降，平均值不足7年。
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 常见的基金期限延长机制是可以延长两次，两次延

长的决定机制略有不同。

 从下图的统计数据来看，第一次延长的决定机构大

多数为GP，这是因为GP对基金的投资经营活动拥有

较高的控制权。

第二次延长的决定机构比第一次的更为丰富。从下图的统计数

据来看，除了GP仍占据一定比例外，顾问委员会、合伙人会议

参与决策的比例显著增加，其他决策方式（指由两个机构共同

决策的方式，比如GP及合伙人会议共同决策，或者GP及AC共

同决策）也有所增加，基金的决策机制逐渐严格。
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 从基金的出资机制来看，在2011-2017年之
间，基金的出资缴付方式基本分为一次性
出资和分期出资两种，其中要求一次性缴
付出资的基金占比约在20-25%之间浮动。

 自2018年起，要求一次性缴付出资的基金
占比大幅下降为9%以下，大部分基金均采
用了分期缴付出资的方式。

 另外值得注意的是，从左侧图表可以看出，
自2017年起，部分基金将出资的决定权交
由GP决定，GP可自行要求LP一次性或分期
缴付出资。不约定固定的出资时间可能的
目的是为了提高资金利用率，而且虽然由
GP决定但商业层面一般会有出资的期限安
排。
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 从分期出资的基金的期数统计数据来看，
分两期出资的基金占比呈现逐年下降趋
势，从2011年的40%左右下降到2019年
的10%左右。

 与之相反，采用首期出资+后续根据项
目需要或GP要求出资的基金比例自
2017年起开始大幅上升，最高时一度达
到了80%左右。

 三期及以上期数出资的基金占比自2017

年达到顶峰之后呈现下降趋势，2019年
总体占比约在20%。0%
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 从基金的后续募集安排的总体数据来看，
存在后续募集安排的基金为主流，占比为
61%。而在不存在后续募集机制的基金中，
多数为一次性缴付出资的专项基金。

 自2017年起，不存在后续募集安排的基金
数量大幅下降；与之相反，存在后续募集
安排的基金呈现增长趋势。
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 从基金的后续募集期限来看，自2011

年以来，存在后续募集安排的基金中，
后续募集期限呈现逐年增长的趋势。

 其中6个月以内的后续募集期占比从
2011年的约45%下降到2018年的12%

左右；9个月以内的后续募集期占比
在10-15%之间波动；而12个月以内的
后续募集期则自2011年起逐年增长，
直至2019年所采样的全部基金后续募
集期均为12个月以内。

 后续募集期限的延长显示在目前经济
下行的大环境下，基金募资呈现越来
越困难的态势，募集周期也逐渐增长。
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 基金投资期、退出期内，分别按照“统一基数”与“不同基数”计

算管理费的基金占比基本相同，均占总数的40%；

 在统一基数情形下（右一），“按认缴额”计算管理费是主流趋

势（占比29%），且整体浮动趋势较为连贯、平稳。另外，自

2015年开始也出现了一定数量按实缴额作为计费基数的基金，

这可能和近年来国资LP增多的情况下国资LP的特殊要求有关；

 在不同基数情形下（右二），“投资期按认缴额、退出期按已投

未退金额”是主流趋势（占比38%），且2017年后其出现频率及

占比大幅增加（数量约为2015年的4倍）。
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 在所有取样的私募基金合同中，约定管理费在投资期、退出期内统一费率的项目平均占比为71%，是绝大多
数基金交易的选择，而约定投资期、退出期费率不同的基金合同整体占比则比较少，平均约8%。

 在约定投资期和退出期管理费费率统一的全部项目中，费率主要集中在2%，平均占比约61%，可见2%的管理
费费率是大多数基金项目可接受的选择；而在投资期、退出期费率不同的项目中，费率主要集中在“2%≤投资
期费率≤3%、1%≤退出期费率<2%（或<3%）”这一区间之内。
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 在2011年至2019年的基金项目中，管

理费的主流支付方式为按年度支付

（50%），其次分别为分次固定计提

（占18%）、按半年支付（占

11%）；相反，按季度或月度计提比

较少见。

 另外，可以看出自2015年后，管理费

的支付方式逐渐多样化，按半年度、

季度、固定时点计提等情况的出现频

率较之前逐渐增多。
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 因为GP出资部分的收益属于GP自我管理的成果，按照更为符合商业逻辑的分配方式，此部分收益应先直接分配给GP，而不

应该放在整个合伙企业的可分配收益中向所有的合伙人进行分配。因此，私募基金实践中有大量项目在进行收益分配时采取

“先在GP和LP之间分摊”的方式，即可分配收益先在GP和LP之间按投资成本分摊比例初步划分，划分给GP的部分直接分配

给GP，划分给LP的部分再在GP和LP之间进行分配。

 这一分配方式在2011年-2014年只占6.67%，但随着时间的推移，由于其内在逻辑的合理性，市场接受度也越来越高，至2018

年已经上升到了63.64%，2019年占比虽略有回落也依旧有44.44%。
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 LP的门槛收益是指GP在取得绩效

分成前，LP须在收回其投资本金

之外优先取得的一定年化比例的

收益。

 2011年至2014年，只有40%的项

目存在这一条款，但随着年份的

变化，这一比例逐年提升，2019

年已经达到了88.89%，成为市场

的绝对主流。
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 从2011年至2019年，在所有取样调研的私募基金合同之中，超额收益分配比例为2/8分的项目最为常见，

虽然偶有波动，但占比一直稳定在60%以上，在2019年时最高占比达到了约78%，可以说一直占据着私募

基金实践中超额收益分配比例的主流。

 同时，市场上也一直存在着其他分配比例的约定方式，根据我们的统计数据，采取其他比例约定方式的

项目占比约稳定在30%左右，随年份变化不大。
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 GP取得超额收益后的回拨机制近年来

也逐渐成为私募基金合同的标配条款。

 整体来看，在2011年至2016年间，是否

有回拨机制这一问题在基金实务尚未形

成明确的趋势，有/无回拨机制约定的

项目基本各占一半；但是自2017年起，

存在回拨机制条款的项目占比越来越

高，从25.00%上升至2019年的77.78%。
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 在全部抽样样本中，2011年至2017年间，设置
有关键人士条款的基金合伙协议占比约在25%

左右，虽有波动但整体变化不大；但这一数据
从2018年开始显著提高并稳定在了55%左右。

 可见，随着私募基金市场的逐渐成熟，基金的
关键人士（通常为基金发起人、GP的高级管
理人员或核心人士）作为LP投资基金的核心
动力之一，而关键人士对基金能否投入全部精
力、可否遵守竞业禁止承诺等，也成为LP关
注的重点事项，近年来已经成为基金的常规条
款。
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若发生关键人士事件，基金应中止投资期并寻找关键
人士的替代人选，若无法找到或该等人选没有得到LP

的认可，则：

（1）最为常见的后果是投资期终止：在全部样本中，
约定有投资期终止后果的合伙协议最低也占到了50%以
上，甚至在2017年、2018年达到了100%；

（2）2011年至2016年，少数合伙协议还约定了直接清
算或者LP退出的后果，但因实操中的难度，从2016年
以后这些特殊处理方案逐渐被主流的“投资期终止”后
果所取代；

（3）从2019年开始，有60%的合伙协议约定了允许合
伙人大会届时再决定是直接进行清算基金，还是投资
期终止而进入退出期。这也从侧面反应随着市场的发
展，基金投资人也趋向理智和成熟，对于基金清算这
类重大事项的决策机制的安排更为灵活，不再简单约
定某一事项直接触发清算，而是将其留给合伙人会议
按照届时具体情况投票决定。

关键人士



 实践中，根据基金的实际情况，关键人士事件
的触发有“任一关键人士变化即可触发”、“锁
定一定比例的关键人士”或“特定关键人士触
发”三种约定方式。总体来说，这三种约定都
较为常见。

 2011年至2016年，约有30%-70%的项目要求任
一关键人士发生变化即可触发关键人士事件，
较为严格。

 2016年以后，越来越多的基金开始仅锁定特定
人士或锁定一定比例的关键人士（如三分之一
或三分之二等），2017年至2019年这两项的比
例之和均大于80%。可见LP对基金关键人士的
管理和锁定预期趋于灵活，不再一刀切地要求
锁定全部关键人士，而是更加关注特定人士和
整个团队对基金的作用。

关键人士条款的触发人数
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 在关键人士事件发生后，只有极少部分的项目会
直接触发后果（如投资期终止、清算等）。主流
做法是给予基金一定的限期寻找替代方案，在此
期间投资期中止，若替代方案被多数合伙人认
可，则投资期恢复。自2011年至2019年，约定了替
代方案期限的合伙协议占比平均有80%-100%。

 而期限上也较为宽松，大部分项目都会约定一个
大于90日的期限，约定不超过90日在个别年份仅
占到10%-30%左右。

 可见在替代方案这一问题上，目前普遍会给予基
金一个较为宽松的期限，直接触发基金的投资期
终止或清算不符合投资者的利益诉求，投资期中
止以待替代方案达成后重新开始运作投资更符合
投资者的期待。

关键人士条款的替代方案期限
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违约责任

 从全部抽样样本来看，几乎所有的合伙协议都约定了5种以上的LP出资违约后果；其中，支付违约金并赔偿给合伙企业造成的损失、被除

名是最为常见的违约后果，平均出现频率分别达到了91%和83%；

 从2011年至2019年，在LP被认定为出资违约时，“丧失表决权”和“向专业委员会委派的成员自动去职”这两种后果的出现频率不断升高，并

于2019年分别达到91%和82%。可见，LP的表决权和专业委员会委派成员的权利正在逐年受到重视，并同LP的按时缴资义务相挂钩；

 除上表所列的违约后果之外，自2017年开始常见的违约后果还有“没收LP实缴出资对应的全部或部分（50%较为常见）投资收益分配给守

约合伙人”等，对于出资违约LP的责任越来越重。

87%
80%

33%

67%

40%

53%

86% 86% 86%

43% 43%
50%

100%

75%

65%

40%

30%

80%

91% 91% 91%

73%

55% 55%

91%
82% 82%

91%
82%

55%

违约金+赔偿损失 被除名 取消收益或分红 丧失表决权 专业委员会成员去职 扣减金额

LP出资违约后果统计
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 2016年以前，各项目的逾期出资宽限期设置数据

呈现出较为分散的状态，无固定规律，可见彼时

私募基金市场尚未就宽限期设置问题形成主流趋

势；自2017年开始，将宽限期约定在10日-30日之

间的项目数量开始逐年增多，直到2019年达到

55%，成为市场上最为常见的宽限期安排，其次

是约定31日以上宽限期的项目占比36%；相应

地，无宽限期条款、不设时限或者时限较短的项

目成为少数案例；

 在全部项目当中，5日、10日、15日、30日、60

日、90日是较为常见的宽限期时间设置。

宽限期条款
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宽限期条款（续）

 2011年至2016年，宽限期内滞纳金

费率以逾期合伙人当期应缴金额的
千分之一/日或千分之三/日为主；但

是从2017年开始，应缴金额的万分

之五/日成为更多项目的选择，占比
分别达到了79%（2017年）、67%

（2018年）和80%（2019年）。

 可见在滞纳金问题上，市场面对逾
期出资违约合伙人的态度显现出逐

年相对宽松的态势，这可能与LP可

承受的预期相关。
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在所有约定了对违约LP的合伙份额进行扣减以分配给守约合伙人的项目中，关于扣减金额的计算问题：

 从2015年开始，约定扣减违约LP实缴50%的项目占比已达到了71%，并于2019年达到了83%。实际上尽管占比存在波动，但

约定扣减实缴50%的项目数量自2015年以后一直处于绝对的领先位置；相反，约定扣减金额小于实缴50%的项目从2011年-

2014年的50%下降到了17%，扣减尚未收回实缴出资的部分（如实缴中尚未使用部分的70%等）或者扣缴金额大于实缴的

50%等项目占比都出现了不同程度的下降趋势。可见，中位数的约定方式已逐渐被大部分项目所采纳。
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 对于LP被认定为违约合伙人而尚未完成实

缴的那部分出资额，实践中有左侧表提及的

三种方案。可以看出，随着时间变化，合伙

协议同时约定三种措施并由GP根据不同情

况选择采取的项目逐年增多，从2011年 -

2014年的27%，到2018年的70%，再到2019

年的90%。

 可见，私募基金合伙协议的约定正在逐渐完

备，面对违约合伙人未能完成实缴的出资，

近年来，基金正采取更加开放的态度且赋予

了GP更多权力。0%
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违约扣减金额（续）



专门委员会设置

 整体来看，在我们抽样的全部2011年至

2019年的基金合同中，大部分基金均同时

设立了投资决策委员会和咨询/顾问委员会，

平均占比超过50%。

 此外，也有部分基金仅设立了投委会，占

比约为18.46%；而未设立任何的专门委员

会的基金，占比约为27.69%，多为联接基

金和专项基金。

53.85%

18.46%

27.69%

设立了投资决策委员会和咨询/

顾问委员会

仅设立了投资决策委员会

未设立任何专门委员会



 在设有投资决策委员会的基金中（左图），大多数基金的投委会成员均由GP或管理人委任，近年来部分基金也出现了LP有权

委任投委会成员的约定，但占比不高。此外，不同基金根据具体情况可能存在一些特殊安排，例如在投委会中设置外部委员并

由合伙人会议进行委任等。

 在设有顾问委员会的基金中（右图），大多数基金的顾问委员会成员均由满足一定出资额标准的LP委任，但部分基金中顾问

委员会成员则是由经GP认可的LP来委任或是由GP根据LP的认缴出资额以及LP代表的背景、经验等独立决定人选。

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

其他

由LP推荐相关人选，GP或管理人最终确定

由GP或管理人提名并委任

投资决策委员会的人员任职情况 咨询/顾问委员会的人员任职情况

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

由满足一定出资额标准的LP委任 由GP决定并委任 其他

(1) IC中的“其他”包括：全部由LP委派，或是某些特殊安排如：由GP委派1名，每位劣后级LP委派1名，优先级LP共同委派1名等情形。
(2) AC中的“其他”包括：由GP邀请LP代表担任，由经GP认可的LP各自委任一名代表，或是 GP根据LP的认缴出资及其对基金的战略意义来决定是否给予LP委派代表的权利

等。

专门委员会的人员任职



专门委员会的决策机制
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 在2011年至2019年间，大多数基金的投资决策委员会对于投

资事项都有最终决策权，除2016年因为样本选择问题出现例

外，其余年份的占比基本都在50%以上；也有部分基金将投

资事项的最终决策权赋予GP，而投委会仅享有建议权。

 另外，根据我们的统计，投委会和咨询/顾问委员会的表决机

制也存在一定的惯常安排：

 投资决策委员会：通常对于超出基金认缴总额的投资

事项需要全体一致通过，部分未设置顾问委员会的基

金对于关联交易也要求全票通过。一般表决事项多为

过半数或者2/3以上通过，也有部分基金采用3/5或者3/4

等表决通过比例；

 咨询/顾问委员会：多数基金的顾问委员会采用过半数

的表决机制；另外，通常对于关键人士条款的相关事

项需要咨询/顾问委员会全体一致通过。

投资决策委员会的投资决定是否为最终决策
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