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科勒资本的《全球私募股权晴雨表》从全球私募股权趋势的专业视角，■

针对北美、欧洲和亚太（包括中东）私募股权机构投资者的投资计划和■

意见，提供每年两次的概要报告。

《全球私募股权晴雨表》第30版收集了全球112名私募股权投资者的■

观点。《晴雨表》的调查结果在以下方面反映出全球有限合伙人群体■

的情况：

■■ 投资者所在地

■■ 投资机构的类型

■■ 管理的资产总额

■■ 私募股权投资经验

科勒资本 
全球私募股权晴雨表

联系方式：

Amanda Das 

Barometer@CollerCapital.com
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主题

本期《晴雨表》包括投资者对以下问题的看法和计划： 

■■ 私募股权及另类资产的回报和偏好

■■ 普通合伙人对管理公司股份的出售

■■ 有限合伙人对其投资组合中普通合伙人提供的新产品的偏好

■■ 普通合伙人提供的非合同约束额外服务的吸引力

■■ 普通合伙人主导的二级市场交易

■■ 有限合伙人的工作量和活动 

■■ 按项目模式分配收益提成和按整体基金模式分配收益提成

■■ 有限合伙人和普通合伙人对环境，社会和治理(ESG)的举措 

■■ 机构有限合伙人协会(ILPA)的看法及其未来方向

■■ 私募股权退出机制：公共市场与私人市场

■■ 与美国相比，中国风险投资的前景

■■ 航空科技的吸引力

■■ 私募股权债务市场的整合与监管 
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提高团队稳定性/增加资源是出售管理公司股份的最佳理由 

有限合伙人越来越愿意支持其投资组合中普通合伙人推出的新产品 

投资组合普通合伙人推出的新产品/策略通常实现了预期 

有限合伙人表示他们向外部投资者出售其

管理公司股份主要是为了促进代际变化、

增强普通合伙人带来的发挥市场作用的■

资源。 

然而，只有三分之一的有限合伙人认为普

通合伙人为了推出新产品或为其资本承诺

筹集资金而出售管理公司股份是适当的。 

与五年前相比，有限合伙人更愿意投资其

投资组合中普通合伙人推出的新的私募股

权产品和策略。 

目前，北 美和欧洲地区半数投资者的这种

倾向性有所增强——亚太地区有近五分之

四的有限合伙人有此倾向。

92%的有限合伙人表示，当他们投资已■

有投资合作的普通合伙人推出的新产品■

和策略时，得到的回报通常达到或超过了

预期。  

普通合伙人出售管理公司少量股份的适当原因——有限合伙人
观点

与五年前相比，更倾向于支持其投资组合中普通合伙人推出的
新产品/策略的有限合伙人占比

有限合伙人的投资组合中普通合伙人推出的新产品的投资表现

66%

66%

36%

32%

51% 50%

79%

32%

13%8%

79%
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共同投资和市场洞察力是普通合伙人的“非合同”服务中最具价值的部分 

全世界大多数的有限合伙人目前都已进行过普通合伙人主导的二级市场交易

对于普通合伙人主导的二级市场交易，利益不一致和信息不足是有限合伙人最大
的隐忧

四分之三的有限合伙人表示他们的组织曾■

从其投资组合中普通合伙人提供的共同投资

机会中获益。 

三分之二的有限合伙人表示曾通过普通合■

伙人的市场洞察力或知识转化获得额外■

收益。 

三分之二的北美有限合伙人及近 四分之三

的欧洲有限合伙人的私募股权投资组合中

有由普通合伙人主导的二级市场交易。 

半数的亚太地区投资者曾经历过由普通合

伙人主导的二级市场交易。 

投资者将利益不一致和信息过少以致无法

做出知情决策带来的风险，列为在未来的

由普通合伙人主导的二级市场交易中最令

其担忧的因素。

大部分有限合伙人认为，令其对未来由普

通合伙人主导的二级市场交易感到担忧的

原因还有时间压力和资源限制。

在有限合伙人看来，普通合伙人提供的“非合同”价值的来源

经历过由普通合伙人主导的二级市场交易的有限合伙人占比

有限合伙人对未来由普通合伙人主导的二级市场交易的潜在担忧
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65%

26%

%

67%
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有限合伙人的许多工作变得更加费时

大多数有限合伙人表示，收益提成的分配模式并不是杠杆收购(LBO)基金回报
的主要驱动力

世界各地的大部分有限合伙人都表示他们

的工作量在过去五年间有所增加。北美地

区的投资者尤其如此，他们之中有接近四

分之三（73%）表示近年工作量增加。 

对四分之三的私募股权投资者来说，监督

和管理私募股权投资组合变得更加费时。 

有限合伙人的许多其他工作也比五年前需

要耗费更多的时间与精力。五分之三的有

限合伙人把更多时间花在了共同投资上，

而目前大约有一半投资者在合规性和尽职

调查方面分配了更多时间。 

尽管投资者的经验因地域差异而稍有不同，

但接近四分之三（72%）的有限合伙人都■

报告说，按项目模式分配收益提成的并购■

基金的表现，总的来说和按整体基金模式■

分配收益提成的基金接近。

有限合伙人目前的工作量，与五年前相比

有限合伙人与5 年前相比需要花费更多时间的活动

按项目模式分配收益提成的并购基金（与按整体基金模式分配
收益提成的基金相比）表现——有限合伙人 经验

67%

5%

28%

75%

59%

50%

46%

39%

%

20% 72% 8%

%

有限合伙人不得不更加努力工作
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北美地区有限合伙人在按项目模式分配收益提成的风投领域进展较好

提高员工的多样性无论对有限合伙人还是普通合伙人都是工作的重点

对术语 “ESG”的理解不够清晰给有限合伙人带来的问题将会越来越大 

北美地区有限合伙人在按项目模式分配收

益提成的风投资金中的经历远比 欧洲有限

合伙人更加正面。 

提高员工的多样性无论对有限合伙人还是

普通合伙人来说都是相当重要。 

然而，在ESG的其他方面，投资者和基金

经理有着不同的工作侧重点。约有三分之

二的有限合伙人引入更有弹性、更方便照

顾家庭的就业条件 （ 这样做的普通合伙

人有43%）—— 而四分之三的普通合伙人

专注于员工的ESG培训和指导（ 这样做的

有限合伙人有43%）。 

刚超过一半的普通合伙人在尝试使其组织

更多地参与慈善活动——而这样做的有限

合伙人刚超过三分之一。 

多数有限合伙人认为术语“ESG”含义的

模糊正在或者有可能在未来给投资界造成

困扰。

北美和欧洲的有限合伙人对按项目模式分配收益提成的风投基金的
经验（与按整体基金模式分配收益提成的基金相比）

有限合伙人和普通合伙人(1) 提高其内部ESG表现的不同着力点

术语“ESG”定义问题产生的后果——有限合伙人观点 

15% 59% 26%

35% 50% 15%

ESG

69%
71%

64%
43%

64%
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40%
40%

36%
53%

%

40%
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44%

图
11

图
10

图
12

注：(1) 来自科勒资本2019年对科勒国际合作伙伴V、VI和 VII中的投资组合普通合伙人进行
的ESG调查中，普通合伙人的反馈。



2 0 1 9 年 夏 季8

有限合伙人认为机构有限合伙人协会(ILPA)在私募股权的发展过程中产生
了重要影响

ILPA 应当把基金报告和基金条款的标准化作为工作重点

全球金融危机后很少有有限合伙人表现更胜从前，但私募股权的回报强劲
而稳定 

86% 的有限合伙人认为在过去十年间，■

机构有限合伙人协会(ILPA)在私募股权行

业的发展中发挥了重要作用。（在参与■

《晴雨表》■2019年夏季调查的有限合伙

人中，约有一半目前是 ILPA 会员）。 

超过80%的有限合伙人将标准化的私募股

权基金报告模板的创建，以及基金条款■

和条件的标准化视为ILPA未来工作的重点

领域。

三分之二的私募股权投资者还希望面

向 ILPA会员的教育计划得到特别重视。

自全球金融危机之后，报告其私募股权投

资组合年化净回报率达到或超过16%的有

限合伙人比例锐减——从2007年的45%左

右降至2016年的20%左右。 

然而近年来，此资产类别表现的整体稳定

性似乎有所提高。自2015年以来，有80%
至87%的有限合伙人报告其私募股权投资

组合净回报率达到或超过11% 。 

过去十年间，ILPA在私募股权行业发展中的重要作性 

有限合伙人认为ILPA应该作为未来工作重点的领域

有限合伙人私募股权投资组合自启动以来的年化净回报率

14%

49%

37%

&

ILPA

86%

81%

65%
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37%

%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

%

36%
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43%

18%

49%

13%

50%

30%
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有限合伙人确认长期另类投资配置计划

私募股权在总资产配置中的份额进一步增加

另类资产配置比例增高，对冲基金却无此趋势

超过半数的有限合伙人预期在十年后将其

总资产的20%以上通过各种另类投资策略

进行配置。

43%的有限合伙人希望其组织在十年后

将 十分之一以上的总资产以私募股权形式

进行配置——高于目前的34%。  

有限合伙人对私募股权和另类资产的偏好

仍然较高——分别有37%和46%的有限合

伙人在2019年夏季 《晴雨表》中报告有计

划增加在这两个领域的资产配置。

自2010年起，平均每年约有三分之一的有

限合伙人报告有计划增加在私募股权领域

的目标配置，而计划减少该领域投资的有

限合伙人占十分之一。 

而自2014年起，每年皆有相当数量的有限

合伙人报告称计划减少在对冲基金领域的

目标配置。

 
目前和10年后有限合伙人总资产中通过另类投资进行配置的份额

私募股权作为有限合伙人总资产的一部分——目前及十年后

未来12个月内有限合伙人计划的另类资产目标配置的净变化■
（增加配置的有限合伙人减去减少配置的有限合伙人）

0-10% 11-20% 20%

24%
20%

28% 28%

48%
52%

%

0-10% 10%

66%
57%

34%
43%

%

60%
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40%
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0%

-20%

-40%

%

图
17

图
16

图
18



2 0 1 9 年 夏 季1 0

有限合伙人表示，更多的私募股权投资组合公司仍是私人公司

近半数有限合伙人预期，通过私人（而非

公共）市场收购方退出的私募股权比例将

随着时间稳定增长。  

未来的私募股权投资组合公司退出——有限合伙人预期

%

12% 46%

有限合伙人表示私募股权债务提供者有合并的可能性 

三分之二的有限合伙人预期北美和欧洲的

私募股权交易债务提供者之间会发生合并。

预期在未来数年内成熟市场的私募股权交易债务提供者将发生合并
的有限合伙人占比

34%

66%

有限合伙人表示，对私人债务市场的监管正在逐渐加强

三分之二的有限合伙人预期未来数年内对

私人债务市场的监管将会越来越强。

预期未来数年内对私人债务市场的监管将会加强的有限合伙人占比

36%

64%
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航空科技开始吸引部分机构投资人

八分之一的有限合伙人认为其机构在未来

五年内有可能投资专注于航空科技的风投

基金。

未来五年内有限合伙人投资航空科技风投基金的可能性 

13%

87%

图
23

图
22

有限合伙人表示，对风险投资者而言美国比中国更具吸引力

近三分之二的有限合伙人认为，在未来五

年中，美国将为风投基金提供比中国更多

的有吸引力的机会。即使在亚太地区的

投资者中，也有远超一半的有限合伙人持

此 观点。 

未来五年内对风投基金投资者更具吸引力的市场——有限合伙
人观点

63%

37%
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按区域划分的调查对象

按投资私募股权的开始年份划分的调查对象

17%

20%

5% 7%
1980-84

1985-89

1990-94

1995-99

2000-04

2005-09

2010-2014 1980

10%

12%15%

1%

13%

2015-19

31%

11%

17%

200 -
499

500 +

5
5 -

9.99

10 -
49

50 -
99

100 -
199

21% 12%

4% 4%

按机构类型划分的调查对象

按资产管理总额划分的调查对象

调查对象细分——2019年夏季

《晴雨表》研究了112位私募股权基金投资者的计划和意见。这些投资者来自北美、欧洲和亚太地区■

（包括中东），是全球有限合伙人的代表性样本。

22%

39%
39%

8%

13% 29%

2%

14%7%

21%6%

科勒资本的《全球私募股权晴雨表》
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关于科勒资本

科勒资本是世界顶尖的私募股权二级市场投资公司——是复杂的二级市场中公认的创新者和出色的参与者。  

公司为全球私募股权投资者提供流动性解决方案，从私募基金、私营企业投资组合及其他私募股权相关资

产中收购相关权益。公司总部位于伦敦，在纽约和香港设有办事处，科勒资本拥有一支真正全球化的跨国

投资团队。

2015年12月，公司完成了Coller International Partners VII的募集，获得承诺出资71.5亿美元，得到约170个
世界领先的机构投资者的支持。

注：

有限合伙人（或LP）是私募股权基金的投资者。普通合伙人（或GP）是私募股权基金经理。在本《晴雨

表》报告中，私募股权（PE）是一个通用术语，涵盖风险投资、增长型投资、并购投资和夹层 投资。

研究方法

2019年2-3月，Albor Square Associates为科勒资本开展了《晴雨表》的实地调查工作，他们是一支在私募

股权 领域拥有 50多年集体经验的另类资产专业研究团队。
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