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国金证券张剑辉：

高水位法为私募业绩报酬计提主要方式

□

本报记者 吴娟娟

私募业绩报酬计提方式目前在行业引发广

泛讨论。 什么样的业绩报酬计提方式可兼顾私

募公司发展和持有人利益？ 国金证券金融产品

中心总经理张剑辉表示， 高水位法是目前私募

行业常见的业绩报酬计提方式之一。 不同业绩

报酬计提模式会对持有人收益产生不同的影

响，在基金回撤较小的前提下，持有人持有期限

越长，不同计提模式对持有人的影响越小。

高水位计提模式为主

中国证券报： 私募基金业绩报酬计提有哪

些方式？

张剑辉：目前，国内私募行业应用的比较常

见的业绩报酬收取模式， 都是借鉴了海外对冲

基金普通采取的方式， 通用分为扣减净值和扣

减份额两种， 其中由于大家对公募基金分红采

用的扣减净值方式接触更多， 加之日常信息披

露以产品净值而非持有人持有市值为主的观测

直观性， 所以扣减净值的方式大家理解起来更

为简易，相应的在实际中使用也更多。

在计提时间上， 则分为开放日计提的高水

位净值法以及赎回、分红时计提的区间法。高水

位法采用多人多笔统一账户模式， 即以产品累

计净值作为所有持有人所有份额（可能不同时

点认申购）计提的唯一标准。 由于处理方式简

单，对TA登记要求较低，因此在国内私募行业

发展初期即被广泛采用， 尤其是在开放频率较

高的产品中使用更多。

区间法是多人多笔多账户的计提模式，即

不仅A持有人和B持有人要分别记账，而且A持

有人的不同笔申购也要分别记账， 最终根据每

笔资金赎回或分红时的实际收益单独计提。 区

间法处理相对复杂，但近年来随着TA系统的逐

步强大而应用增多。此外，私募基金为了实现必

要的经营现金流，在使用区间法计提模式时，一

般都会约定分红时可以计提业绩报酬。

不同模式计提效果有异

中国证券报： 私募产品业绩报酬计提应遵

循什么原则？

张剑辉：不管采取何种业绩报酬计提方式，

都不应该存在事前有目的性损害持有人利益的

情形。 这是海外对冲基金和国内私募基金在设

计业绩报酬计提方式时首先要考虑的因素。 需

要注意的是， 不同计提模式下持有人被计提的

业绩报酬费用可能会有区别。一般说来，投资者

投资期限越长，产品回撤越小，不同业绩报酬计

提模式产生的实际结果越趋同。

中国证券报：同一计提模式下，不同时点进

入的投资者被计提的业绩报酬会有怎样的区别？

张剑辉：例如，某私募产品业绩报酬采取高

水位法， 假设私募管理人计提净值增长的20%

而非超额业绩的20%， 则持有人A认购该产品

100万元，产品从面值1.00元上涨10%到第一个

开放日的1.10元赎回，扣除业绩报酬后持有人A

实际获得8%的收益，即8万元，私募计提业绩报

酬2万元；持有人B同样认购该产品100万元，产

品从面值1.00元上涨10%到第一个开放日的

1.10元未赎回，私募计提业绩报酬2万元，后该

产品第二个开放日净值跌回至0.95元时赎回，

持有人B实际损失5%，即5万元（这里未考虑计

提业绩报酬对基金净值的影响）；持有人C选择

在产品第二个开放日净值跌回至0.95元时申购

100万元，产品净值上涨10%至第三个开放日的

1.045元赎回， 由于净值不高于前期高点1.10

元，因此私募不能计提业绩报酬，持有人C则获

得10%收益，即10万元。 可见，虽A、B、C使用统

一业绩报酬计提模式， 但是实际被计提的报酬

是不同的。因为三者从不同的时点进入，但基金

管理人并未蓄意伤害谁。

中国证券报： 不同的计提模式对投资人会

产生什么影响？

张剑辉：用上面的例子，我们来看另一种区

间报酬计提模式。 假定另一私募产品业绩报酬

采取区间法，计提比例同为20%。 持有人A认购

该产品100万元，产品从面值1.00元上涨10%到

1.10元赎回， 扣除业绩报酬后持有人A获得8%

的收益，即8万元，私募计提业绩报酬2万元；持

有人B认购该产品，产品从面值1.00元上涨10%

到1.10元未赎回，后该产品净值跌回至0.95元时

赎回，持有人B实际损失5%，即5万元，私募不收

取业绩报酬； 持有人C选择在产品净值跌回至

0.95元时申购100万元， 产品净值上涨10%至

1.045元赎回，扣除业绩报酬后持有人C获得8%

的收益，即8万元，私募计提业绩报酬2万元。

比较这两种计提模式可见， 持有人A在两

案例中被计提的费用一样， 相应的私募都在为

持有人A的投资服务中获得了业绩报酬。 持有

人B在两案例中效果基本一样，但私募在案例1

中获得了业绩报酬， 在案例2中无业绩报酬；持

有人C在案例1中效果好于案例2， 相应私募在

案例1中无业绩报酬， 在案例2中则获得了业绩

报酬。

尽力使不同模式越趋同

中国证券报： 投资人怎么做才能使业绩报

酬计提最有利于自己？

张剑辉：投资期限越长，产品回撤控制得越

好，不同模式间的效果差异会越小。 产品设计时

业绩报酬计提模式的选择， 也会与产品开放频

率、产品管理人、托管方TA系统等息息相关。投资

人在投资时应当与私募基金充分沟通业绩报酬

计提的方式可能对其造成的影响。 同时，也要求

管理人努力控制回撤，投资人则尽量长期持有。

市场概况 2019年6月底 2019年3月底 二季度增加值 一季度增加值

管理人（家） 8875 8934 -59 -55

基金数量（只） 38538 36235 2303 547

管理规模（万亿元） 2.33 2.11 0.22 -0.13

视觉中国图片 数据来源：中国证券投资基金业协会 格上研究中心
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