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深圳私募基金监管情况通报

2025 年第 2 期（总第 22 期）

深圳证监局 2025 年 5 月 7 日

谨慎勤勉履行私募基金管理义务

加强私募基金投资运作管理

近年来，深圳证监局在日常监管中发现，辖区部分私募

基金管理人存在违反法律法规规定、违反基金合同约定开展

投资运作的情形，产品估值、申购赎回及关联交易等展业行

为损害投资者权益的情形较为突出，个别机构触犯挪用基金

财产的底线要求。发生上述情形的核心原因在于，私募基金

管理人在私募基金投资运作过程中未谨慎勤勉履行投资管

理义务。现将相关情况及监管要求通报如下:

一、典型问题通报

（一）挪用基金财产。某股权类私募机构在所管理的私

募基金到期清算前，未征得所有投资者同意，通过控制底层

资产项目公司网银账户的方式，将部分基金财产从底层资产
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转回该机构自有资金账户，供其关联方及其他基金产品使

用。某股权类私募机构法定代表人安排在管私募基金与管理

人签订《理财顾问协议》，以“差旅费”“借款”等名目将

募集资金挪用至其个人及其关联账户。某证券类私募机构安

排在管私募基金与信托公司签署合同，约定以该基金持有的

上市公司股票为担保，由信托公司向该机构发放大额贷款。

（二）投资运作违反监管要求。一是投资层级违反规定。

某证券类私募机构通过内部产品之间多层嵌套虚增管理规

模，嵌套层级高达十层，违反了《私募投资基金监督管理条

例》的规定。二是投资杠杆违反规定。个别证券类私募机构

为谋求债券投资收益，管理的债券基金杠杆水平持续超过

200%，违反了《私募证券投资基金运作指引》的要求。

（三）投资运作违反基金合同约定。一是投资范围超出

合同约定。个别股权类私募机构未按合同约定使用募集资

金，如投向未经基金投委会决策的项目，或用于超出合同约

定投资范围的证券期货二级市场交易等。二是违反合同约定

收取费用。某股权类私募机构在管多只基金合同均约定，基

金资产承担聘请独立第三方提供专业服务所需相关费用，但

该管理人自行或通过其关联方向基金财产收取较大金额融

资、投资顾问费。三是未按合同约定及时平仓。部分证券类

私募机构对于设置止损线（平仓线）的私募基金，在产品净

值触及止损线（平仓线）时，未按合同约定进行平仓等操作，

有的还继续进行股票买入、期货合约开仓，放大了产品投资
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风险。

（四）关联交易未履行合同约定的决策机制。有的股权

类私募机构利用关联方先“占坑”投资项目，在私募基金募

资完成后再从关联方受让投资项目股权或份额。有的股权类

私募机构向外部投资者募集私募基金，“接盘”其自有资金

或其他在管私募基金未能退出的投资项目。有的证券类私募

机构为了归集资金等目的，将其在管私募基金嵌套投向其他

在管私募基金。上述交易均构成关联交易，但部分私募机构

未履行基金合同关于关联交易应履行特别决策程序的约定，

也未按法规要求向投资者及时披露，个别股权类私募机构决

策的关联交易价格无可靠估值依据，未留存尽职调查材料。

（五）净值失真期间允许开放申赎。部分证券类私募机

构在管私募基金重仓或全仓的单一新三板个股，产品净值根

据前一交易日该个股收盘价计算，有的个股长期无交易、前

一日收盘价长期无变动，有的个股主要由关联方相互交易、

收盘价易于操纵，均不能反映个股真实价值。部分证券类私

募机构在管私募基金受让上市公司大股东协议转让的股份，

约定多次支付价款、一次过户股份，券款结清前已过户股票

不计入基金估值表资产科目，仅将已支付的转让价款计入基

金估值表证券清算款科目余额，基金净值不能反映已过户股

票的价格变动。上述情况下，基金净值均已偏离所持资产公

允价值，个别管理人在此期间开放申赎，可能导致不公平对

待投资者的后果，滋生利益输送、侵占挪用基金资产等严重
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违法行为。

（六）未按合同约定支付赎回款。个别证券类私募机构

在确认投资者赎回申请后，在私募基金底层资产可以变现的

情况下，不变现资产、不向投资者支付赎回款，有的案例持

续半年以上，导致该私募基金长期存在大额应付赎回款挂

账，损害了已确认赎回投资者的权益。上述情形下，相关私

募基金还会因挂账大额应付赎回款导致杠杆比例远超2倍，

管理人如在此期间频繁交易持仓股票，将导致未赎回投资者

的投资风险因高杠杆而大幅放大。辖区某私募证券投资基金

因外部客观原因无法支付赎回款，管理人未及时清仓，导致

清算时基金资产已不足以清偿应付赎回款，未赎回投资者所

持份额净值为负数。

二、监管要求

辖区各私募基金管理人应当谨慎勤勉履行投资管理义

务，确保投资运作不违反监管规则要求、基金合同约定，不

得损害投资者合法权益。

一是严禁挪用、侵占基金资产。挪用、侵占基金资产突

破私募基金监管底线，严重损害行业声誉，情节严重的还构

成犯罪。各私募机构应当加强对业务和员工行为管控，重点

防范私募基金违反合同约定向实控人、关联方控制的银行账

户转款，通过“投资”关联方标的将基金资产转出，违反合

同约定向基金资产收取大额“顾问费”，利用基金资产担保

自身债务等挪用、侵占的行为形式。
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二是杜绝违规违约投资交易行为。各私募机构应当有效

防范并杜绝直接违反监管规则要求或基金合同约定的投资

交易行为，如投资范围、嵌套层级、杠杆水平、投资标的集

中度不符合要求，触及预警、平仓线后未按约定平仓，以及

违反合同约定向基金财产收取费用等情形。对于因客观原因

不能按合同约定执行的情况，应当及时向投资者披露或修订

合同。

三是严格履行关联交易管理制度。各私募机构应当严格

落实监管法规规定、基金合同约定的关联交易决策和信息披

露机制，确保关联交易价格公允，保障投资者知情权，严禁

实施利益输送、侵占挪用基金财产等违法行为。股权类私募

机构不得利用对外募集的私募基金，恶意高价“接盘”其内

部人员或关联方无法退出或预计亏损的投资项目。证券类私

募机构不得通过内部嵌套虚增管理规模，或者不公平对待关

联方投资者与外部投资者。

四是加强估值管理，避免不公平对待投资者。各私募机

构应当妥善制定投资新三板、弱资质信用债、参与定向增发、

协议转让等低流动性、限售资产相关业务的估值原则，确保

估值符合所持有资产公允价值。如无法通过公允方法合理估

值的，产品应当封闭运作。不得恶意操纵低流动性资产估值，

通过关联方申赎或交易关联标的，实施利益输送、侵占挪用

基金财产等违法行为。

五是加强赎回管理，不得损害投资者合同权利。各私募
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机构不得无故拒绝投资者根据基金合同约定提出的赎回申

请，确认投资者赎回申请后不得无故拒绝根据合同约定支付

赎回款。确因基金资产流动性原因或其他外部客观原因导致

资产不能变现、无法支付赎回款的，应妥善与投资者协商，

修改开放期或转为封闭式基金，不得在挂账大额应付赎回款

的情形下开展高风险投资活动，放大未申请赎回投资者的投

资风险。

下一步，深圳证监局将持续加强对辖区私募基金管理人

投资运作行为的监管检查力度，督导各相关机构提升内控机

制，严肃问责违法违规行为，营造良好的行业发展环境。


