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自2004年开始，科勒资本的《全球私募股权晴雨表》为您带 

来独一无二的全球私募股权发展趋势概况——每年两次概述北美、 

欧洲和亚太地区（包括中东）私募股权机构投资者的计划和意见。

第37版《晴雨表》收集了全球112名私募股权投资者的观点。 

其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
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主题主题

本版《晴雨表》包括投资者对以下问题的看法和规划： 

 ■ 私募股权/私募信贷和公募股权/公募信贷的吸引力对比

 ■ 私募股权收益的重大风险 

 ■ 有限合伙人对调整其私募股权投资组合的看法

 ■ 私募市场资产配置和收益

 ■ 私募信贷中有吸引力的领域

 ■ 可能导致私募股权出资承诺速度放缓的因素

 ■ 有限合伙人计划在私募资本二级市场进行的活动

 ■ 有限合伙人对科技领域私募股权和风险资本投资的看法 

 ■ 欧洲私募股权市场的吸引力

 ■ 有限合伙人对普通合伙人ESG披露的看法 

 ■ 有限合伙人独立管理账户的业绩

 ■ 有限合伙人对投资普通合伙人平台的多个产品的看法

 ■ 有限合伙人在普通合伙人股权投资基金中的投资业绩

 ■ 美国监管变化对美国私募股权收益的影响

 ■ 有限合伙人的亚洲私募股权投资途径
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超过三分之一北美有限合伙人认为当前市场私募信贷比公募信贷吸引力更大超过三分之一北美有限合伙人认为当前市场私募信贷比公募信贷吸引力更大

几乎所有有限合伙人都认为宏观环境和通胀是私募股权收益的重大风险几乎所有有限合伙人都认为宏观环境和通胀是私募股权收益的重大风险

31%欧洲有限合伙人认为，由于当前环

境的波动，私募信贷变得比公募信贷吸

引力更大。而北美有限合伙人则有38%
认为优势已转向私募信贷一边。亚太有

限合伙人的观点更为平衡，其中19%表

示相对于公募信贷，私募信贷已变得吸

引力更大，24%认为私募信贷相对变得

吸引力更小。

大多数有限合伙人对宏观环境感到担忧，

认为其将对未来两三年的私募股权收益构

成风险。85%的有限合伙人因通货膨胀 

而有同样的担忧。和三年前相比，担心 

高资产价格影响私募股权收益的有限合伙

人有所减少（《2019-20年冬季晴雨表》

中92%的有限合伙人有此担忧，而现在 

只有68%）。

有限合伙人对当前波动环境中私募信贷与公募信贷吸引力的看法有限合伙人对当前波动环境中私募信贷与公募信贷吸引力的看法

未来未来2-3年将对私募股权收益构成重大风险的因素——有限合年将对私募股权收益构成重大风险的因素——有限合

伙人观点伙人观点

36%的北美有限合伙人认为，在当今的波

动环境中，私募股权的吸引力相对于公募

股权有所加强。持积极态度的亚太地区有

限合伙人比例更大，有超过一半表示私募

股权已比公募股权更具吸引力。 

有限合伙人对当前波动环境中私募股权与公募股权吸引力的看法 有限合伙人对当前波动环境中私募股权与公募股权吸引力的看法 图图
1

图图
3

图图
2

三分之一的北美有限合伙人认为，当前的市场波动使得私募股权比公募股权三分之一的北美有限合伙人认为，当前的市场波动使得私募股权比公募股权
更具吸引力 更具吸引力 
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和四年前相比，更多有限合伙人投资于私募股权能源资产，包括可再生能 和四年前相比，更多有限合伙人投资于私募股权能源资产，包括可再生能 
源和烃类源和烃类

四分之三的欧洲有限合伙人认为其投资组合在当前市场条件下处于有利位置 四分之三的欧洲有限合伙人认为其投资组合在当前市场条件下处于有利位置 

欲对投资组合进行调整的有限合伙人更倾向于调整其投资阶段和行业， 欲对投资组合进行调整的有限合伙人更倾向于调整其投资阶段和行业， 
而非资产类别或地理位置而非资产类别或地理位置

60%的北美有限合伙人认为，其现有的

私募市场投资组合在当前市场条件下处

于有利位置。五分之二的北美有限合伙

人认为，尽管其投资组合总体上处于有

利位置，但进一步的调整将有所帮助。

尽管大多数欧洲有限合伙人感到处于有

利位置，但三分之二的亚太有限合伙人

认为其投资组合将从进一步调整中受益。 

有限合伙人对当前市场条件下其私募市场投资组合位置的看法 有限合伙人对当前市场条件下其私募市场投资组合位置的看法 图图
5

自《2018-19年冬季晴雨表》以来，投资

于私募股权能源资产的有限合伙人数量 

有所增加。69%的有限合伙人正在开始、

维持或增加对可再生能源的投资，而四年

前这一比例为55%。对烃类的私募股权投

资也吸引了更多的投资者，有42%的有限

合伙人开始、维持或增加投资，而2018年
这一比例为36%。

有限合伙人未来有限合伙人未来3年投资私募股权能源资产的计划 年投资私募股权能源资产的计划 图图
4

在认为其私募市场投资组合需要调整的有

限合伙人中，有三分之二会通过改变投资

组合的投资阶段和/或行业来实现调整。

逾半数有限合伙人将改变其投资组合所 

投资的资产类别和/或地理位置。

有限合伙人对投资组合调整的考量有限合伙人对投资组合调整的考量图图
6
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五分之二有限合伙人认为优先级直接贷款和特殊情况是私募信贷中有吸 五分之二有限合伙人认为优先级直接贷款和特殊情况是私募信贷中有吸 
引力的领域引力的领域

五分之一有限合伙人计划在未来五分之一有限合伙人计划在未来12个月内加速对私募债务基金的出资承诺 个月内加速对私募债务基金的出资承诺 

三分之一有限合伙人计划在未来12个月内

增加对另类资产的目标配置，而六个月前

此比例为二分之一。计划增加私募股权、

基础设施和房地产配置的有限合伙人数量

减少。与《2022年夏季晴雨表》相比， 

有限合伙人对私募信贷的计划保持稳定，

而自我们的上次报告以来，计划减少对冲

基金配置的有限合伙人数量有所减少。

在当前环境中，五分之二有限合伙人认为

优先级直接贷款和特殊情况是私募信贷中

有吸引力的领域。约三分之一有限合伙人

认为结构性信贷和夹层债务是有吸引力的

投资领域。

23%的有限合伙人计划在未来12个月增加

向私募债务基金的出资承诺，比例略高于

三年前。

有限合伙人未来有限合伙人未来12个月另类资产目标配置计划的变化个月另类资产目标配置计划的变化

有限合伙人认为有吸引力的私募信贷领域有限合伙人认为有吸引力的私募信贷领域

有限合伙人计划未来两年对私募债务基金的出资承诺有限合伙人计划未来两年对私募债务基金的出资承诺

将在未来将在未来12个月内增加另类资产目标配置的有限合伙人减少 个月内增加另类资产目标配置的有限合伙人减少 

图图
8

图图
7

图图
9
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五分之二有限合伙人表示分母效应可能会减缓其私募股权出资承诺的速度五分之二有限合伙人表示分母效应可能会减缓其私募股权出资承诺的速度

半数有限合伙人计划在未来两年内进入二级市场 半数有限合伙人计划在未来两年内进入二级市场 

三分之一有限合伙人预计未来三分之一有限合伙人预计未来3-5年其私募股权投资组合的年化净收益 年其私募股权投资组合的年化净收益 
率将超过率将超过16%

42%的有限合伙人报称，分母效应可 

能会在未来一到两年内导致其私募股 

权基金出资承诺速度放缓。28%的有 

限合伙人表示，流动性不足将导致出资 

承诺速度放缓。三分之二的大型有限合 

伙人（AUM>200亿美元）和公共养老 

金基金报称分母效应是其出资承诺速度 

放缓的一个影响因素。 

稍过半数的有限合伙人计划在未来两年内

作为买家或卖家进入二级市场——或两者

兼有。五分之一的有限合伙人计划既进行

资产买入又进行资产卖出。

预计其私募股权投资组合收益率将超过

16%的有限合伙人数量处于自《2011-12
年冬季晴雨表》以来的最高水平。

可能导致有限合伙人私募股权出资承诺速度放缓的因素 可能导致有限合伙人私募股权出资承诺速度放缓的因素 

未来两年有限合伙人计划进行的二级市场活动（不包括普通合伙人未来两年有限合伙人计划进行的二级市场活动（不包括普通合伙人

主导的二级市场交易）主导的二级市场交易）

有限合伙人对未来有限合伙人对未来3-5年私募股权年化净收益率的预测年私募股权年化净收益率的预测

图图
11

图图
10

图图
12
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由于当前的波动性，近一半有限合伙人认为科技领域的风险投资吸引力较小由于当前的波动性，近一半有限合伙人认为科技领域的风险投资吸引力较小

与两三年前相比，有限合伙人认为中东欧、英国和意大利的私募股权市场吸与两三年前相比，有限合伙人认为中东欧、英国和意大利的私募股权市场吸
引力变小引力变小

如普通合伙人在三年内未达到特定的如普通合伙人在三年内未达到特定的ESG相关披露标准，四分之三的有限合相关披露标准，四分之三的有限合
伙人将考虑停止投资该基金伙人将考虑停止投资该基金

45%的有限合伙人表示，当前环境的波动

减弱了科技领域风险投资的吸引力。28%
的有限合伙人认为，对科技领域的私募股

权投资来说同样如此。

五分之三有限合伙人认为，与两三年前 

相比，中欧和东欧对私募股权的吸引力 

变小。44%的有限合伙人认为英国私募股

权市场吸引力变小，37%的有限合伙人对

意大利私募股权持相同看法。24%的有限

合伙人认为北欧将成为更受私募股权青睐

的投资目的地。

如普通合伙人在未来三年内未能达到特

定的披露标准和水平（即遵守《可持续

金融信息披露条例》(SFDR)和美国拟

议的《SEC ESG披露原则》），五分之

一的投资者将停止投资该普通合伙人的

基金。 

认为当前波动性减弱了科技领域风险投资和/或私募股权投资认为当前波动性减弱了科技领域风险投资和/或私募股权投资

中期吸引力的有限合伙人中期吸引力的有限合伙人

与与2-3年前相比，欧洲私募股权市场的吸引力——有限合伙人观点 年前相比，欧洲私募股权市场的吸引力——有限合伙人观点 

将因普通合伙人未达到特定的将因普通合伙人未达到特定的ESG相关披露标准而停止投资基相关披露标准而停止投资基

金的有限合伙人比例金的有限合伙人比例

图图
13

图图
15

图图
14
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33%

33%

36%

84%
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与亚太有限合伙人相比，欧洲有限合伙人在评估普通合伙人与亚太有限合伙人相比，欧洲有限合伙人在评估普通合伙人ESG衡量系统的衡量系统的
适用性方面更有优势适用性方面更有优势

半数投资于同一经理人的多个产品的有限合伙人认为获得对普通合伙人的影半数投资于同一经理人的多个产品的有限合伙人认为获得对普通合伙人的影
响力是一项重大优势 响力是一项重大优势 

84%的欧洲有限合伙人认为其机构大致能

够评估普通合伙人的ESG衡量系统。57%
的亚太有限合伙人认为其机构不能达到此

目的。

54%的有限合伙人称，投资于同一经理人

的多个产品将使其获得对普通合伙人的影

响力，这是一项重大优势。有限合伙人列

举的其他优势还包括获得投资机会、降低

费用、降低投资其他产品时所需的尽职调

查水平，以及减少行政负担。 

认为其机构能够评估普通合伙人认为其机构能够评估普通合伙人ESG衡量系统的有限合伙人 衡量系统的有限合伙人 

投资同一私募市场经理人的多个产品的重大优势——有限合伙 投资同一私募市场经理人的多个产品的重大优势——有限合伙 

人观点人观点

拥有独立管理账户的有限合伙人数量已达峰值 拥有独立管理账户的有限合伙人数量已达峰值 

37%的有限合伙人拥有独立管理账户

(SMA)，与《2015-16年冬季晴雨表》 

报告的数值一致。公司养老金基金和公 

共养老金基金有限合伙人使用SMA的比 

例明显更高，分别达到了67%和54%。 

拥有(拥有(SMA)的有限合伙人机构)的有限合伙人机构

图图
17

图图
16

图图
18
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5%24%

27%9%

22%7%

拥有拥有SMA的有限合伙人中有四分之一表示业绩优于其私募股权投资组合 的有限合伙人中有四分之一表示业绩优于其私募股权投资组合 

大多数投资于收购普通合伙人管理公司股份的基金的有限合伙人表示， 大多数投资于收购普通合伙人管理公司股份的基金的有限合伙人表示， 
投资业绩达到或超过其预期投资业绩达到或超过其预期

四分之一的有限合伙人认为，美国的监管变化将对其美国私募市场收益产生四分之一的有限合伙人认为，美国的监管变化将对其美国私募市场收益产生
负面影响负面影响

拥有SMA的有限合伙人中有22%报称， 

这些账户的业绩优于其私募股权投资组 

合的总体业绩。只有7%的有限合伙人 

表示这些账户的业绩差于其私募股权 

投资组合。 

尽管70%的有限合伙人尚未投资于收购普

通合伙人管理公司股份的基金，但已经投资

的有限合伙人报称该策略结果积极。27%
的有限合伙人表示这些投资的业绩超出其

预期，另有64%的有限合伙人表示投资业

绩符合预期。 

略超半数的有限合伙人认为，未来几年美

国私募市场的监管环境可能会收紧，而四

分之一的有限合伙人认为这将对其在美国

私募市场的收益产生负面影响。只有5%
的有限合伙人认为这只会对其私募市场收

益产生积极影响。

有限合伙人有限合伙人SMA业绩对比其私募股权投资组合总体业绩业绩对比其私募股权投资组合总体业绩

有限合伙人在收购普通合伙人管理公司股权的基金中的投资业绩有限合伙人在收购普通合伙人管理公司股权的基金中的投资业绩

有限合伙人对美国监管变化对其美国私募市场收益的影响 有限合伙人对美国监管变化对其美国私募市场收益的影响 

的看法——未来的看法——未来2-3年年

图图
19

图图
21

图图
20
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6%7%

10%

27%

63%

19%

43%
38%

61%

18% 21%

95%

5%

计划利用拜登政府《通胀削减法案》创造的机会，对新的私募市场基金计划利用拜登政府《通胀削减法案》创造的机会，对新的私募市场基金
作出出资承诺的有限合伙人极少。作出出资承诺的有限合伙人极少。

亚洲区域基金是三分之二欧洲和北美有限合伙人偏好的投资途径亚洲区域基金是三分之二欧洲和北美有限合伙人偏好的投资途径

只有5%的有限合伙人表示可能会因拜登 

政府近期通过的《通胀削减法案》带来

的机会，改变其新的私募市场基金出资

承诺。 

63%的欧洲有限合伙人和61%的北美有 

限合伙人通过区域基金作出其大部分的 

亚洲私募股权基金出资承诺。相比之下，

五分之二的亚太有限合伙人偏好针对特 

定国家的投资方式。 

有限合伙人因应拜登政府《通胀削减法案》对其新的私募市 有限合伙人因应拜登政府《通胀削减法案》对其新的私募市 

场基金出资承诺的计划 场基金出资承诺的计划 

图图
23

图图
22

近年来有限合伙人投资亚洲私募股权基金的途径 近年来有限合伙人投资亚洲私募股权基金的途径 

大多数有限合伙人不太可能改变其对亚洲私募股权基金的投资方式 大多数有限合伙人不太可能改变其对亚洲私募股权基金的投资方式 

87%的有限合伙人不打算在未来几年内 

改变其对亚洲私募股权基金的投资方式。 

在计划改变投资途径的有限合伙人中， 

计划更多投资于区域基金和计划更多投资

于指定国家基金的有限合伙人比例相同。 

有限合伙人将如何投资亚洲私募股权基金——未来几年有限合伙人将如何投资亚洲私募股权基金——未来几年图图
24



2022-23年冬季10

25% 17%

10%1%

11%10%

10%16%

20%

6%
8%

10%

10%17%

6%

20%

1%
2%

1980
1980-1984

1985-1989

1990-1994

1995-1999

2000-2004

2005-2009

2010-2014

2015-2019 2020-2022

21%

39%
40%

23%

5%

29%

21%

15%

4% 3%

200 -
499

500

5
5 -
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受访对象所在地区 受访对象所在地区 

受访对象的私募股权投资起始年份受访对象的私募股权投资起始年份 受访对象的机构类型 受访对象的机构类型 

受访对象的资产管理总额受访对象的资产管理总额

研究方法研究方法

2022年9月20日到11月4日，Arbor 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调研团队。

受访者细分—受访者细分—2022-23年冬季年冬季

《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），构成了全球有限合伙人的代表性样本。

科勒资本《全球私募股权晴雨表》科勒资本《全球私募股权晴雨表》

图图
25

图图
27

图图
26

图图
28
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关于科勒资本关于科勒资本

科勒资本创立于1990年，是世界顶尖的私募资产二级市场投资公司，更是复杂的二级市场中公认的创新者。 

公司为全球私募市场投资者提供流动性解决方案，收购私募股权、私募信贷及其他私募市场资产权益。 

公司总部位于伦敦，在纽约、香港和首尔设有办事处，科勒拥有一支真正全球化的跨国投资团队。

2021年1月，科勒资本完成第八期基金Coller International Partners VIII（CIP VIII）的募集， 

承诺出资总额（包括共同投资工具）达90亿美元，获得全球超过200位顶尖机构投资者的支持。

2022年2月，科勒资本完成Coller Credit Opportunities I的募集，承诺出资总额（包括共同投资工具） 

达14.5亿美元，获得40位机构投资者的支持。

注注

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。
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本出版物以经过森林管理委员会认证的林区树木制成的木浆及其 

他来源可控的原料印制。印刷采用植物性油墨，属可再生资源。

2022-23年冬季
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