
合格投资者制度： 独立抑或附属于投资者适当性制度
秦子甲

　 　摘要：合格投资者制度是投资者准入及保护的一项重要制度。现行制度规则既提出

了合格投资者概念，也出现了专业投资者概念，各种概念交织使得业界目前对合格投

资者制度与投资者适当性制度的关系产生了一定困惑。本文明确了合格投资者制度

应适用于金融工具私募领域，以应对私募发行的法律风险。投资者适当性制度应指向

金融机构对投资者的信义义务，以应对各类金融工具、金融服务的商业风险。合格投

资者制度不应附属于投资者适当性制度，二者应彼此独立，实现更好的投资者保护。
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合格投资者制度是投资者准入及保护的一项重要制度。我国《证券投资基金法》、多

家金融监管机构联合发布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（业界称为

《资管新规》，下文用此简称）以及中国证监会发布的《私募投资基金监督管理暂行办法》

均提到“合格投资者”概念，且将私募基金、私募资管产品①的募集对象限定为合格投资者。

但是，在中国证监会发布的《证券期货投资者适当性管理办法》（以下简称《适当

性管理办法》）中，又提出“专业投资者”概念，并将全体投资者二分为“普通投资者”

和“专业投资者”，并没有“合格投资者”的地位。这就引发了业界对合格投资者制度

与投资者适当性制度关系的困惑甚至混淆。② 比如在私募基金领域，基金募集的对象
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 华东政法大学国际金融法律学院校外导师；上海仲裁委员会、上海国际贸易仲裁委员会仲裁员；中国证券投

资基金业协会法制与自律监察委员会委员。

在《资管新规》发布后，中国银保监会据此发布了《商业银行理财业务监督管理办法》，中国证监会发布了《证

券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定》，将理财计划和券商资管计划的私募对象界定为合格投资者。

张付标、李玫：《论证券投资者适当性的法律性质》，载《法学》２０１３年第 １０期；黄辉：《金融机构的投资者适
当性义务：实证研究与完善建议》，载《法学评论》２０２１年第 ２期。



既有属于普通投资者的合格投资者，又有专业投资者———是否能视为高阶版的合格投

资者———这两类投资者的法律地位以及受保护程度是否有差异或有怎样的差异呢？

有一些学者认为，合格投资者制度属于为各项金融工具、金融服务①而相应制定

的准入制度，是投资者适当性制度的一部分或第一道关；而投资者适当性制度则是将

合格投资者的风险承受能力与金融工具、金融服务的风险收益特征加以匹配的一套

程序。② 如持这种观点，合格投资者制度就不再具有独立地位，而变成了整个投资者

适当性制度的一部分，只是在投资者适当性管理程序中前置一个对合格投资者身份

的查实环节，投资者适当性则成为更上位的概念，本文将这种观点称为“广义投资者

适当性”。但上述将合格投资者制度附属于投资者适当性制度的观点值得商榷，这会

造成实践中的困扰和理论上的难以自洽。本文拟在详细梳理后，提出我国独立合格

投资者制度应有的主要内容，并据此建议对投资者适当性制度加以微调。

一、我国合格投资者制度的现状与问题

（一）现状

首先，如前所述，我国仅在资管产品的私募领域提出了合格投资者概念，证券法

上付之阙如，上市公司股票非公开发行的相关制度从未涉及合格投资者。券商为承

销上市公司非公开发行股票所制作的认购邀请文件中，非公开发行的对象按投资者
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①

②

本文所称金融工具是一个更广义的概念，还可细分为（１）直接融资工具，如股票、债券等证券（含科创板、创
业板、新三板等风险较高的股票）；（２）金融资管产品（份额），如；投资基金、资管计划、信托计划、理财计划等（无论公
募或私募）；（３）风险管理工具，如期货、期权等衍生品；（４）其他金融工具，如存托凭证、权证等。本文所称金融服务
是指各类金融业务，包括但不限于融资融券、转融通或证券借贷、上市公司股票非公开发行（定向增发）、基金（资管产

品）份额非公开销售等。

如观点 １认为：“合格投资者制度是确定投资者适当性原则的基础，不同的投资者具有不同的资金实力、知
识储备及风险承受能力，只有确定了投资者的类型，才能选择适合他们的金融产品。”武俊桥：《证券市场投资者适当

性原则初探》，载《证券法苑》（第 ３卷），法律出版社 ２０１０年版。
观点 ２认为：“实际上‘了解你的客户’分两步，第一步也就是第一道关，就是识别出公众投资者或普通投资者，排

除其购买有风险的金融产品，这一关不是真正的适当性义务，而是投资者准入，或适当性准入，在准入之前其是一般

投资者，进入以后就是合格投资者或专业投资者了。关于准入标准，《资管新规》的准入和集合信托计划的准入是不

一样的，包括科创板的准入、融资融券的准入、创业板的准入也都是不一样的。……第二步才是了解合格投资者或专

业投资者的各种具体信息，特别是风险承受级别，以便配置相应产品。”吴弘：《投资者适当性义务与责任的要件》，载

《投资者》（第 ８辑），法律出版社 ２０１９年版。
观点 ３认为：“合格投资者制度是从投资者的主体资格方面构建的一项刚性的、静态的市场准入制度，通常适用

于某个市场整体，譬如私募市场、新三板市场和最近设立的科创板市场等；而适当性义务的约束对象是金融机构，对

其在提供金融服务和产品时施加交易对象、内容和程序等方面的要求，是一套柔性的、动态的行为监管规则，通常适

用于投资者个体，具体运用因人而异。”黄辉：《金融机构的投资者适当性义务：实证研究与完善建议》，载《法学评

论》２０２１年第 ２期。



适当性制度中的“专业投资者 普通投资者”框架划分。易言之，普通投资者如经券商

判断符合适当性后，也可以参与上市公司股票的非公开发行。

其次，对于前述资管领域的合格投资者，我国监管机构确立了相应的资产、收入

量化标准（参见本文附表 １第 １—５行），这与比较法上关于合格投资者①的制度实践

一致。② 但另一方面，我国对各类所谓“高风险”金融工具、金融服务———如科创板股票

股指期货、融资融券等———也类似规定了各自投资者准入的资产或收入量化标准，其出

处是名为“投资者适当性管理办法”“投资者适当性管理指引”的各种自律监管文件（参

见本文附表 １第 ８—１７行）。按上述学者的观点，符合这些量化标准的投资者似乎就应

当是该类金融工具的合格投资者，本文将其称为“广义合格投资者”。广义合格投资者

和广义投资者适当性之间的关系，如下图所示，本文称之为“合格投资者制度附属体系”

（简称“附属体系”）。在该体系内，我国合格投资者的种类众多；仔细来看，其准入门槛

也不高———尤其是与境外合格投资者的量化标准所比较，详见本文附表 ２。在附属体

系内，广义投资者适当性中的专业投资者居于最上端，这从该概念的量化标准上也能

体现（参见附表 １最后一行），几乎是我国各“广义合格投资者”量化标准中最高的。

只要满足专业投资者量化标准，基本就可以达到各类“广义合格投资者”的标准。

图 １　 合格投资者制度附属体系

５８０

【市场实务】

①

②

“合格投资者”概念在不同法域的用词会有些微差异，如美国和新加坡用 Ａｃｃｒｅｄｉｔｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ，相关译法参见张
异冉：《美国〈“获准投资者”定义审查报告〉介评———兼论对我国的启示》，载《投资者》（第 １１ 辑），法律出版社 ２０２０
年版；郭雳：《金融危机后美国私募基金监管的制度更新与观念迭代》，载《比较法研究》２０２１ 年第 ６ 期。但香港用
Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ，中文对译为“专业投资者”。本文认为，香港的专业投资者应理解为私募领域的合格投资者，详见
下文。但无论何种外文用词，本文均根据该概念的实质，将其一律译为“合格投资者”。

如美国 ＳＥＣ制定了 Ｄ条例，其中 ５０１规则明确了合格投资者的量化标准。中国香港《证券及期货条例》（第
５７１章）的附属法例 Ｄ《证券及期货（专业投资者）规则》明确了专业投资者的量化标准。新加坡在《证券和期货法》的
第 ４Ａ条明确了合格投资者的量化标准。



（二）问题

上述附属体系并不能很好地解释合格投资者制度与投资者适当性制度之间的关

系，会产生理论和实践中的一系列问题，也因此给业界的认识带来困扰。

第一，在投资者保护的力度和周延性上存在瑕疵，对我国的专业投资者并不有

利。从境外金融实践看，私募领域的合格投资者（尤其是自然人合格投资者①）是需

要辅之以投资者适当性制度才能更好保护其权益。典型的例子有：２００９年发生的香

港雷曼迷你债券案，导致很多形式上符合专业（合格）投资者量化标准的富有退休老

人损失惨重②。这说明，即便这些老人符合专业（合格）投资者的量化标准，但对于特

定的金融工具，其风险承受能力还是不能匹配，相关金融机构在向这些老人私募推介

时，未能充分履行其信义义务，辜负了投资者的信赖。但在上述附属体系内，如果一

个投资者按相关量化标准被确定为专业投资者后，他就达到了投资者适当性制度的

顶端，无需再对其履行风险承受能力和产品风险特征所匹配的程序，默认他“无所不

能”，可以参与各种金融工具和金融服务。对这样的投资者，其实就缺少了上述匹配

环节的保护，何况我国自然人专业投资者的量化标准（个人金融资产 ５００万元），按汇

率换算，在等值金额上是比美国、中国香港、新加坡合格投资者的标准还要低的。

第二，大幅弱化了合格投资者的“合格”含义和人们对此的观念认识，对合格投资

者的自我保护能力人为降等，对私募的监管则有日趋公募化的从严倾向，由此增加了监

管成本和市场合规成本。一是在私募领域，专业投资者成为一个事实上的高阶版合格

投资者，而普通合格投资者则变成了类似于零售投资者的大额版散户，合格投资者制度

的应有功能未得到有效发挥。二是其他诸多广义合格投资者的量化标准不高，甚至很

低，如商品期货的“合格投资者”只需要连续 ５个交易日保证金账户可用资金余额均不

低于人民币 １０万元，这与合格投资者制度应预设的“合格”要求相差甚远。人们难免会

问，我国的合格投资者真的“合格”吗？如果没有那么合格，或人们在心理上已经“认为”

合格投资者并不合格，无需为此承担像《适当性管理办法》中专业投资者那样的责任，③
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①

②

③

考虑到自然人投资者是金融市场的本源，最为重要，最需要保护，因而本文聚焦和梳理与自然人相关的适格

标准，以此为基础对我国现有规则加以审视。

洪艳蓉：《从雷曼迷你债券案看香港证券业专业投资者制度》，载《金融服务法评论》（第 １ 卷），中国法制出
版社 ２０１０年版。

根据《适当性管理办法》第 ２０、２３、２５、３４条等条文的规定以及中国证券投资基金业协会《基金募集机构投资者
适当性管理实施指引（试行）》第五章第 ４３条的规定：证券期货经营机构向专业投资者提供金融工具时，无需进行风险
承受能力调查，注意义务较低，无需在特定环节履行对普通投资者所需的有关录音录像程序，无需告知一些特别的风险

点等，相关风险和责任都由专业投资者承担。在证券期货经营机构与专业投资者发生纠纷时，前者无需举证倒置，即不

需要机构一方证明其已经向投资者履行相应义务，若专业投资者主张机构未履行适当性义务的，应由专业投资者举证。



那合格投资者制度的意义何在？对于留下的“广义合格投资者”，监管的保护力度应

处在何种位置，如何与普通散户有所区别？

第三，合格投资者概念的泛化需要不断为各种金融工具、金融服务设定其特有的

量化标准，这其中的合理性也值得商榷。一是合格投资者种类设定的合理性。在中

国证监会目前所监管的金融工具、金融服务范围内，似乎只有主板股票和公募基金不

对投资者设定资产、收入等刚性标准，无需合格投资者概念。但是，当主板股票被 ＳＴ

警示后，风险是不是更高了？是否属于高风险金融工具，其风险是否比优质的创业

板、科创板上市公司股票更高？对此不设定合格投资者加以保护不符合附属体系的

逻辑。又如：公募基金还可细化为股票型基金、混合型基金、债券型基金。一般而

言，股票型基金的风险明显高于债券型基金，为何不单独针对股票型基金（尤其是该

基金如果又全部投资于科创板或创业板股票）设定其合格投资者呢？逻辑上也不自

洽。二是具体量化标准设定的合理性。例如期货是自带杠杆的保证金交易且价格波

动非常大，不同商品品种期货的风险特征亦不同。那么，它和科创板股票相比，到底

谁的风险更大？为什么商品期货的账户资产只要 １０ 万元而科创板要 ５０ 万元？三是

会对未来资本市场的创新发展构成制约。按目前的逻辑，未来是否要针对每一项新

金融工具、金融服务均设置合格投资者标准，形成层出不穷的各类合格投资者呢？

第四，附属体系的理论构建容易造成非合格投资者不需要投资者适当性制度的

误解。附属体系将适当性制度界定为一套单向程序，将查验合格投资者身份作为该

程序的“第一道关”，这在逻辑上意味着非合格投资者不需要对其进行投资者适当性

管理。但目前境内外的监管和展业实践都不支持这一结论。①

综上，合格投资者附属体系并不能概括合格投资者制度和投资者适当性制度之

间应有的关系。我们需要对这两项制度的适用范围和功能意义进行再考察。

二、合格投资者制度的适用范围与功能意义

（一）适用范围

合格投资者制度应当和“私募”行为相关联。由于是“私募”，其与“公开发行”相

比，募集对象就有了一定的范围。这个范围的边界，从“量”上看，一般会有人数的限
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① 根据《适当性管理办法》第二条，证券期货经营机构提供公募产品（没有合格投资者要求），也是要开展投资

者适当性管理的。



制（我国规定一般不得超过 ２００人①）；从“质”上看，就必须是“合格投资者”。

美国是证券法的滥觞之地，其《１９３３ 年证券法》规定了证券私募发行的注册豁

免，但前提是私募发行的对象必须②为合格投资者，这就使得合格投资者制度在私募

法律制度中具有核心地位。③ 须注意的是，美国法上的“证券”一词，其外延范围远大

于我国证券法所界定的“证券”。美国公司型基金（由投资公司，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ，

这个概念所涵盖）的所有者权益份额，也是证券，故基金发行一并受制于美国《１９３３

年证券法》，原则上必须注册。如要适用私募发行注册豁免的规则，则该基金的发行

对象必须是合格投资者。美国的私募基金发行和公司股票私募发行所适用的基础规

则是一致的。

中国香港的《证券及期货条例》也基本按上述法理建构证券（含基金份额）非

公开发行的规则。该条例第 １０３ 条第（１）款从原则上规定，除了该条例另有豁免的

以外，公开发布关于投资的广告、邀请等行为即为犯罪。这意味着公开推介、发行

与投资有关的证券必须符合监管所要求的条件（即上述关于豁免的规定）。该条例

第 １０３ 条第（３）款（ｋ）项规定，关于证券、结构化产品、集合投资计划（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｃｈｅｍｅ）的广告、要约邀请，如果仅面向专业投资者（ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ）发

出，则可豁免。第 １７５条第（５）款（ｄ）项也规定，１ 号牌、４ 号牌、６ 号牌金融机构可以

向专业投资者传达、沟通为取得或处分某主体所发行证券的要约。因此，除非另有其

他细则性规定，中国香港私募基金或上市公司非公开发行的对象是专业投资者。需

注意的是，中国香港推出专业投资者的立法语境是私募场合，因此该概念的本质应当

与美国法上的合格投资者接近或一致。这和我国《适当性管理办法》在投资者适当性

制度语境下提出专业投资者概念并不相同。中国香港的专业投资者概念应当属于合

格投资者制度。

新加坡《证券及期货法》第 ２４０ 条规定，任何人不得发出证券及证券衍生品的要

约，除非满足特定条件（如在监管当局注册等）或被相关法条豁免。第 ２７５ 条即就上

述规定对合格投资者豁免，意味着可以向合格投资者定向发出相关投资要约（即私

８８０
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①

②
③

如采用有限责任公司或有限合伙企业这种组织形式，则不得超过 ５０ 人；上市公司非公开发行的对象不得超
过 ３５人。

会有个别例外，如 Ｄ条例 ５０６（ｂ）规则允许向最多 ３５个非合格投资者的成熟投资者发行。参见 １７ ＣＦＲ ２３０．５０６。
梁清华：《论我国合格投资者法律制度的完善———从法定条件到操作标准》，载《证券市场导报》２０１５ 年第 ２

期。２０２０年 ８月 ２６日，美国 ＳＥＣ委员 Ａｌｌｉｓｏｎ Ｈｅｒｒｅｎ Ｌｅｅ 和 Ｃａｒｏｌｉｎｅ Ｃｒｅｎｓｈａｗ 就 Ｄ条例修订发表的异议声明中也提
到，合格投资者定义是私募市场中投资者保护的单一最重要因素。参见 ＳＥＣ 网站：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ ／ ｐｕｂｌｉｃ
ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ／ ｌｅｅｃｒｅｎｓｈａｗａｃｃｒｅｄｉｔｅｄｉｎｖｅｓｔｏｒ２０２００８２６，２０２２年 １２月 ８日访问。



募）。对于集合投资计划（亦即基金①）的份额，也采相同的监管逻辑，相关条文可见

该法第 ２８５条和第 ３０５条。

如前所述，我国与资管产品私募相关的规则，均使用了合格投资者概念。而如果

在区域性股权市场发行证券，因人数不得超过 ２００ 人，为私募性质，其规则也明确必

须向合格投资者发行（参见附表 １第 ７行）———惟上市公司非公开发行股票不提及合

格投资者而主要适用《适当性管理办法》。

在上述比较法考察后，本文认为，合格投资者制度的适用范围应当是金融工具的

私募，适用对象是私募所面向的投资者。

（二）功能意义

合格投资者制度适用于私募场合，其主要功能是在严格保护投资者和降低证券发

行等合规成本之间寻找平衡，既能使应当受到证券法保护的（散户或零售）投资者受到

应有的保护，同时又让那些面向特定的、有投资经验和风险承受能力的投资者的证券

发行可以简便、快捷、低成本地进行。② 这里存在几个维度的博弈权衡（ｔｒａｄｅｏｆｆ）：

一是对发行人，如果想低（合规）成本、高效率发行金融工具，募集资金，豁免法定

注册程序，其就必须非公开向合格投资者发行，其发行对象在“质”上有特定要求，在

“量”上也会受限。

二是对投资者，如果想投资未经监管注册、合同条款、要素更加灵活多样的金融

工具（一般均为非标准化产品），从而把握和参与更多市场机会，取得可能的更高收

益，其就必须是合格投资者，即具备金融上的成熟性、有能力保护自己、有能力承受相

应的投资损失。③

三是对监管者，其保证未经注册和监管的金融工具必须私募发行给有能力保护

自己的合格投资者，这样便可相应减轻自身在私募领域的监管强度，以有限的监管资

源保护更多散户或零售投资者的权益；同时，当合格投资者能自我保护时，监管的天

平也倾向促进“资本形成”，豁免发行人不必要的合规（监管）成本。④ 从民商法理上
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①
②

③

④

关于基金的本质，参见秦子甲著：《基金治理：全球观照和中国实践》，北京大学出版社 ２０２２年版，第 ７—８页。
张雅：《合格投资者制度：从美国证监会最新改革建议审视我国改革路径》，载《西南金融》２０１６ 年第

１２ 期。
美国 ＳＥＣ在 ２０１５ 年发布的对 Ｄ 条例的审查报告中指出，“获准投资者是具有金融成熟性（ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｉｏｎ）和有能力承担投资损失风险，或者在证券法注册程序非必需的情况下有能力保护自己的投资者。”参见
张异冉：《美国〈“获准投资者”定义审查报告〉介评———兼论对我国的启示》，载《投资者》（第 １１ 辑），法律出版社
２０２０年版。

徐明、杨柏国：《私募发行“入法”：豁免与监管之平衡》，载《证券法苑》（第 ５卷），法律出版社 ２０１１年版。



看，合格投资者必须因其“合格”而被设定为具备与发行人、金融机构“一对一”平等

谈判的资格和能力，由此适用民法规则，按照平等合同主体对待。只有公开市场中的

多数零售投资者、散户，才需要通过民法特别法的商法进行重点保护，而商法也因此

成为渗透着公法因素的私法领域。①

四是对金融机构，当合格投资者被推定为具有自我保护能力且被查验证实后，

金融机构就可以对其履行较少的义务（如与信息披露相关的义务等②），减少展业

中不必要的合规成本和负担，提高自身的经营效率乃至市场效率；③但同时，金融

机构也要承受销售对象范围受限、需要增加一道合格投资者身份查实程序等不

利条件。

由此可见，这是一个顾及金融市场各方利益主体的较为公平的制度均衡。合格

投资者制度在私募场合有其重要的价值和意义。

三、投资者适当性制度与合格投资者制度不同

投资者适当性制度与合格投资者制度完全不同。“投资者适当性”是指金融机构

所提供的产品和服务与投资者的财务状况、投资目标、风险承受能力、投资需求及知

识和经验等的匹配度，该制度的目的是让金融机构“了解你的客户”（Ｋｎｏｗ Ｙｏｕｒ

Ｃｌｉｅｎｔ，业界一般称为“ＫＹＣ制度”），以便“将适当的产品卖给适当的投资者”。④

因此，投资者适当性制度的适用对象是金融机构，⑤适用环节是金融机构向客户

“提供”（含劝诱、招揽、推荐和销售等环节，以下合称“提供”）金融工具、金融服务之

时。其功能旨在通过了解客户，为其匹配风险相适当的产品或服务，从而尽到金融机
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①
②

③

④

⑤

王保树著：《商法总论》，清华大学出版社 ２００７年版，第 ２３—２５页。
参见中国香港证监会发布的《持牌人或注册人操守准则》第 １５．５ 条和新加坡《证券和期货法》项下的《投资

者类别条例》［Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ （Ｃｌａｓｓｅｓ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ）Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ］第 ３条。
洪艳蓉：《从雷曼迷你债券案看香港证券业专业投资者制度》，载《金融服务法评论》（第 １ 卷），中国法制出

版社 ２０１０年版。
该定义出自国际清算银行（ＢＩＳ）《金融产品和服务零售领域的客户适当性》报告。根据国际证监会组织

（ＩＯＳＣＯ）２０１３年 １月发布的《复杂金融产品分销的适当性要求（最终报告）》，“适当性”指中介机构在销售金融产品
的过程中应当遵守的标准和规定，并据此评估所出售的产品是否符合客户的财务状况和需求。销售行为包括向客户

提供投资建议、管理个人投资组合和推荐公开发行的证券，评估项目既包括客户的投资知识、投资经验、投资目标、风

险承受力（包括资本损失的风险）、投资期限等，也包括客户定期追加投资、提供额外抵押，以及理解复杂金融产品的

能力。参见张付标、李玫：《论证券投资者适当性的法律性质》，载《法学》２０１３年第 １０期。
黄辉：《金融机构的投资者适当性义务：实证研究与完善建议》，载《法学评论》２０２１ 年第 ２ 期；任自力：《金

融机构适当性义务的规范逻辑》，载《法律适用》２０２２年第 ２期。



构的信义义务（卖者尽责）①，平衡保护投资者的利益②；随后因投资产生的风险（亏

损），才应由投资者自行承担（买者自负）。③

根据中国香港证监会（ＳＦＣ）发布的《持牌人或注册人操守准则》，适当性是指导

金融机构推介和销售投资产品的首要原则，统一适用于所有投资者。④ ＳＦＣ 在 ２０１８

年 １２月 ２７ 日就持牌机构何时会触发投资者适当性义务发布了一份问答指引

（ＦＡＱ），指出触发的条件是持牌机构希望就投资产品主动与其客户发生交互性对话

沟通，并在沟通过程中进行招揽和推介。⑤ 在美国，根据其金融业监管协会（ＦＩＮＲＡ）

的相关规定，投资者适当性制度适用于证券经纪商向客户推荐交易和投资策略时，其

适用范围依据公平交易义务界定为提供投资策略建议和客户资产组合管理服务时等

投资者对券商具有信赖的领域。欧盟《金融工具市场指令》也明确规定投资公司在提

供执行交易指令服务时无需“了解你的客户”。⑥ 日本《金融商品交易法》第 ４０条第 １

款规定，在对投资者劝诱、招揽（ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ）金融商品交易时，不能存在与投资者知

识、经验、财产状况、交易目的不适合的情况。

由此，投资者适当性制度其实并不当然指向和适用于高风险的金融工具或金融

服务⑦，而是指向金融机构基于投资者对其的信赖和由此产生的信义关系，在向投资

者“提供”金融工具、金融服务时应承担的信义义务⑧：一是要求金融机构考虑投资者

的最佳利益，将“将适当的产品卖给适当的投资者”，这在逻辑上也涵盖低风险的金融

工具或金融服务。这里不应当在绝对意义上去先决判断金融工具和金融服务的风险

１９０
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①

②
③

④

⑤

⑥
⑦
⑧

我国通说目前认为，金融机构适当性义务的性质属于信义义务，其中必须存在投资者对金融机构的信赖关

系。参见张付标、李玫：《论证券投资者适当性的法律性质》，载《法学》２０１３年第 １０期，第 ８４页；邢会强：《金融机构
的信义义务与适合性原则》，载《人大法律评论》２０１６年第 ３期；任自力、刘佳：《论金融机构适当性义务的理论基础与
规则完善》，载《中南大学学报（社会科学版）》２０２１年第 ５期。

武俊桥：《证券市场投资者适当性原则初探》，载《证券法苑》（第 ３卷），法律出版社 ２０１０年版。
参见最高人民法院在《关于印发〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉的通知（法〔２０１９〕２５４ 号）》（业界一

般称为《九民纪要》，下文用此简称）第 ７２条。
洪艳蓉：《从雷曼迷你债券案看香港证券业专业投资者制度》，载《金融服务法评论》（第 １ 卷），中国法制出

版社 ２０１０年版。
这里的关键词是“交互性对话沟通”（ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ）、“招揽推介”（ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ ｏｒ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ）。

ＳＦＣ认为，“交互性对话沟通”有很多种形式，包括但不限于面对面沟通、电话交谈、电子方式沟通或综合以上各种形
式，需要根据事实和当时的环境综合判断。对于“招揽推介”，也需要考虑很多因素，包括但不限于：（１）对话沟通的
内容和上下文语境；（２）有关沟通是否定向发送给目标客户；（３）是否采取了一系列行为，等。上述因素一般都是混
在一起的，需要综合考虑。

参见 ＳＦＣ：Ｆｒｅｑｕｅｎｔｌｙ Ａｓｋｅｄ Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｔｒｉｇｇｅｒｉｎｇ ｏｆ Ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ，２０１８年 １２月 ２７日更新。
张付标、李玫：《论证券投资者适当性的法律性质》，载《法学》２０１３年第 １０期。
《九民纪要》第 ７２条前句对适当性义务存在的语境强调“高风险等级”金融产品，可能并不妥当。
信义义务的存在基于信义关系的存在，信义关系的要素可参见秦子甲著：《基金治理：全球观照和中国实

践》，北京大学出版社 ２０２２年版，第 ８４—８６页。



是否高，而应当在相对意义上判断金融机构所要提供的金融工具或金融服务的风险

特征与投资者的风险承受能力是否匹配与适合。二是在上述匹配的判断过程中，金

融机构需要行使基于自身专业能力的自由裁量（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ）①。更广泛地看，投资者适

当性制度其实从属于“ＫＹＣ制度”。正是基于投资者（潜在客户）对金融机构的信赖，

金融机构才有信义义务对该（潜在）客户进行深入了解，尤其是当它要提供金融工具

或金融服务、与客户发生交互沟通的时候。金融机构作为“卖方”，只有尽到上述信义

义务，由此产生的投资损失才能由投资者作为“买方”自行承担。考虑到金融市场、金

融工具、金融服务的复杂性，这也是一项公平的制度选择和博弈权衡。

其实，这两项制度的不同，还基于其所要应对的风险属性不同，能针对不同风险

种类给予投资者更全面的保护，笼统地提及“高风险”并不妥当。就适用合格投资者

制度的私募场合，相关“高风险”并不是金融工具本身因其经济、商业属性而导致价格

波动并造成盈亏的风险（如产业变革、管理层经营不善导致上市公司多年业绩不佳而

被 ＳＴ的主板股票的风险），这类风险的本质是“商业风险”；私募场合的“高风险”是

私募金融工具的各项条款、要素未经监管严格规制，具有非标准性和高度灵活性，需

要由（合格）投资者自己把关并完全承担相应后果的风险，其本质是“法律风险”。对

于法律风险，合理的应对举措是确保投资者足够“合格”，有金融成熟度，能自我保护，

能自行承担损失。投资者适当性制度所要应对的风险才是商业风险。就此而言，尤

其是不同金融工具、金融服务之间商业风险高低的比较，其实很难或几乎不能由立法

或监管给出先决判断，只能交给市场去做商业判断，也才需要金融机构信义义务的引

入。对此，金融机构应按照信义义务中注意义务的标准做出专业、审慎的适当性判

断；投资者适当性制度中关于匹配的一系列程序，正是对金融机构履行信义义务所需

谨慎和勤勉的内在要求。由于商业风险的不一而足，惟有信义义务可以“兜底”②应

对，这才是投资者适当性制度起到投资者保护效果的法理要义。

基于此，在美国、中国香港等法域，笔者未注意到其在投资者适当性制度中还
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①

②

中国香港特区 ＳＦＣ对适当性义务的内涵覆盖了如下事项：（１）认识和了解客户；（２）理解向客户所推荐的
投资产品———意味着对产品要进行尽职调查；（３）为每位客户推荐与其风险收益特征相匹配的投资产品；（４）向客
户披露所有相关的重大信息以使其能够知情决策；（５）招聘有胜任能力的员工并为其提供适当的培训；（６）将向每
个客户推荐的理由记录下来。这是一个比较完整的义务体系，对持牌金融机构的要求是相当高的，其中的（２）（３）
（４）等环节都涉及自由裁量的判断。参见 ＳＦＣ：Ｆｒｅｑｕｅｎｔｌｙ Ａｓｋｅｄ Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｗｉｔｈ Ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ ｂｙ
Ｌｉｃｅｎｓｅｄ ｏｒ Ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ Ｐｅｒｓｏｎｓ，２０２０年 １２月 ２３日更新。

信义义务所具有的“兜底”性质，其论述可参见秦子甲著：《基金治理：全球观照和中国实践》，北京大学出版

社 ２０２２年版，第 ８９—９０页。



对投资者再另行设置相关量化标准，如客户账户内的日均资产不低于多少万元；最

近多少年内，个人年均收入不低于多少万元等。经询问境外业界人士及执业律师，

其在实践中也未注意到存在此类法规要求。个别人士提到，可能会有金融机构从

其自身风控角度，内部设置一些类似的参考标准，但不被认为是行业的普遍实践

（ｇｅｎｅｒａｌ ｐｒａｃｔｉｃｅ）。

综上，投资者适当性制度在适用范围、适用对象、所处理应对的风险种类和功能

意义等各个维度上，均不同于合格投资者制度。两者是不同的制度，不应具有附属

性。合格投资者制度与投资者适当性制度应各自独立。

在金融机构提供私募金融工具场合，如代销私募基金、承销上市公司非公开发行

股票，金融机构需要同时适用这两项制度：适用合格投资者制度是确保私募行为合

规，适用投资者适当性制度是履行金融机构对投资者的信义义务。除此之外，这两项

制度也有单独适用的场合，尤其在境外，如发行人（一家普通公司）私募发行股票，在

不涉及金融机构承销的情况下，只需要适用合格投资者制度。在公募金融工具场合，

则只需要适用投资者适当性制度。

四、独立合格投资者制度应有的主要内容

既然合格投资者制度不附属于投资者适当性制度，本文建议从如下四个方面对

此进行建构和完善：

（一）明确合格投资者制度的适用

除了《证券投资基金法》和资管产品私募相关的法规外，应明确合格投资者制度

适用于一切金融工具的私募发行。只有在私募场合，才有“合格投资者”概念。基于

我国“证券”概念外延较小的国情（并非所有资管产品份额都被认为是证券），所以需

要同步在证券法上的适当位置明确，证券的私募发行也必须针对合格投资者，从而在

证券法、《证券投资基金法》等法律层面确立合格投资者应有的地位。

（二）明确合格投资者的标准

本文对此略加展开。首先看一下美国的标准，其考虑了多重维度。第一，根据其

近期对 Ｄ条例的修订，在一般私募发行场合，可分成两种情况：① 量化的金额标准；

② 能力资质标准（详见附表 ２）。其中，能力资质标准由近期修改所增加，按“实质重

于形式”原则，依照投资者实际的金融成熟老练程度，将几类特定人群界定为合格投
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资者。但在本轮修订中，对于量化金额标准是否要根据通胀等因素进行指数化调

整，则产生了较大争议。最终，考虑到促进资本形成以及投资者获取信息的渠道在

增加等因素，没有上调。① 第二，在更具体的私募投资基金场合，又分成两种情况：②

（Ａ）对于根据美国《１９４０年投资公司法》第 ３（ｃ）（１）条设立的私募基金，其“私募”的

边界考虑“量”，即投资者人数不能超过 １００ 人（合格创投基金，ｑｕａｌｉｆｙｉｎｇ ｖｅｎｔｕｒｅ

ｃａｐｉｔａｌ ｆｕｎｄ，则不超过 ２５０人）；同时，由于是私募，这里的 １００人（或 ２５０人）必须依照

《１９３３年证券法》的要求而是合格投资者。（Ｂ）对于根据美国《１９４０ 年投资公司法》

第 ３（ｃ）（７）条设立的私募基金，其“私募”的边界更重视“质”，不再有人数限制，但要

求投资者必须是合格买家（ｑｕａｌｉｆｉｅｄ ｐｕｒｃｈａｓｅｒ），其量化标准要比合格投资者高得多

（详见附表 ２）。综合来看，私募基金的自然人合格投资者量化标准比一般私募发行

要高。这可能与美国私募规制覆盖所有（实体经济中的）公司融资行为相关。但在整

个实体经济中，私募基金属于有更高商业风险的投资行为，在不限制人数前提下，就

合格买家设置比一般私募合格投资者更高的阈值，也难言不合适。

基于上述美国情况以及附表 ２ 列示的中国香港和新加坡的情况，可以对我国目

前自然人合格投资者的量化标准进行一个合理性检验。

从绝对金额③上看，经汇率换算，我国显然是最低的———即便取专业投资者标准，

仍是最低的。但由于各法域的宏观国民经济情况不同，也有必要将该等数值与各法

域自身的宏观经济参数作比，以确定其合理性。本文取人均国民生产总值（ＧＤＰ）和

人均可支配收入这两项宏观经济指标，与合格投资者（或美国法上的合格买家、中国

法上的专业投资者等概念）的（净）资产标准、收入标准作比（数据及比值详见本文附

表 ３），比值越高，说明所设定的自然人合格投资者量化标准越高。经比较，我国目前

私募合格投资者所要求的 ３００万元（净）金融资产④和 ５０ 万元年收入，相对全国人均

ＧＤＰ 和人均可支配收入而言，其比值还是较高的，比美国、中国香港、新加坡都高（如
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①

②

③

④

但 ＳＥＣ的两名委员对此发表了异议声明。Ａｌｌｉｓｏｎ Ｈｅｒｒｅｎ Ｌｅｅ，Ｃａｒｏｌｉｎｅ Ｃｒｅｎｓｈａｗ：Ｊｏｉｎｔ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｆａｉｌｕｒｅ
ｔｏ Ｍｏｄｅｒｎｉｚｅ ｔｈｅ Ａｃｃｒｅｄｉｔｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ，参见 ＳＥＣ网站：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ ／ ｐｕｂｌｉｃｓｔａｔｅｍｅｎｔ ／ ｌｅｅｃｒｅｎｓｈａｗ
ａｃｃｒｅｄｉｔｅｄｉｎｖｅｓｔｏｒ２０２００８２６，２０２２年 １２月 ８日访问。

这是美国法上两类私募基金的类型，业界一般称为 ３ｃ１基金或 ３ｃ７基金。可参见 ＳＥＣ网站提供的 Ｆｏｒｍ ＡＤＶ
Ｓｃｈｅｄｕｌｅ Ｄ Ｓｅｃｔｉｏｎ ７（Ｂ）１第 Ａ４项，里面只有上述两种类型的私募基金（ｐｒｉｖａｔｅ ｆｕｎｄ）选项。

绝对金额是指，就看该金额的字面绝对数值。中国境内在私募领域取 ３００ 万元（普通合格投资者），美国取
１００万美元，中国香港取 ８００万港元，新加坡取 １００万新加坡元。

此处，《私募投资基金监督管理暂行办法》和《资管新规》的规定略有不同。前者是要求个人金融资产不低于

３００万元，后者是要求家庭金融净资产不低于 ３００ 万元。后者更科学一些，但此处暂不考虑这些会计意义上的“细
节”。后面年收入的表述在处理上亦同。



美国取合格买家的数值，则除外）。如考虑中国是一个超大型国家，具有 １４ 亿人

口，是美国人口的 ３ 倍多，同时又是一个发展中国家，地域发展程度不均衡，因此其

宏观特征与处于发达国家或地区的美国、新加坡、中国香港比，会有更多差异。于

是，继续取中国第一大城市暨经济金融中心的上海市（代表我国发达地区）２０２２ 年

的数据作比。继续检验后发现，相关比值与美国、中国香港、新加坡较为接近，但仍

旧略高。

根据上述检验结果，本文认为，如果美国考虑到促进资本形成的因素而没有在近

期 Ｄ条例修订时继续调高其自然人合格投资者的量化标准（尽管存在通胀），那么结

合我国国情，目前所确定的资管产品自然人合格投资者的量化标准总体上也难言不

合适。据此界定的合格投资者，其“合格性”应当被接受，即这样的投资者在一般意义

上能被推定为具有金融成熟度，能够自我保护和承受私募的相关风险或损失。

此外，目前我国自然人合格投资者在可量化的金额标准外，还叠加了能力标准

（详见附表 １），这更有助于确保“合格性”①，对此应予支持。

（三）明确成为合格投资者的后果

如果按上述标准，合格投资者是“合格”的，那么其就需要承担相应的法律后果，

以彰显合格投资者制度的功能。本文认为，可以参考《适当性管理办法》第 ２０、２３、

２５、３４条关于专业投资者的相关规定，以及有关比较法上的做法，择其要者适用于合

格投资者，包括但不限于：① 金融机构无需以特定方式向合格投资者进行专项风险

揭示，无需对合格投资者进行回访；② 金融机构就若干事项，无需专门对合格投资者

进行信息披露，如本项私募投资可能直接导致本金亏损的事项等；③ 在金融机构与

合格投资者发生纠纷时，不需要由金融机构证明其已经向合格投资者履行了非法定

明示的义务以证成其勤勉尽责，若合格投资者主张金融机构未履行更多非法定明示

义务的，应由合格投资者对此举证；②④ 对于私募发行法律文件的内容以及因其约定

而产生的法律、税务、金融后果，应由合格投资者自行聘请专业顾问咨询，金融机构对

此没有当然的解释义务———可以协助解释，但不因此承担法律后果等。

（四）明确合格投资者身份的查证和退出

由于成为合格投资者需要承担上述法律后果，因此必须确保其身份得到有效确
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①

②

美国修订后的 Ｄ条例，能力标准和金额量化标准是择一的关系，比我国的要求要松。我国作为尚不完全成
熟的资本市场，在这方面适当紧一些，未尝不合适。

由于合格投资者制度不排除投资者适当性制度的适用，因此，金融机构对其适当性义务的履行仍应负有举

证责任。但金融机构在对合格投资者履行适当性义务时，可以法定明示的范围为限。



认，这是合格投资者制度产生实效的关键。美国 ２０１２ 年对 Ｄ 条例 ５０６ 规则的修订

中，允许进行公开劝诱的私募发行，前提是发行人必须采取合理步骤以及 ＳＥＣ所规定

的方法去“核实”所有的证券购买人均为合格投资者。① 这就说明，私募规制的核心

指向是确保合格投资者的“合格性”，劝诱、招揽的方式则在其次。因此，在合格投资

者制度中，必须有如何查证合格投资者身份的规定，也包括后续的监控。当投资者在

首次查证后的投资期限内，若自身具体情况发生了变化，不再符合合格投资者标准，

应要求该投资者主动向发行人或金融机构告知。同时，也应要求发行人或金融机构

定期（如每年）向其客户中的合格投资者发送“合格投资者确认函”，由其确认自身仍

符合合格投资者的标准并知悉成为合格投资者的法律后果。②

另外，还应允许投资者主动声明，尽管其符合合格投资者标准，但不希望被按照

合格投资者对待。当然，这就会导致其不能参与（或继续参与）私募的活动。合格投

资者制度应首先保障其退出的权利，进而规定好退出后的相应安排，如允许基金管理

人强制赎回其私募基金份额等。

五、对投资者适当性制度的微调建议

合格投资者成为一项独立制度后，就有必要适度调整我国目前的投资者适当性

制度内容，对于其中的专业投资者概念，也可探索其新的定位，建议如下：

第一，在投资者适当性制度范畴内，尤其是对于公开发行、交易的金融工具以及

若干其他金融服务，无需设定投资者资产、收入等量化标准，把该等标准也视为“广义

合格投资者”的准入门槛是不合适的。目前的这些量化标准（附表 １ 第 ８—１７ 项）宜

作为向金融机构推荐的、由其考量投资者适当性的一项自律因素，符合这些量化标准

的投资者应认为其在某一方面具备购买该项金融工具或参与该项金融服务的适当

性；但在必要的场合，金融机构还需要考虑其他适当性因素。

第二，在投资者适当性制度范畴内，无需“专业投资者”概念。现行关于专业投资

者法律后果的规定应直接对接私募领域的合格投资者。投资者适当性制度的主要内
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投资者（第 ２５辑）

①

②

参见 １７ ＣＦＲ ２３０．５０６（ｂ）＆（ｃ）；毛海栋：《美国私募发行中公开劝诱禁令的取消及其启示》，载《证券法苑》
（第 １６卷），法律出版社 ２０１５年版。

这是目前中国香港特区和新加坡业界较为通行的做法。收到发行人或金融机构发出的确认函后，一般不要

求投资者正面响应，默示即为确认。但如果投资者不再符合合格投资者的标准或希望不再被视为合格投资者，则可

以明示回函告知。



书书书

附
表
１　
我
国
主
要
金
融
工
具
、
金
融
服
务
自
然
人
投
资
者
适
格
标
准

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
　
注

１

私
募
基
金
合

格
投
资
者

□
金
融
资
产
不
低
于
３０
０
万
元

或
者
最
近
三
年
个
人
年
均
收
入
不

低
于
５０
万
元
的
个
人

□
投
资
于
单
只
私
募
基
金
的
金

额
不
低
于
１０
０
万
元

具
备
相
应
风
险
识
别
能
力
和
风
险

承
担
能
力

《
私
募
投
资
基
金
监

督
管
理
暂
行
办
法
》

第
１２
条

所
称
金
融
资
产
包
括
银
行
存

款
、
股
票
、
债
券
、
基
金
份
额
、
资

产
管
理
计
划
、
银
行
理
财
产
品
、

信
托
计
划
、
保
险
产
品
、
期
货
权

益
等

２

券
商
私
募
资

管
计
划
合
格

投
资
者

□
满
足
下
列
三
项
条
件
之
一
的

自
然
人
：
家
庭
金
融
净
资
产
不
低

于
３０
０
万
元
；
家
庭
金
融
资
产
不

低
于
５０
０
万
元
；
或
者
近
３
年
本

人
年
均
收
入
不
低
于
４０
万
元

□
合
格
投
资
者
投
资
于
单
只
固

定
收
益
类
资
产
管
理
计
划
的
金
额

不
低
于
３０
万
元
，
投
资
于
单
只
混

合
类
资
产
管
理
计
划
的
金
额
不
低

于
４０
万
元
，
投
资
于
单
只
权
益

类
、
期
货
和
衍
生
品
类
资
产
管
理

计
划
的
金
额
不
低
于
１０
０
万
元
。

资
产
管
理
计
划
投
资
于
《
管
理
办

法
》
第
３８
条
第
（
五
）
项
规
定
的

非
标
准
化
资
产
的
，
接
受
单
个
合

格
投
资
者
参
与
资
金
的
金
额
不
低

于
１０
０
万
元

具
有
２
年
以
上
投
资
经
历

《
证
券
期
货
经
营
机

构
私
募
资
产
管
理
计

划
运
作
管
理
规
定
》

第
３
条

／

３
信
托
计
划
合

格
投
资
者

（
说
明
２ ）

□
投
资
一
个
信
托
计
划
的
最
低

金
额
不
少
于
１０
０
万
元
人
民
币
的

自
然
人
；
或
者
个
人
或
家
庭
金
融
资

能
够
识
别
、
判
断
和
承
担
信
托
计

划
相
应
风
险

《
信
托
公
司
集
合
资

金
信
托
计
划
管
理
办

法
》
第
６
条

《
信
托
公
司
集
合
资
金
信
托
计

划
管
理
办
法
》
第
５
条
：
信
托

公
司
设
立
信
托
计
划
， 应
当
符
合

７９０

【市场实务】



书书书

续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１ ）

规
定
出
处

备
　
　
注

产
总
计
在
其
认
购
时
超
过
１０
０
万

元
人
民
币
，
且
能
提
供
相
关
财
产

证
明
；
或
者
个
人
收
入
在
最
近
３

年
内
每
年
收
入
超
过
２０
万
元
人

民
币
或
者
夫
妻
双
方
合
计
收
入
在

最
近
３
年
内
每
年
收
入
超
过
３０

万
元
人
民
币
，
且
能
提
供
相
关
收

入
证
明

【
目
前
实
务
中
直
接
适
用
《
资
管

新
规
》
标
准
】

以
下
要
求
：

（
一
）
委
托
人
为
合
格
投
资
者
；

（
二
）
…
…

（
三
）
单
个
信
托
计
划
的
自
然

人
人
数
不
得
超
过
５０
人
，
但
单

笔
委
托
金
额
在
３０
０
万
元
以
上

的
自
然
人
投
资
者
和
合
格
的
机

构
投
资
者
数
量
不
受
限
制
；

４

商
业
银
行
私

募
理
财
产
品

合
格
投
资
者

□
投
资
于
单
只
理
财
产
品
不
低

于
一
定
金
额

□
家
庭
金
融
净
资
产
不
低
于
３０
０

万
元
人
民
币
，
或
者
家
庭
金
融
资

产
不
低
于
５０
０
万
元
人
民
币
，
或

者
近
３
年
本
人
年
均
收
入
不
低
于

４０
万
元
人
民
币

□
商
业
银
行
发
行
私
募
理
财
产
品

的
， 合
格
投
资
者
投
资
于
单
只
固
定

收
益
类
理
财
产
品
的
金
额
不
得
低

于
３０
万
元
人
民
币
，
投
资
于
单
只

混
合
类
理
财
产
品
的
金
额
不
得
低

于
４０
万
元
人
民
币
，
投
资
于
单
只

权
益
类
理
财
产
品
、
单
只
商
品
及

金
融
衍
生
品
类
理
财
产
品
的
金
额

不
得
低
于
１０
０
万
元
人
民
币

□
具
备
相
应
风
险
识
别
能
力
和

风
险
承
受
能
力

□
具
有
２
年
以
上
投
资
经
历

《
商
业
银
行
理
财
业

务
监
督
管
理
办
法
》

第
８
条
、
第
３０
条

／

８９０

投资者（第 ２５辑）



书书书

续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
　
注

５

《
资
管
新
规
》

合
格
投
资
者

□
家
庭
金
融
净
资
产
不
低
于
３０
０

万
元
，
或
者
家
庭
金
融
资
产
不
低

于
５０
０
万
元
，
或
者
近
３
年
本
人

年
均
收
入
不
低
于
４０
万
元

□
合
格
投
资
者
投
资
于
单
只
固

定
收
益
类
产
品
的
金
额
不
低
于

３０
万
元
，
投
资
于
单
只
混
合
类
产

品
的
金
额
不
低
于
４０
万
元
，
投
资

于
单
只
权
益
类
产
品
、
单
只
商
品

及
金
融
衍
生
品
类
产
品
的
金
额
不

低
于
１０
０
万
元

具
有
２
年
以
上
投
资
经
历

《
关
于
规
范
金
融
机

构
资
产
管
理
业
务
的

指
导
意
见
》
第
５
条

／

６

上
市
公
司
非

公
开
发
行
认

购
对
象

□
无
特
别
规
定
，
适
用
《
证
券
期

货
适
当
性
管
理
办
法
》
对
专
业
投

资
者
、
可
转
化
为
专
业
投
资
者
的

普
通
投
资
者
以
及
普
通
投
资
者

（
须
满
足
风
险
测
评
等
要
求
）
的

规
定
，
采
取
投
资
者
适
当
性
管
理

／
／

／

７

区
域
性
股
权

市
场
合
格
投

资
者

□
在
一
定
时
期
内
拥
有
符
合
中

国
证
监
会
规
定
的
金
融
资
产
价
值

不
低
于
人
民
币
５０
万
元

□
具
有
２
年
以
上
金
融
产
品
投

资
经
历
或
者
２
年
以
上
金
融
行
业

及
相
关
工
作
经
历

《
区
域
性
股
权
市
场

监
督
管
理
试
行
办

法
》
第
１３
条

第
１３
条
第
一
款
　
在
区
域
性

股
权
市
场
发
行
证
券
，
应
当
向

合
格
投
资
者
发
行
。
单
只
证
券

持
有
人
数
量
累
计
不
得
超
过

２０
０
人
，
法
律
、
行
政
法
规
另
有

规
定
的
除
外
。

９９０

【市场实务】



书书书

续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１ ）

规
定
出
处

备
　
　
注

８

创
业
板
股
票

□
申
请
权
限
开
通
前
２０
个
交
易

日
证
券
账
户
及
资
金
账
户
内
的
资

产
日
均
不
低
于
人
民
币
１０
万
元

□
参
与
证
券
交
易
２４
个
月
以
上

《
深
圳
证
券
交
易
所

创
业
板
投
资
者
适
当

性
管
理
实
施
办
法

（
２０
２０
年
修
订
）
》
第

五
条

／

９

科
创
板
股
票

□
申
请
权
限
开
通
前
２０
个
交
易

日
证
券
账
户
及
资
金
账
户
内
的
资

产
日
均
不
低
于
人
民
币
５０
万
元

□
参
与
证
券
交
易
２４
个
月
以
上

《
上
海
证
券
交
易
所

科
创
板
股
票
交
易
特

别
规
定
》
第
４
条

该
第
４
条
位
于
“
第
二
章
　
投

资
者
适
当
性
管
理
”
部
分
，
第
５

条
规
定
：
会
员
应
当
对
投
资
者

是
否
符
合
科
创
板
股
票
投
资
者

适
当
性
条
件
进
行
核
查
，
并
对

个
人
投
资
者
的
资
产
状
况
、
投

资
经
验
、
风
险
承
受
能
力
和
诚

信
状
况
等
进
行
综
合
评
估
。

１０

北
交
所
股
票

□
申
请
权
限
开
通
前
２０
个
交
易

日
证
券
账
户
和
资
金
账
户
内
的
资

产
日
均
不
低
于
人
民
币
５０
万
元

（
不
包
括
该
投
资
者
通
过
融
资
融

券
融
入
的
资
金
和
证
券
）

□
参
与
证
券
交
易
２４
个
月
以
上

《
北
京
证
券
交
易
所

投
资
者
适
当
性
管
理

办
法
（
试
行
）
》

／

１１

新
三
板
挂
牌

股
票
（
创
新

层
）

□
申
请
权
限
开
通
前
１０
个
交
易

日
，
本
人
名
下
证
券
账
户
和
资
金

账
户
内
的
资
产
日
均
人
民
币
１０
０

万
元
以
上
（
不
含
该
投
资
者
通
过

融
资
融
券
融
入
的
资
金
和
证
券
）

□
具
有
２
年
以
上
证
券
、
基
金
、

期
货
投
资
经
历
，
或
者
具
有
２
年

以
上
金
融
产
品
设
计
、
投
资
、
风
险

管
理
及
相
关
工
作
经
历
，
或
者
具

有
《
证
券
期
货
投
资
者
适
当
性
管

《
全
国
中
小
企
业
股

份
转
让
系
统
投
资
者

适
当
性
管
理
办
法
》

第
４
条
、
第
６
条

／

００１

投资者（第 ２５辑）



书书书

续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
　
注

理
办
法
》
第
８
条
第
１
款
第
１
项

规
定
的
证
券
公
司
、
期
货
公
司
、
基

金
管
理
公
司
及
其
子
公
司
、
商
业

银
行
、
保
险
公
司
、
信
托
公
司
、
财

务
公
司
等
，
以
及
经
行
业
协
会
备

案
或
者
登
记
的
证
券
公
司
子
公

司
、
期
货
公
司
子
公
司
、
私
募
基
金

管
理
人
等
金
融
机
构
的
高
级
管
理

人
员
任
职
经
历

１２

新
三
板
挂
牌

股
票
（
基
础

层
）

□
申
请
权
限
开
通
前
１０
个
交
易

日
，
本
人
名
下
证
券
账
户
和
资
金

账
户
内
的
资
产
日
均
人
民
币
２０
０

万
元
以
上
（
不
含
该
投
资
者
通
过

融
资
融
券
融
入
的
资
金
和
证
券
）

□
同
上

《
全
国
中
小
企
业
股

份
转
让
系
统
投
资
者

适
当
性
管
理
办
法
》

第
５
条
、
第
６
条

／

１３

交
易
所
债
券

□
申
请
资
格
认
定
前
２０
个
交
易

日
名
下
金
融
资
产
日
均
不
低
于

５０
０
万
元
，
或
者
最
近
３
年
个
人

年
均
收
入
不
低
于
５０
万
元

□
具
有
２
年
以
上
证
券
、
基
金
、

期
货
、
黄
金
、
外
汇
等
投
资
经
历
，

或
者
具
有
２
年
以
上
金
融
产
品
设

计
、
投
资
、
风
险
管
理
及
相
关
工
作

经
历
，
或
者
属
于
本
条
第
（
一
）
项

规
定
的
合
格
投
资
者
的
高
级
管
理

人
员
、
获
得
职
业
资
格
认
证
的
从

事
金
融
相
关
业
务
的
注
册
会
计
师

和
律
师
。

《
上
海
证
券
交
易
所

债
券
市
场
投
资
者
适

当
性
管
理
办
法
（
２０
１７

年
修
订
）
》
第
６
条
；

《
深
圳
证
券
交
易
所

债
券
市
场
投
资
者
适

当
性
管
理
办
法
（
２０
２２

年
修
订
）
》

这
里
的
“
本
条
第
（
一
）
项
专
业

投
资
者
”
是
指
：
经
有
关
金
融

监
管
部
门
批
准
设
立
的
金
融
机

构
，
包
括
证
券
公
司
、
期
货
公

司
、
基
金
管
理
公
司
及
其
子
公

司
、
商
业
银
行
、
保
险
公
司
、
信

托
公
司
、
财
务
公
司
等
；
经
行
业

协
会
备
案
或
者
登
记
的
证
券
公

司
子
公
司
、
期
货
公
司
子
公
司
、

私
募
基
金
管
理
人

１０１

【市场实务】



书书书

续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１ ）

规
定
出
处

备
　
　
注

１４

金
融
期
货

□
投
资
者
申
请
开
户
前
连
续
５

个
交
易
日
保
证
金
账
户
可
用
资
金

余
额
不
低
于
人
民
币
５０
万
元

□
具
备
金
融
期
货
基
础
知
识
，
通

过
相
关
测
试

□
具
有
累
计
１０
个
交
易
日
、
２０

笔
以
上
（
含
）
的
金
融
期
货
仿
真

交
易
成
交
记
录
，
或
者
最
近
三
年

内
具
有
１０
笔
以
上
（
含
）
的
期
货

交
易
成
交
记
录

□
不
存
在
严
重
不
良
诚
信
记
录
，

不
存
在
法
律
、
行
政
法
规
、
规
章
和

交
易
所
业
务
规
则
禁
止
或
者
限
制

从
事
金
融
期
货
交
易
的
情
形

中
国
金
融
期
货
交
易

所
《
金
融
期
货
投
资

者
适
当
性
制
度
实
施

办
法
》
第
４
条

／

１５

商
品
期
货

□
申
请
开
立
交
易
编
码
或
者
开

通
交
易
权
限
前
连
续
５
个
交
易
日

保
证
金
账
户
可
用
资
金
余
额
均
不

低
于
人
民
币
１０
万
元
或
者
等
值

外
币

□
具
备
完
全
民
事
行
为
能
力
；

□
具
备
期
货
交
易
基
础
知
识
，
了

解
相
关
业
务
规
则
；

□
具
有
累
计
不
少
于
１０
个
交
易

日
且
２０
笔
及
以
上
的
境
内
交
易

场
所
的
期
货
合
约
或
者
期
权
合
约

仿
真
交
易
成
交
记
录
；
或
者
近
三

年
内
具
有
１０
笔
及
以
上
的
境
内

交
易
场
所
的
期
货
合
约
、
期
权
合

约
或
者
集
中
清
算
的
其
他
衍
生
品

交
易
成
交
记
录
；
或
者
近
三
年
内

具
有
１０
笔
及
以
上
的
认
可
境
外

成
交
记
录
；

□
不
存
在
严
重
不
良
诚
信
记
录
、

被
有
权
监
管
机
关
宣
布
为
期
货
市

上
海
期
货
交
易
所
、

大
连
商
品
交
易
所
、

郑
州
商
品
交
易
所
、

广
州
期
货
交
易
所

《
期
货
交
易
者
适
当

性
管
理
办
法
》
第

６
条

／

２０１

投资者（第 ２５辑）
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续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
　
注

场
禁
止
进
入
者
和
法
律
、
法
规
、
规

章
、
交
易
所
业
务
规
则
禁
止
或
者

限
制
从
事
期
货
交
易
的
情
形
；

□
交
易
所
要
求
的
其
他
条
件
。

１６

交
易
所
股
指

期
权

□
投
资
者
申
请
开
户
前
２０
个
交

易
日
证
券
账
户
及
资
金
账
户
内
的

资
产
日
均
不
低
于
人
民
币
５０
万

元
（
不
包
括
该
投
资
者
通
过
融
资

融
券
融
入
的
资
金
和
证
券
）

□
在
证
券
公
司
开
户
６
个
月
以

上
并
具
备
融
资
融
券
业
务
参
与
资

格
或
者
金
融
期
货
交
易
经
历
；
或

者
在
期
货
公
司
开
户
６
个
月
以
上

并
具
有
金
融
期
货
交
易
经
历
；

□
具
备
期
权
基
础
知
识
，
通
过
本

所
认
可
的
相
关
测
试
；

□
具
有
本
所
认
可
的
期
权
模
拟

交
易
经
历
；

□
具
有
相
应
的
风
险
承
受
能
力
；

□
无
严
重
不
良
诚
信
记
录
和
法

律
、
行
政
法
规
、
部
门
规
章
、
规
范

性
文
件
及
本
所
业
务
规
则
禁
止
或

者
限
制
从
事
期
权
交
易
的
情
形
；

□
本
所
规
定
的
其
他
条
件
。

【
深
交
所
：
已
开
立
沪
市
衍
生
品

合
约
账
户
且
无
严
重
不
良
诚
信
记

录
和
法
律
、
行
政
法
规
、
部
门
规

章
、
规
范
性
文
件
及
本
所
业
务
规

则
禁
止
或
者
限
制
从
事
期
权
交
易

的
个
人
投
资
者
，
视
同
符
合
本
条

要
求
。
】

上
海
证
券
交
易
所
、

深
圳
证
券
交
易
所

《
股
票
期
权
试
点
投

资
者
适
当
性
管
理
指

引
》
第
７
条

／

３０１

【市场实务】
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续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１ ）

规
定
出
处

备
　
　
注

１７

融
资
融
券

□
最
近
２０
个
交
易
日
日
均
证
券

类
资
产
大
于
等
于
５０
万

□
从
事
证
券
交
易
时
间
超
过

半
年

□
具
备
风
险
承
担
能
力

□
没
有
重
大
违
约
记
录

□
其
他
身
份
条
件
等

《
上
海
证
券
交
易
所

融
资
融
券
交
易
实
施

细
则
》
第
６
条
；
《
深

圳
证
券
交
易
所
融
资

融
券
交
易
实
施
细

则
》
第
２．
４
条

第
六
条
　
会
员
应
当
加
强
客
户

适
当
性
管
理
，
明
确
客
户
参
与

融
资
融
券
交
易
应
具
备
的
资

产
、
交
易
经
验
等
条
件
，
引
导
客

户
在
充
分
了
解
融
资
融
券
业
务

特
点
的
基
础
上
合
法
合
规
参
与

交
易
。

对
从
事
证
券
交
易
时
间
不
足
半

年
、
缺
乏
风
险
承
担
能
力
、
最
近

２０
个
交
易
日
日
均
证
券
类
资

产
低
于
５０
万
或
者
有
重
大
违

约
记
录
的
客
户
、
以
及
本
公
司

股
东
、
关
联
人
，
会
员
不
得
为
其

开
立
信
用
账
户
。

专
业
机
构
投
资
者
参
与
融
资
、

融
券
，
可
不
受
前
款
从
事
证
券

交
易
时
间
及
证
券
类
资
产
条
件

限
制
。

本
条
第
二
款
所
称
股
东
，
不
包

括
仅
持
有
上
市
会
员
５％
以
下

上
市
流
通
股
份
的
股
东
。

１８

转
融
通
证
券

出
借

无
□
熟
悉
证
券
出
借
交
易
相
关
规

则
，
了
解
证
券
出
借
交
易
风
险
特

性
，
具
备
相
应
风
险
承
受
能
力

□
不
存
在
被
法
律
、
行
政
法
规
、

部
门
规
章
或
本
所
业
务
规
则
禁
止

上
海
证
券
交
易
所
、

深
圳
证
券
交
易
所

《
转
融
通
证
券
出
借

交
易
实
施
办
法
（
试

行
）
》
第
６
条

／

４０１

投资者（第 ２５辑）
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续
　
表

序
号

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
相
关
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
　
注

或
者
限
制
参
与
证
券
出
借
交
易
的

情
形
；

□
最
近
三
年
内
没
有
与
证
券
交

易
相
关
的
重
大
违
法
违
规
记
录
；

□
本
所
规
定
的
其
他
条
件
。

１９

专
业
投
资
者

□
个
人
金
融
资
产
不
低
于
５０
０

万
元
，
或
者
最
近
３
年
个
人
年
均

收
入
不
低
于
５０
万
元
。

□
金
融
资
产
不
低
于
３０
０
万
元

或
者
最
近
３
年
个
人
年
均
收
入
不

低
于
３０
万
元
，
经
证
券
期
货
经
营

机
构
同
意
，
可
转
化
为
专
业
投

资
者

□
具
有
２
年
以
上
证
券
、
基
金
、

期
货
、
黄
金
、
外
汇
等
投
资
经
历
，

或
者
具
有
２
年
以
上
金
融
产
品
设

计
、
投
资
、
风
险
管
理
及
相
关
工
作

经
历
，
或
者
属
于
本
条
第
（
一
）
项

规
定
的
专
业
投
资
者
的
高
级
管
理

人
员
、
获
得
职
业
资
格
认
证
的
从

事
金
融
相
关
业
务
的
注
册
会
计
师

和
律
师
。

□
具
有
１
年
以
上
证
券
、
基
金
、

期
货
、
黄
金
、
外
汇
等
投
资
经
历
或

者
１
年
以
上
金
融
产
品
设
计
、
投

资
、
风
险
管
理
及
相
关
工
作
经
历

的
自
然
人
投
资
者
，
经
证
券
期
货

经
营
机
构
同
意
，
可
转
化
为
专
业

投
资
者

《
证
券
期
货
投
资
者

适
当
性
管
理
办
法
》

第
８
条
、
第
１１
条

这
里
的
“
本
条
第
（
一
）
项
专
业

投
资
者
”
是
指
：
经
有
关
金
融

监
管
部
门
批
准
设
立
的
金
融
机

构
，
包
括
证
券
公
司
、
期
货
公

司
、
基
金
管
理
公
司
及
其
子
公

司
、
商
业
银
行
、
保
险
公
司
、
信

托
公
司
、
财
务
公
司
等
；
经
行
业

协
会
备
案
或
者
登
记
的
证
券
公

司
子
公
司
、
期
货
公
司
子
公
司
、

私
募
基
金
管
理
人

　
　
说
明
：

１．
金
额
标
准
和
能
力
标
准
是
“
并
”
的
关
系
，
必
须
同
时
具
备
。
单
栏
中
各
“
□
”
子
项
之
间
也
是
“
并
”
的
关
系
，
单
一
“
□
”
子
项
中
，
如
有
“
或
者
”
区
分
的
细
目
为
“
择
一
”
的
关
系
。

２．
对
于
信
托
业
及
信
托
计
划
而
言
，
目
前
依
然
生
效
的
《
信
托
公
司
集
合
资
金
信
托
计
划
管
理
办
法
》
第
６
条
相
关
规
定
与
后
来
的
《
资
管
新
规
》
有
一
定
出
入
。
根
据
笔
者
与
有
关

信
托
公
司
法
务
人
员
确
认
，
目
前
信
托
公
司
对
此
直
接
适
用
《
资
管
新
规
》
的
标
准
（
即
本
表
第
５
项
）
，
实
践
中
不
再
适
用
上
述
《
信
托
公
司
集
合
资
金
信
托
计
划
管
理
办
法
》
第
６
条
的

标
准
。

５０１

【市场实务】
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附
表
２　
境
外
若
干
金
融
工
具
、
金
融
服
务
自
然
人
投
资
者
适
格
标
准

序
号

法
域

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
等
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
注

１．
１

美
国

私
募
发
行
合

格
投
资
者

（
Ａｃ
ｃｒ
ｅｄ
ｉｔｅ
ｄ

Ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｏ
ｒ）

□
个
人
净
资
产
（
或
与
配
偶
①
的
共

同
净
资
产
）
超
过
１０
０
万
美
元
。
（
主

要
居
住
房
产
不
包
括
②
）
；
或
者
最
近
２

年
中
，
每
年
的
个
人
年
收
入
超
过
２０

万
美
元
，
或
与
配
偶
的
共
同
收
入
每
年

超
过
３０
万
美
元
。

□
如
适
用
上
述
收
入
标
准
，
本
年
度

的
收
入
应
预
期
也
能
达
到
上
述
标
准
。

□
持
有
特
许
教
育
机
构
颁

发
的
一
项
或
多
项
资
质
③
；

或
者
一
个
基
金
（
投
资
公

司
）
④
的
有
相
关
知
识
的
员
工

（
ｋｎ
ｏｗ
ｌｅ
ｄｇ
ｅａ
ｂｌ
ｅ
ｅｍ
ｐｌ
ｏｙ
ｅｅ
）
⑤

美
国
《
１９
３３
年
证
券

法
》
项
下
Ｄ
条
例
５０
１

规
则
【
Ｒｅ
ｇｕ
ｌａ
ｔｉｏ
ｎ
Ｄ

１７
ＣＦ
Ｒ
２３
０．
５０
１（
ａ）

（
５ ）
＆
（
６ ）
＆
（
１０
）
＆

（
１１
）
】

１．
２

美
国

私
募
基
金
合

格
买
家

（
Ｑｕ
ａｌ
ｉｆｉ
ｅｄ

Ｐｕ
ｒｃ
ｈａ
ｓｅ
ｒ）

□
个
人
（
或
与
其
配
偶
共
同
）
持
有
不

少
于
５０
０
万
美
元
的
投
资
资
产
⑥

／
美
国
《
１９
４０
年
投
资

公
司
法
》
第
２
（
ａ）

（
５１
）
条

１．
３

美
国

合
格
客
户

（
Ｑｕ
ａｌ
ｉｆｉ
ｅｄ

Ｃｌ
ｉｅ
ｎｔ
）

□
个
人
（
或
与
其
配
偶
共
同
）
拥
有

不
少
于
其
最
近
一
笔
基
金
投
资
金
额

的
净
资
产
⑦
或
者
是
上
述
Ｑｕ
ａｌ
ｉｆｉ
ｅｄ

Ｐｕ
ｒｃ
ｈａ
ｓｅ
ｒ

□
该
个
人
是
基
金
管
理
人

（
ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｍ
ｅｎ
ｔ
ａｄ
ｖｉ
ｓｅ
ｒ）
⑧
的
高

管
、
董
事
、
受
托
人
（
ｔｒｕ
ｓｔｅ
ｅ ）
、

普
通
合
伙
人
或
承
担
类
似
职

能
的
人
；
或
基
金
管
理
人
中
从

美
国
《
１９
４０
年
投
资
顾

问
法
》
项
下
２０
５
３
规

则
（
１７
ＣＦ
Ｒ
２７
５．
２０
５

３ ）

对
于
合
格
客
户
，
基

金
可
以
收
取
业
绩
费

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧

配
偶
可
包
括
具
有
配
偶
地
位
的
人
（
ｓｐ
ｏｕ
ｓａ
ｌｅ
ｑｕ
ｉｖ
ａｌ
ｅｎ
ｔ）
，
本
栏
中
的
配
偶
都
具
有
该
含
义
。

个
人
债
务
部
分
的
规
定
详
见
法
条
，
本
文
不
赘
。
相
关
规
则
非
常
细
致
。

法
条
（
１７
ＣＦ
Ｒ
２３
０．
５０
１（
ａ）
（
１０
）
）
规
定
了
ＳＥ
Ｃ
会
考
虑
的
特
许
教
育
机
构
的
标
准
。

法
条
（
１７
ＣＦ
Ｒ
２３
０．
５０
１（
ａ）
（
１１
）
）
的
用
词
是
《
１９
４０
年
投
资
公
司
法
》
所
规
定
的
投
资
公
司
（
ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｍ
ｅｎ
ｔｃ
ｏｍ
ｐａ
ｎｙ
）
，
但
按
照
其
法
理
实
质
，
该
投
资
公
司
其
实
是
一
个
公
司
型
基
金
。

这
里
的
“
有
相
关
知
识
的
员
工
”
，
其
标
准
由
《
１９
４０
年
投
资
公
司
法
》
项
下
规
则
２７
０．
３ｃ
５（
ａ）
（
４）
所
规
定
。

这
里
的
“
投
资
资
产
”
，
法
条
规
定
由
ＳＥ
Ｃ
加
以
界
定
。

这
里
的
“
净
资
产
”
计
算
方
式
详
见
２０
５
３
规
则
，
如
个
人
的
主
要
住
宅
不
能
计
入
等
。

美
国
公
司
型
基
金
的
ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｍ
ｅｎ
ｔａ
ｄｖ
ｉｓｅ
ｒ 按
其
法
律
属
性
在
中
国
法
语
境
下
，
宜
翻
译
为
基
金
管
理
人
，
而
不
是
投
资
顾
问
，
参
见
秦
子
甲
著
：
《
基
金
治
理
：
全
球
观
照
和
中
国
实
践
》
，
北

京
大
学
出
版
社
２０
２２
年
版
，
第
３６
—
３７
、 ４
１
页
。
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书书书

续
　
表

序
号

法
域

金
融
工
具
、

金
融
服
务

金
额
相
关
标
准

能
力
等
标
准
（
说
明
１）

规
定
出
处

备
　
注

事
投
资
活
动
的
员
工
，
且
必
须

已
从
事
满
１２
个
月
（
在
上
一

家
管
理
人
的
记
录
可
计
入
）

１．
４

美
国

合
格
投
资
人

（
Ｑｕ
ａｌ
ｉｆｉ
ｅｄ

Ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｏ
ｒ）

□
个
人
拥
有
不
少
于
１
００
０
万
美
元

的
资
产
支
持
证
券
和
贷
款
，
或
可
自
由

投
资
金
额
不
少
于
２
５０
０
万
美
元

／
美
国
《
１９
３４
年
证
券

交
易
法
》
第
３
（
ａ）

（
５４
）
（
Ａ
）
（
ｘｉ
ｉ）
条

银
行
在
向
合
格
投

资
人
销
售
特
定
证

券
之
时
，
豁
免
其
向

ＳＥ
Ｃ
注
册
为
“
经
纪

自
营
商
”
（
ｂｒ
ｏｋ
ｅｒ


ｄｅ
ａｌ
ｅｒ
）
的
义
务
①

２．
１

中
国

香
港

专
业
投
资
者

（
Ｐｒ
ｏｆ
ｅｓ
ｓｉｏ
ｎａ
ｌ

Ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｏ
ｒ）

□
个
人
账
户
持
有
（
或
与
关
联
方
合

计
持
有
）
的
投
资
组
②
合
不
少
于
８０
０

万
港
元
。
（
更
具
体
的
计
算
口
径
详

见
法
条
，
此
处
不
赘
述
）

／
中
国
香
港
《
证
券
及

期
货
条
例
》
附
属
法

例
Ｄ
—
—
—
《
２０
１８
年

证
券
及
期
货
（
专
业

投
资
者
）
（
修
订
）
规

则
》
第
５
条

／

３．
１

新
加

坡

合
格
投
资
者

（
Ａｃ
ｃｒ
ｅｄ
ｉｔｅ
ｄ

Ｉｎ
ｖｅ
ｓｔｏ
ｒ ）

□
个
人
净
资
产
不
少
于
２０
０
万
新
加

坡
元
；
或
者
个
人
净
金
融
资
产
不
少
于

１０
０
万
新
加
坡
元
；
或
者
过
去
１２
个
月

内
的
收
入
不
少
于
３０
万
新
加
坡
元
。

以
上
均
包
括
等
值
外
币
。
（
更
具
体
的

计
算
口
径
详
见
法
条
，
此
处
不
赘
述
）

／
新
加
坡
《
证
券
及
期

货
法
》
第
４Ａ
（
１）
（
ａ）

（
ｉ ）
条

　
　
说
明
：

１．
在
附
表
２
中
，
金
额
相
关
标
准
与
能
力
相
关
标
准
是
“
或
”
的
关
系
，
这
里
与
附
表
１
不
同
。
但
单
栏
中
各
“
□
”
子
项
之
间
是
“
并
”
的
关
系
，
单
一
“
□
”
子
项
中
，
如
有
“
或
者
”
区

分
的
细
目
，
为
“
择
一
”
的
关
系
。

① ②
参
见
张
异
冉
：
《
美
国
〈
“
获
准
投
资
者
”
定
义
审
查
报
告
〉
介
评
—
—
—
兼
论
对
我
国
的
启
示
》
，
载
《
投
资
者
》
（
第
１１
辑
）
，
法
律
出
版
社
２０
２０
年
版
。

这
里
的
“
关
联
方
”
是
指
该
附
属
法
例
Ｄ
规
定
的
该
人
的
配
偶
或
任
何
子
女
；
这
里
的
“
投
资
组
合
”
是
指
证
券
等
资
产
（
详
见
法
例
规
定
）
，
但
不
包
括
不
动
产
。
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容应围绕金融机构的信义义务展开，包括但不限于：适当性义务何时触发；如何谨慎

勤勉地做出适当性判断，如何开展风险匹配程序，对投资者风险承受能力如何评级，

对拟推荐的金融工具、金融服务的风险收益特征如何尽职调查并评级等；如何对适当

性匹配情况进行持续监控和动态调整等。

第三，参照前述美国 ３ｃ１基金和 ３ｃ７基金的制度设计，可以考虑对目前的私募基

金投资者进行分层。目前私募基金实践中的主从基金（ＭａｓｔｅｒＦｅｅｄｅｒ）架构有突破私

募内涵的嫌疑。从管控风险、维护金融稳定的角度，这也会成为私募监管公募化的重

要动机。对此，建议可探索如下方案：按穿透至底层，如果投资者人数在 ２００ 人以内

的，该等投资者须为合格投资者；如果投资者人数突破 ２００ 人的（也不必设定上限），

所有投资者须为专业投资者———即将目前中国法上的专业投资者，按类似美国的“合

格买家”重新定位。

经上述梳理，合格投资者制度和投资者适当性管理制度的关系能得以进一步澄

清，逻辑不自洽的情况得以理顺，同时也符合中国目前的国情，对提升私募市场的整

体效率、降低私募监管的成本以及私募市场主体的合规成本，均有裨益。

附表 ３　 境内外自然人投资者量化适格标准与宏观经济参数的比较

序号 法　 域 人均 ＧＤＰ① 人均可支配

收入

比值 １
（说明 １）

比值 ２
（说明 ２）

比值 ３
（说明 ３）

１ 美国 ７５ １７９．５９ ４５ ４９１．００② １３．３０ ４．３７ ６６．５１

２ 中国香港 ６９ ９８７．０４ ／ １４．５７ ／ ／

３ 新加坡 １３１ ４２５．７１ ６９ ６１８．８０③ ５．６９ ４．３１ ／

４ 中国大陆 ２１ ２９０．８９ ３６ ８８３．００④ ２０．５１ １３．５６ ３４．１８
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①

②

③

④

截至 ２０２２年的数据，除第 ５ 行外，单位美元，来源为国际货币基金组织（ＩＭＦ）发布的数据，参见：ｈｔｔｐｓ：／ ／
ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｄａｔａｍａｐｐｅｒ ／ ＮＧＤＰ＿ＲＰＣＨ＠ ＷＥＯ ／ ＣＨＮ ／ ＨＫＧ ／ ＳＧＰ ／ ＵＳＡ，２０２３ 年 ２ 月 １８ 日访问。该数据按照购
买力平价标准（Ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ Ｐｏｗｅｒ Ｐａｒｉｔｙ，ＰＰＰ）得出，整体数值较按汇率标准得出的略大。第 ５ 行的人均 ＧＤＰ 用〈〉标
注，单位人民币。

单位美元，来源为美国经济分析局（Ｕ．Ｓ． Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ）发布的数据，参见：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｂｅａ．
ｇｏｖ ／ ｄａｔａ ／ ｉｎｃｏｍｅｓａｖｉｎｇ ／ ｐｅｒｓｏｎａｌｉｎｃｏｍｅ，２０２３年 ２月 １８日访问。

单位新加坡元，来源为新加坡统计局（Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）发布的数据，参见：ｈｔｔｐｓ：／ ／
ｔａｂｌｅｂｕｉｌｄｅｒ．ｓｉｎｇｓｔａｔ．ｇｏｖ．ｓｇ ／ ｔａｂｌｅ ／ ＴＳ ／ Ｍ０１６０８１，２０２３年 ２月 １８日访问。

单位人民币，来源为中国国家统计局发布的数据，参见：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｄａｔａ． ｓｔａｔｓ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｅａｓｙｑｕｅｒｙ． ｈｔｍ？ｃｎ ＝ Ｂ０１，
２０２３年 ２月 １８日访问。



续　 表

序号 法　 域 人均 ＧＤＰ 人均可支配

收入

比值 １
（说明 １）

比值 ２
（说明 ２）

比值 ３
（说明 ３）

５ 中国大陆①

（上海）
〈１７９ ５００．００〉 ７９ ６１０．００ １６．７１ ６．２８ ２７．８６

　 　 说明：
１． 比值 １为：各法域自然人合格投资者净（金融）资产数值与其人均 ＧＤＰ 的比，前者美国取 １００ 万美元，

中国香港取 ８００万港元，新加坡取 １００万新加坡元，中国大陆取 ３００万元。换算汇率按 ２０２３ 年 ２ 月 １９ 日市场
汇率（离岸价）。

２． 比值 ２为：各法域自然人合格投资者年收入与其人均可支配收入的比，前者美国取 ２０ 万美元，新加坡
取 ３０万新加坡元，中国大陆取 ５０万元。

３． 比值 ３为：美国自然人合格买家持有的投资资产与美国人均 ＧＤＰ 的比；中国专业投资者金融资产与中
国人均 ＧＤＰ 的比。

４． 所有数据，四舍五入至小数点后 ２位。
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① 相关数据来源参见：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｂａｉｊｉａｈａｏ． ｂａｉｄｕ． ｃｏｍ ／ ｓ？ｉｄ ＝ １７５７７０９２３４２９２３８７４１４＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃ；ｈｔｔｐｓ：／ ／
３ｗ．ｈｕａｎｑｉｕ．ｃｏｍ ／ ａ ／ ３ａ１１８９ ／ ４ＢＸＳｑｐＦｙＤｖＪ，２０２３年 ２月 １９日访问。


