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在中国经济持续扩张的背后，私募市场募资经历了大幅的增长。2016

年，私募股权投资公司在新的基金中募集到了创纪录的 1260 亿美元，几

乎是 2012 年 450 亿美元的三倍，2017 年的募资有所回落，但也达到了

860 亿美元之多。投资者把这些基金投入到了新的交易中：他们部署的资

金量从 2012 年的 120 亿美元猛增至 2017 年的 590 亿美元。 

直到现在，中国的私募股权投资者还遵循着新兴市场的玩法来创造回

报：在高增长领域中找准投资目标，部署大量资本，然后坐等“宏观经济

的上升浪潮推高所有船只”。 

然而，随着宏观经济增长的放缓，普通合伙人不能再依赖于宏观趋势

推动带来的回报。尤其是现在，有限合伙人在对宏观经济趋势更敏感的流

动资产类别上有了更多的选择，并且越来越多地开始和普通合伙人进行联

合投资。 

此外，并购基金的增多也将迫使普通合伙人更加关注标的公司的转型

计划，以创造预期的回报，让其有资格收取高额的管理费。然而，一些中

国的普通合伙人缺乏此类运营经验。并且，许多投资者都是新手，还未经

历过一个完整的投资周期，缺乏在长期低迷的情况下管理投资组合公司的

经验。而在中国投资风向也正从一级市场转向二级市场，普通合伙人也通

常从另一普通合伙人处接手资产。但从此类交易中获取收益更为困难，因
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为触手可及的果实已被摘取殆尽，这些“第二波投资者”必须付出更多的

努力，跳得更高才能触碰到挂在高处的果实。 

因此，普通合伙人为了能够交付投资者预期的回报，需要进一步加强

其交易机会挖掘能力，扩大尽职调查范围，采取更具实操性的运营方法来

从交易中获得价值，还要调整风险偏好以适应种类更多的潜在交易。 

这些变化要求中国的普通合伙人们彻底改变运营方式，只做表面功夫

是不够的。中国波谲云诡的投资环境持续演进，并非所有普通合伙人都能

适应。一些将被迫接受低于平均水平的回报，而另一些将逐渐在时代的变

化中被淘汰出局。 

轻松赚取快钱回报 

中国的私募市场已经成为全球投资者们竞相追逐的资产类别，原因有

三：中国私募市场持续创造强劲回报；投资者在全球投资组合多元化方面

的需求；以及具备一定规模的另类资产投资中鲜有相对风险而言收益如此

之高的资产类别。因此，针对中国市场的基金募集到的资金实现了稳步增

长，从 2012 年的 450 亿美元增至了 2017 年的 860 亿美元，在 2016 年

的周期性峰值 1260 亿美元基础上有所下降（年均复合增长率为 14%）（见

图 1）。 
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尽管投资者积聚了大量待投资金，但当前承诺了的资金来源仅能支持

未来 2.1 年的投资，而这一数字在 2012 年为 3.7 年，反映出交易投资额的

增长。 

普通合伙人已经优化了其投资战略以产出 beta，投注于那些直接受益

于中国宏观经济增长和国内消费增加的行业。在总的流入资金中，快速增

长的行业（如技术和数字相关的行业）的占比也呈现上升趋势，从

2012-2014 年的 21% 增至了 2015-2017 年的 45%。 

相应地，采矿、能源和基础设施等增速较慢的资本密集型行业所占部

署资金的份额则从 2012-2014 年的 15%下跌至了 2015-2017 年的 7%
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（见图 2）。 

 

同期，大型国内投资者为了实现战略或政策目标，开始大量部署以美

元和人民币计价的基金，进一步刺激了市场（见图 3）——这些基金的使

命是将资金直接投向由政府设立的优先发展项目领域，这些项目是政府宏

观政策目标的一个部分，其中包括“一带一路”倡议中所描绘的愿景。 
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那么这一阶段的融资为何规模如此庞大呢？首先，中国过去 10 年中

年均 6-7%的经济增长是最显而易见的根本原因。普通合伙人只需要投资于

正确的行业，即科技和消费者等快速增长的板块，保持耐心，找准机会套

利退出即可。 

Cambridge Associates 对亚太地区（其中中国的权重约占 46%，见

图 4）私募市场内部收益率的分析表明，扣除管理费、支出和附带权益后

的内部收益率始终高于 10%（回报周期从 1 年至 25 年不等）。这些回报主

要来源于在新兴市场中普遍较高的 Beta 收益，目前足以让普通合伙人满

足有限合伙人的回报预期，并支撑普通合伙人收取的高额费用（含管理费
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和附带权益）。 

 

这些回报与公开市场产生的回报形成了鲜明的对比。尽管监管壁垒和

股市波动为外资基金投资于中国公开市场造成了挑战，但中国公开市场的

最大问题在于股东回报未能充分反映公司创造的价值或真实业绩，这一点

在中国 MSCI 指数的总收益中得到体现（见图 5）。这就让更多资金被分配

到了流动性更低的私募市场，风险调整后收益更高，透明度更高，且波动

性更低。普通合伙人要做的就是找到方法刺激收益。 
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新的挑战 

随着中国经济趋于成熟，我们预计投资环境将不断演化，变得更具挑

战性。 

现金储备和公开市场估值均达历史新高 

在 2017 年第三季度，新的融资及过去融资中的待投资金达到了惊人

的 1250 亿美元，其中近 70%（840 亿美元）为至少两年前募集的资金——

这是有史以来的最高点，也是十年中最高的之一（见图 6）。 
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