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私募信贷的快速增长 

 

私募信贷（广义上指非银行机构在传统公开市场之外直接向企业提供贷款）在过去十年实现了显著增长（见图 

1）。该金融领域涵盖直接贷款、夹层债务和其他债务工具，主要面向年收入介于 1,000 万至 10 亿美元的中型

企业 1。它的爆发式增长，主要归因于 2008 年金融危机后的监管制度改革收紧了银行的放贷能力，尤其是针对

中小企业的贷款 2。 

 

 
 

本文最初于 2026 年 1 月 20 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

图 1：私募信贷增长 
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资料来源：美国联邦储备系统。数据截至 2024 年 2 月 24 日。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 



 

在投资领域，投资者对私募信贷的配置持续增加，以期在低利率环境下获得更高收益并更好地分散风险。预计到 

2029 年，全球私募信贷市场规模将增长至约 2.6 万亿美元，其中直接贷款仍将是规模最大、增长最快的类别 3。 

 

 
在直接贷款领域的各类参与机构中，商业发展公司 (BDC) 近年来异军突起，目前管理资产规模已达 5,000 亿美

元左右 4。 

 

商业发展公司：旨在将资本引导至美国私人企业的监管结构 

 

商业发展公司是美国国会于 1980 年根据《小企业投资激励法》设立的一种投资工具 5。该法案对《1940 年投资

公司法》作出修订，以新型封闭式基金的形式设立商业发展公司，旨在为通常难以获得传统银行或贷款机构融资

的中小型企业提供资本支持。此类工具不仅使投资者能够投资于私人企业，还具备多个潜在优势： 

 

• 收益更高：商业发展公司必须将至少 90% 的应税收入分配给股东 6。 

• 波动率更低：商业发展公司的基础资产（主要是向私人企业提供的高级担保贷款）无需每日按市值计

价，而且通常会持有至到期，因此收益波动率通常低于在公开市场上进行买卖的股票。 

图 2：直接贷款的增长 
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资料来源：美国联邦储备系统。数据截至 2024 年 2 月 24 日。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 

直接贷款的已投资资本 



 

• 相较于公开市场固定收益类投资的多元分散优势：商业发展公司投资于与上市债券相关性较低的私募信

贷，有助于投资者降低利率风险和久期风险。 

商业发展公司可分为三类：公募上市（管理资产规模 1,750 亿美元）；私募固定期限非上市（管理资产规模 760 

亿美元）；或私募永久非上市（管理资产规模 2,530 亿美元）7。上市商业发展公司在交易所上市，流动性更

好，投资渠道更方便。私募非上市商业发展公司一般仅面向合格投资者或机构投资者，最低投资金额要求通常较

高。非上市商业发展公司可以采用固定期限（5-7 年）结构并设定计划流动性事件，也可以采用持续募集资金的

永续基金结构。 

 

商业发展公司填补信贷缺口，拓宽私募信贷的可及性 

 

私募信贷已成为金融生态系统的一个重要组成部分，尤其在监管收紧导致银行减少向较高风险或较小规模借款人

放贷之际。这为商业发展公司创造了良好机遇，使其能够通过灵活的融资方案来填补市场空白。 

 

值得注意的是，部分商业发展公司已经上市，让投资者能够便捷买卖股份——这在私募信贷领域并不常见。此

种投资便利性为各类投资者参与私募信贷市场提供了渠道。 

 

标普 BDC 指数 

 

标普 BDC 指数追踪达到一定规模、流动性和质量标准的上市商业发展公司的表现，为市场参与者提供该领域的

广泛且多元化视角。该指数遵循透明的标准，并定期进行调整以反映市场变化。 此外，该指数还涵盖了具有各

种不同侧重点的商业发展公司，有助全面均衡地反映私募信贷领域的整体表现。 

 

该指数可作为寻求在私募信贷直接贷款领域投资商业发展公司的基金和 ETF 的业绩比较基准。图 3 显示了标

普 BDC 指数与其他指数过去五年的总收益对比。结果表明，标普 BDC 指数在考察期内的大部分时间里均表

现占优。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-bdc-index/#overview


 

 

高股息率历来是商业发展公司的一个重要特征。2025 年，标普 BDC 指数前八大成分股的股息率约在 6% 至 

16% 之间（见图 4）。 

 

图 4：标普 BDC 指数前八大成分股的股息率 

指数市值占比 排名 成分股 股息率 

1 Ares Capital Corp 8.56%（2025 年 6 月） 

2 Blue Owl Capital Corporation 11.23%（2025 年 8 月） 

3 Main Street Capital Corp 6.3%（2025 年 8 月） 

4 Blackstone Secured Lending Fund 10.52%（2025 年 6 月） 

5 FS KKR Capital Corp 15.44%（2025 年 6 月） 

6 Golub Capital BDC Inc 11.53%（2025 年 6 月） 

7 Hercules Capital, Inc 9.83%（2025 年 8 月） 

8 Sixth Street Specialty Lending, Inc. 8.42%（2025 年 8 月） 

资料来源：Stock Analysis 及 Full Ratio。数据截至 2025 年 8 月 29 日。过往表现并不能保证未来业绩。表格仅供说明。 

 

商业发展公司成为了连接投资者与难以通过传统融资渠道获得资本的成长型企业的重要桥梁。随着私募信贷领域

的不断发展，标普道琼斯指数将不断推出与商业发展公司、直接贷款和更广泛的私募信贷市场相关的指数产品。 

图 3：五年表现比较 
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标普 500® 指数 标普 500 高红利指数 标普 BDC 指数 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。2020 年 9 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日的数据。指数表现基于以美元计算的总收益。过往表现并不能保证未来业

绩。图表仅供说明。 
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