
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资本市场法律热点问题 
 

中国证券业协会发布《证券公司直接投资业务规范》 

2012 年 11 月 2 日，中国证券业协会（以下简称“证券业协会”）发布《证

券公司直接投资业务规范》（以下简称“《直投业务规范》”）。 

与中国证券监督管理委员会 2011 年 7 月 8 日颁布的《证券公司直接投资业

务监管指引》（以下简称“《监管指引》”）及证券业协会 2011 年 11 月 22

日颁布的《关于落实<证券公司直接投资业务监管指引>有关要求的通知》

相比，《直投业务规范》根据直投业务的特点，有针对性地放松管制，增强

了业务的灵活性和差异化；同时将证券公司直接投资业务的主管机构由证

券公司所在地证监局变更为证券业协会，强化了直接投资业务的自律管理

色彩。 

在《直投业务规范》中，证券业协会加强了对证券公司直接投资业务的日

常管理、过程监督和事后问责等方面的规定，具体表现为对直接投资主体、

直接投资业务范围、直接投资业务规则、直接投资的风险控制、直接投资

的备案程序、证券公司的内部控制等方面均进行了更为细致的规定，主要

内容如下： 

一、 主要内容 

1、 直投子公司为开展直接投资业务的主体，接受证券业协会的自律管理 

根据《直投业务规范》的规定，证券公司应当按照监管部门有关规定设立

直接投资业务子公司(以下简称“直投子公司”)来开展直接投资业务。直

投子公司应当加入证券业协会，成为证券业协会会员，并接受证券业协会

的自律管理。除直投子公司外，直投子公司的下属机构、直接投资基金（以

下简称“直投基金”）、直投从业人员亦需接受证券业协会的自律管理。 

2、 直接投资的业务范围及直投基金的种类 

《直投业务规范》规定，直投子公司不仅可以使用自有资金或设立直投基

金，对企业进行股权投资，还可以进行与股权相关的债权投资，或投资于

与股权投资相关的其他投资基金，并可为客户提供与股权投资相关的投资

顾问、投资管理、财务顾问服务。 

直投子公司及其下属机构还可以以现金管理为目的，将闲置资金投资于依

法公开发行的国债、央行票据、投资级公司债、货币市场基金及保本型银

行理财产品等风险较低、流动性较强的证券，以及证券投资基金、集合资

产管理计划或专项资产管理计划。 

《直投业务规范》对直投基金的种类也进行了明确列示，既可以是股权投

资基金、创业投资基金、并购基金、夹层基金等直投基金,也可以是以前述

基金为主要投资对象的直投基金。 

3、 直接投资业务的风险控制措施 

为控制直接投资业务的风险，《直投业务规范》规定：（1）直投子公司及其

下属机构应当建立健全投资管理制度；（2）可以建立投资管理团队的跟投

机制；（3）直投子公司及其下属机构可以设立基金管理机构来管理直投基

金，但直投子公司及其下属机构需持有基金管理机构 51%以上的股权或出

资，并拥有管理控制权；（4）严格限制直投子公司、直投基金的对外担保；

（5）直投子公司及其下属机构、直投基金只有在补充流动性或进行并购需

要过桥贷款时，方可负债经营，但负债期限不得超过十二个月，负债余额

不得超过注册资本或实缴出资总额的百分之三十。 

4、 直接投资行为需要遵循的规则 

《直投业务规范》再次强调直投子公司及其下属机构、直投基金和直投从

业人员在业务活动过程中， “不得以任何方式对直投基金或者直投基金的

投资者的投资收益或者赔偿投资损失做出承诺”、“证券公司担任拟上市企

业首次公开发行股票的辅导机构、财务顾问、保荐机构或者主承销商的，

自签订有关协议或者实质开展相关业务后，直投子公司及其下属机构、直

投基金不得对该企业进行投资”。 

5、 直投基金募集方式和募集对象 

《直投业务规范》规定，直投子公司及其下属机构设立直投基金，不得以

公募形式进行。相比《监管指引》，直投基金的投资者上限由原五十人增加

至二百人，同时《直投业务规范》对投资者的资格进行了更为明确的规定：

合格投资者必须是具备充分的风险识别、判断和承受能力，且认购金额不

低于人民币一千万元的法人机构或专业从事股权投资或基金投资业务的有

限合伙企业（该有限合伙企业的有限合伙人亦应为认购金额不低于人民币

一千万元的法人机构）。唯一例外是直投子公司及其下属机构建立的投资管

理团队进行跟投的，不受此限制。 

6、 直投基金的备案程序 

《直投业务规范》要求，直投子公司及其下属机构完成直投基金的首轮募

集或者签订受托管理第三方募集并已设立的直投基金的受托管理协议后十

个工作日内，以纸质或电子方式向证券业协会备案。备案材料完备并符合

规定的，证券业协会自受理材料之日起十五个工作日内予以确认。 

应当备案但没有备案或备案不符合该规范的，证券业协会视情况对其采取

自律管理措施或纪律处分并记入诚信档案。 

7、 内部控制要求 

《直投业务规范》规定，证券公司应当建立健全利益冲突识别和管理机制，

证券公司与直投子公司及其下属机构、直投基金之间应当建立有效的信息

隔离机制，加强对敏感信息的隔离、监控和管理，确保直投子公司及其下
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属机构、直投基金人员和业务独立运作，防范内幕交易、利益冲突和利益

输送风险。 

二、 总结 

直接投资业务其实是证券公司的传统业务领域，在国外成熟市场上，直接

投资业务一直是证券公司的主要业务领域和重要利润来源。此次《直投业

务规范》的出台，为证券公司直接投资业务的创新发展提供了空间，首次

在规范文件中提出直投基金可以进行杠杆投资；对直接投资业务的风险控

制机制也进行了改进；并对直接投资业务活动以及直接投资业务的从业人

员的执业行为提出了更细致的规范要求。这将有效促进直投业务规范、有

序发展，提升行业的风险控制水平，切实维护投资者的合法权益，避免出

现行业信用风险。 

美中不足的是，《直投业务规范》在自有资金和直投基金之间、以及不同的

直投基金之间的利益冲突防范机制方面的规定过于简单，仅要求“在投资

领域、投资策略和投资区域中的某一个方面存在明确的区分”，希望证券业

协会能考虑增加对于“投资期、投资规模”等方面的区分，并完善相关制

度。 

 

 

 

魏瑛玲  合伙人  Tel：8610  8519 1380   Email：weiyl@junhe.com 

胡义锦  律  师  Tel：86755  2584 7366   Email：huyj@junhe.com 

袁嘉妮  律  师  Tel：86755  2584 7499   Email：yuanjiani@junhe.com 


