
清科报告：《2018 年中国股权投资市场募资策略研究

报告》重磅发布，洗牌之际如何迎难而上？ 
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2018年以来，金融行业监管趋严，整治金融乱象、防范金融风险成为政策环境主基调。

市场资金总体呈现趋紧态势，股权投资市场亦不能幸免，募资成了投资机构普遍面临的难题。

在此背景下，清科研究中心对活跃在中国市场上的投资机构进行了深入调研，并结合清科

对募资市场的深入分析，推出《2018年中国股权投资市场募资策略研究报告》。报告回顾了

股权投资市场历年来募资相关政策，重点解析了近一年来影响募资格局的重大政策。并以清

科研究中心数据为基础，展现了中国股权投资市场募资现状及主要变化情况，具体从募资的

总体趋势、各类机构募资情况、标杆机构募资情况、募集的基金类型四个维度展开。此外，

报告还介绍了 2018年前三季度 LP结构的现状和变化趋势，重点分析了主流 LP的投资诉求。

结合清科对活跃在中国市场投资机构的深入调研，探究 LP的投资诉求和 GP的募资考量。最

后，清科结合调研数据与对募资市场的深入分析，解析我国股权投资募资市场面临的挑战，

同时展望未来发展趋势。 

 

商业银行参与股权投资基金投资进入“严监管”时期，政府引导基金、保险资金股权投资

限制逐渐放开 

私募投资基金行业自 2014 年起开始加强规范化监管。资金募集作为基金募、投、管、

退的首要步骤，监管条例和管理办法均对其进行了明确的要求和规范。随着股权投资市场的

发展，募资规则持续细化和完善，政策环境逐渐成熟。 

 

针对市场上的各类机构 LP和个人 LP，相关监管机构也纷纷出台政策以鼓励投资私募股

权投资基金、创业投资基金，同时发布“管理办法”对各类资金的投资运用进行规范和监管，

而不同类型 LP的政策环境却呈现出不同的变化趋势。政府引导基金、保险机构和全国社保

基金的股权投资限制正在逐渐放宽，而商业银行和券商却因资金空转、金融风险堆积等问题

进入“严监管”时期。 



 

表 1 近一年来影响股权投资行业募资格局的重大政策 

LP 类型 发布时间 相关政策 政策环境分析 

商业银

行 

2017.11 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（征求稿） 

《资管新规》后，股

权投资市场的资本供

应量呈现减少态势，

给股权投资基金的募

资带来不小的压力。 

2018.04 
《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发

【2018】106 号） 

2018.07 
《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见

有关事项的通知》 

2018.07 《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》 

2018.09 《商业银行理财业务监督管理办法》 

政府引

导基金 

2018.08 
《关于做好政府出资产业投资基金绩效评价有关工作的

通知》（发改办财金〔2018〕1043 号） 

政府引导基金更为市

场化、专业化运营，

已成为各类投资机构

重要募资对象之一。 
2018.09 

《关于推动创新创业高质量发展打造“双创”升级版的意

见》（国发【2018】32 号） 

保险 

2018.10 《关于保险资产管理公司设立专项产品有关事项的通知》 保险资金股权投资的

政策导向为“抓大放

小”、流程简化和权

限下放。 

2018.10 《保险资金投资股权管理办法（征求意见稿）》 

来源：清科研究中心根据公开信息整理，2018.10 

中国股权投资基金募集总规模较去年显著下调，美元基金募集规模占比稳步上升，资金加

速向标杆机构聚集 

清科研究中心数据显示，2018 年前三季度，中国股权投资基金新募集数量共计 2,098

支，同比下降 24.9%；披露募集金额合计 5,839.26亿元人民币，同比下降 57.1%，募集规模

显著下调。 

 

从股权投资基金募资币种来看，募集数量方面仍以人民币基金为主，但外币基金尤其是

美元基金的募集规模占比则呈现稳步上升趋势。一方面美元资金看好中国地区的投资机会，

近年来中国企业在境外密集上市带给美元基金可观的投资回报；另一方面人民币资金流动性

持续紧张，相比之下，美元基金受政策影响较小；且美元基金的出资 LP 大多数为成熟的专

业化机构，对基金管理人极具吸引力，因此不少管理团队开始试水美元基金。根据清科研究

中心调研结果，2019年投资机构对外币基金的募集意愿较去年显著增强。 

 

图 1 2007-2018 年前三季度中国股权投资基金募资情况（人民币 vs.外币）（包括早期投资、VC、PE） 



 

 

在市场资金面持续紧张的情况下，头部机构基于品牌影响力、历史优秀业绩等因素更容

易获得 LP的青睐，中部及尾部机构募资难度不断加大。报告选取了“清科——2017中国股

权投资年度排名榜单”中的 50 家机构（早期投资机构 10 强、创业投资机构 20 强、私募股

权投资机构 20强）作为标杆机构，一观其募资现状。 

 

2018 年前三季度，50 家标杆机构合计募集了 79 支基金，募集数量占比 3.8%；披露金

额的募集规模合计 1,090.59 亿元，募集规模占比达到 18.7%。也就是说，股权投资市场上

数量占比仅为 0.3%的标杆机构，在前三季度募集基金数量不足 4%的情况下，吸收了近 19%

的市场资金。与 2017 年相比，标杆机构的募集规模占比增加了 6.8个百分点，股权投资市

场资金集中度进一步提升。 

 

图 2 2018 年前三季度与 2017年标杆机构募资情况对比 

349.92  

1,616.61  

839.73  

1,161.47  
2,764.60  

1,577.09  
1,802.99  

3,703.22  

6,350.60  

11,875.98  

16,743.20  

5,136.19  

2,641.35  
3,059.46  

445.25  1,406.42  
1,466.89  

600.82  
711.51  

1,414.76  

1,498.89  

1,836.07  

1,145.53  
703.07  

42 
108 

105 

217 

560 
590 511 

676 

2862 

2339 

3502 

2085 

80 
59 

19 

23 57 
31 

37 69 
108 

99 72 
13 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Q1-Q3

2007-2018年前三季度中国股权投资基金募资情况（人民币vs.外币） 

（包括早期投资、VC、PE) 

人民币基金募集金额（人民币亿元) 外币基金募集金额（人民币亿元) 

人民币基金募集数量 外币基金募集数量 

来源：私募通 2018.10                                                                             www.pedata.cn               



 

 

企业和金融机构出资占比大幅下降，各级政府引导基金投资诉求各异，市场化母基金可投

资本量持续增长 

2018年前三季度，中国股权投资市场 LP类型较 2017年大致趋同。从出资 LP数量来看，

富有家族及个人、上市公司/民营企业、VC/PE机构排名仍居前三。从 LP出资金额来看，2017

年排名最靠前的上市公司/民营企业、银行/保险/信托/证券/资管出资占比均高达 28.8%，

而这两个比例在 2018年前三季度分别跌至 20.4%和 14.4%。此外，政府机构/政府引导基金、

FOFs（市场化母基金）的出资占比上升，分别为 9.7%和 8.0%。 

 

近年来，在国家的大力鼓励下，中央和各地方政府纷纷设立政府引导基金。这些引导基

金规模大小不一、投资方向不同、政策目标也互有差别，因此在各自的“管理办法”中，对

基金管理人和子基金也分别设立了不同的遴选标准和投资管理要求。国家级引导基金通常对

投资地域没有限制，但对于投资行业会有一定要求。地方政府成立的区域性引导基金大多

对投资地域有明确要求。对于当地产业发展现状较为落后的省市，符合投资标准的企业数量

较少，若要满足引导基金政策目标，则可能会降低基金的整体收益水平，容易导致引导基金
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和 GP、其他 LP的利益诉求冲突。 

 

表 2 各地区典型引导基金列表（部分） 

基金全称 成立年份 基金注册地 已募集规模（RMB&M) 

上海市创业投资引导基金 2010 上海           5,000.00  

贵州省创业投资引导基金 2012 贵州             700.00  

重庆市产业引导股权投资基金 2014 重庆          12,500.00  

深圳市引导基金 2015 深圳 90,000.00 

江苏省政府投资基金 2015 江苏          10,260.00  

浙江省转型升级产业基金 2015 浙江          17,000.00  

北京高精尖产业发展基金 2015 北京           5,160.52  

天津海河产业基金 2017 天津          20,000.00  

山东省新旧动能转换引导基金 2018 山东          40,000.00  

来源：私募通，2018.10 

 

市场化母基金的参与主体日益多元化。具有国资背景的母基金募集规模持续领先，本土

民营化母基金也保持着较高的活跃度。我国市场化母基金在投资模式上基本沿用了海外成熟

的市场化运作方式。母基金从 LP 获取资金，由母基金的专业团队负责管理运作资金，投向

不同类型的子基金。从投资诉求来看，市场化母基金与其他财务投资人诉求基本一致，即

以追求收益最大化为主要投资目的，在遴选子基金 GP时会对其进行全面评估，包括投资业

绩、管理规模、团队稳定性等。一般来说，能引入市场化母基金作为 LP的投资机构基金管

理水平位于行业前列。 

 

LP 遴选 GP 时最看重投资业绩和管理经验，GP 则最青睐专业化程度高、具备稳定出资能力

的 LP 

LP遴选 GP的第一标准，是最直接体现投资机构管理水平的投资业绩和管理经验。其次，

在目前募资困难、优质项目稀缺的市场环境中，一直以来被忽视的投后管理能力也成为了

LP 遴选机构的重要标准之一。此外，团队的专业度、稳定性，机构内部管理体系的建立和

执行，机构与过往 LP合作关系以及机构的品牌影响力，都是 LP遴选 GP的重要考量因素。 

 

图 3 LP 遴选 GP 的投资考量因素 



 

来源：清科研究中心根据公开信息整理，2018.10 

 

根据清科研究中心中国股权投资市场募资信心指数调研，投资经验丰富、专业化程度高

的 LP 在募资市场最受 GP青睐。其次 LP 是否拥有雄厚的资金实力、具备稳定出资能力也是

GP 格外关注的因素。此外，也有投资机构表示，希望 LP 可为基金引进额外资源，或者 LP

对基金投资管理限制较少，GP可在投资管理过程中保持较高的独立性。 

 

图 4 GP 遴选 LP 的募资考量因素 

 

来源：清科研究中心根据公开信息及调研结果整理，2018.10 

 

结语 

在金融行业严监管态势不变的情况下，市场资金短缺的情况短期内将持续，我国股权投

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14716


