
1 

2017 年中国股权投资市场工作报告，“十大趋势”解

读万亿资金服务实体经济 

 

清科研究中心 2018.03.13 

 

根据清科研究中心旗下私募通数据统计，2017 年中国股权投资基金募集总基金数量达

到 3,574 支，已募集完成基金规模达到 17,888.72 亿元人民币，同比增长分别达到 30.5%、

46.6%。截至 2017 年底，中国股权投资市场资本管理量接近 8.7 万亿人民币。 

 

目前，人民币基金在中国股权投资市场的主导地位愈加明显。就募集币种来看，2017

年新设立 3,574 支基金中，人民币基金设立数量达到 3,502 支，外币基金设立数量达到 72

支。随着近些年人民币基金设立速度的加快，我国股权投资市场已形成了以人民币基金为绝

对主导的市场格局。就基金类型来看，2017 年新募集完成的 3,574 支基金中，成长基金数

量达到 2,080 支，占比高达 58.2%；创业投资基金设立数量为 1,069 支，占比 29.9%；此外，

并购基金、基础设施基金、天使投资基金设立数量分别达到 200 支、97 支、86 支，占比分

别达到 5.6%、2.7%、2.4%。 
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图 1  2006-2017 年中国股权投资基金募资情况（包括早期投资、VC、PE） 

 

 

根据清科研究中心旗下私募通数据统计，2017 年中国股权投资市场投资案例数量达到

10,144 起，涉及投资金额合计达到 1.2 万亿元人民币，同比分别增长 11.2%、62.6%。随着近

些年中国私募股权投资市场规模的扩大，其投资总量占我国 GDP 比重也不断增长。2017 年

中国股权投资市场投资总量占我国 GDP 比重达到 1.5%，较 2016 年提升 0.5%，创历史新高。

但与美国股权投资市场投资规模占 GDP 比重（3.6%）相比，仍相对较低，我国股权投资市

场仍有较大的增长空间。 

 

在投资行业方面，2017 年度投资数量最高的前三大行业依然为互联网、IT、生物技术/

医疗健康，三大行业投资总量占比达到 47.5%。按投资金额来看，2017 年度投资总金额最高

的前三大行业为电子及光电设备、电信及增值业务、互联网，三大行业投资总金额占比达到

40.8%。其中，2017 年“共享领域”共获得近千亿人民币投资，投资频率最高的三大共享领

域包括共享单车、共享充电宝、共享雨伞。但新兴市场形成的初期，竞争也比较激烈，目前

共享单车已迎来“洗牌期”，多家共享充电宝企业已经倒闭。 
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在投资类型方面，2017 年度，创业投资类投资案例数量达到 6,849 起，占比达到 67.5%；

成长资本类投资案例数量达到 2,929 起，占比达到 28.9%；上市定增类投资案例数达到 266

起，占比达到 2.6%。随着再融资新规的出台，2017 年上市定增投资大幅收缩。此外，房地

产投资、基础设施投资、不良债权投资、并购投资的投资案例数量均较少，分别达到 54、

21、14、9 起。 

 

图 2  2006-2017 年中国股权投资基金投资情况（包括早期投资、VC、PE） 

 

 

根据清科研究中心旗下私募通数据统计，2017 年中国股权投资基金退出案例数量达到

3,409 笔，其中 IPO 退出案例数量达到 1,069 笔，占比达到 31.4%，在今年 IPO 审核加速的利

好影响下，私募股权投资市场 IPO 退出总量同比提升 94.0%。就退出方式来看，除 IPO 退出

方式外，股权转让、并购、管理层收购退出方式分别达到 756 笔、451 笔、107 笔。 
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图 3  2011-2017 年中国早期投资/VC/PE退出数量情况（按退出案例数，笔） 

 

 

趋势一：“金融服务实体经济”定调 VC/PE 未来发展方向，市场步入健康有序

发展阶段 

2017 年 7 月，第五次全国金融工作会议进一步强调了金融监管体制的改革以及监管措

施深度、广度的延伸和拓宽。金融服务实体经济、改善间接融资结构、推动经济去杠杆、扩

大金融对外开放等重要顶层规划信号成为本次会议重点，为未来金融体系的健康发展指明方

向。同时，为今后更有效、全面的防范金融风险，本次会议设立了维护金融稳定的国务院

金融稳定发展委员会。在我国金融体系中，股权投资市场作为我国多层次资本市场的重要一

环，将为服务于实体经济、推动经济去杠杆等重要的国家顶层设计担当重要的角色，推动私

募股权投资市场朝着服务国家顶层战略的方向健康发展。 

 

在基金监管方面，为规范股权投资行业的发展，引导股权投资行业向更健康、规范的方

向发展。2017 年 8 月，国务院法制办公室发布了《私募投资基金管理暂行条例（征求意见

稿）》，意味着私募基金业顶层设计的落地，填补了私募行业法律体系上的空白。股权投资市
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场严监管时代已经到来，逐步细化的监管政策将对股权投资行业“乱象丛生”的格局产生一

定约束，为投资者维护自身合法权益提供法律基础。 

 

同时，在金融产品方面，为规范金融机构资产管理业务，统一同类资产管理产品监管标

准，有效防控金融风险，更好地服务实体经济，2017 年 11 月 17 日，中国人民银行官网发

布了《中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外汇局关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见（征求意见稿）》，这意味着资产管理统一的监管办法再次面向社会征求意见。本次

主要针对统一资管产品分类；打破刚性兑付；发展净值管理；控制资管产品的杠杆水平；抑

制多层嵌套和通道业务等问题进行了征求意见，标志着我国资管产品将正式开启统一监管新

时代。 

 

趋势二：LP 市场专业化程度参差不齐，市场倒逼本土 LP 规范度亟待提高 

目前，随着私募股权投资市场规模的扩大，LP 规模也得到迅速增长，LP 类型不断丰富。

根据清科研究中心旗下私募通最新统计，截至 2017 年底，中国股权投资市场 LP 数量增至

21,953 家，可投中国资本量增至 97,562.55 亿元。在清科研究中心观测的 20 类 LP 中，富有

家族及个人、企业、投资及资管公司数量位列前三名，分别有 8,945 家、3,363 家以及 2,998

家，相应的占比为 42.6%、16.0%以及 11.9%，这三类 LP 的总和占中国股权投资市场总量超

七成份额。同时，中国股权投资市场本土 LP 数量已达 20,437 家，占比超九成，本土 LP 的

专业化程度将直接影响私募股权投资市场的发展。 

 

根据清科研究中心 2017 年度调研，市场普遍反映股权投资行业在募资过程中面临的两

大问题分别是 LP 水平参差不齐以及募资渠道狭窄。相比于占据 LP 市场数量超七成比例的富

有家族及个人、企业、投资及资管公司，75%的机构倾向于选择保险机构、社保基金、养老

金、政府引导基金、市场化 FOFs、大学基金会类机构 LP。随着人们生活水平的提高以及企

业财富的积累，目前我国本土 LP 中富有家族及个人、企业 LP 规模庞大，但其专业化程度参

差不齐。一方面，整体资产配置意识淡薄，缺乏私募股权投资基金投资经验。而在 LP 与 GP

的衔接方面，国内市场缺乏专业中介机构协助 LP 评估 GP 团队的能力，导致缺乏私募股权

投资经验的 LP 无法客观判断 GP 的管理能力。另一方面，本土 LP 乐于投资人民币基金，注

重基金的存续期，偏于追求短期收益。私募股权投资是长期投资行为，过于追求短期收益将

给股权投资带来限制。目前私募股权投资基金存续期较过往整体有所增长，随着减持新规的

实施以及基金投资期的整体前移，市场多数私募股权投资基金退出周期受影响被拉长，基金
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存续期的增长也将提升对 LP 的要求。  

 

未来，随着人们生活水平的提高以及我国企业财富的积累，富有家族、企业、上市公司

等在 LP 中的重要性将进一步提升，而其专业化、规范化发展无疑将成为私募股权投资市场

健康发展的必要条件。尤其随着市场化母基金的增长以及外币基金设立步伐的加快，市场需

要一批资产配置意识较强、投资理念较成熟的 LP 增加对市场化母基金以及外币基金的认识

和关注，以适应私募股权投资基金长期、多币种、市场化的变革发展。 

 

趋势三：政府引导金发展走向严监管阶段，市场化母基金设立加速 

政府引导金在我国股权投资市场上的作用不言而喻。2017 年各地区在政府引导基金的

设立步伐在经历了 2015 年至 2016 年的高速增长期后略有放缓。同时，政府引导基金设立

主体继续由省级向地市级、县区级单位延伸。截至 2017 年底，国内政府引导基金（包括创

业投资基金、产业投资基金、基础设施基金等）共设立达 1,501 支，总目标规模 95,798.77

亿元，已到位资金 34,836.47 亿元。其中，基金规模最大的为省级政府引导基金，387 支基

金目标规模总额达到 40,060.98 亿元，已到位资金规模为 12,153.94 亿元。基金数量最多的

为地市级及县区级设立的政府引导基金，共有 1,085 支，基金目标规模共计 43,170.97 亿元，

已到位资金规模为 14,167.78 亿元。 

 

随着政府引导金规模的增长，政府引导基金的监管逐渐加强，尤其在信息化监管和披

露方面。2016 年 12 月出台的《政府出资产业投资基金管理暂行办法》要求政府引导基金建

立信用信息登记管理体系，监督基金投向。2017 年 4 月份出台的《政府出资产业投资基金

信用信息登记指引》则将这一方针落地，对政府引导基金的信息披露完善和透明化管理打下

了夯实的基础。这也是监管政策趋严、趋于透明化的重要一步。目前，政府引导基金凭借雄

厚的资金背景，已成为股权投资市场最重要的机构投资者之一。随着政府引导基金陆续进入

投资期，其将在为股权投资机构提供资金支持，协调区域发展，促进初创企业发展等方面发

挥举足轻重的作用。 

 

2017 年，市场化母基金数量迎来大幅增长，成为私募股权投资基金重要来源。根据清

科研究中心私募通数据，自 2014 年以来，国内市场化母基金发展迅速，2016 年全年新增市

场化母基金已达 106 支，基金总目标规模达 4,383.01 亿元。2017 年新增市场化母基金数量

达到 278 支，同比增长 162.3%。其中，披露金额的基金数量为 139 支，基金总目标规模达
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到 3,730.11 亿元人民币。在当前优化资源配置效率，促进金融充分发挥实体经济职能的大方

向下，作为高效专业的资源整合平台，母基金在股权投资市场中的地位将继续上升。母基金

作为专业的机构投资者，能够确保资金始终流向优秀的股权投资机构，进而通过严格的监督

管理措施确保资金流向各领域各发展阶段优秀的企业，最终实现金融资源配置效率最大化。

但与国外相比，我国市场化母基金市场总体规模仍较小，存在非常广阔的发展空间。此外，

越来越多的市场化母基金在开展日常投资业务以外，开始受托管理政府引导基金，通过发挥

其专业的投资管理能力，确保财政目标的达成。 

 

趋势四：VC/PE 机构竞争加剧，股权投资行业格局开始分化 

近些年，股权投资行业受到越来越多关注，“高风险、高收益”等特征也吸引更多资金

涌入。随着主权财富基金、政府引导基金、险资和银行等大体量资金的加入，传统 VC/PE

之间的竞争范围进一步扩大。根据中国证券投资基金业协会公布的数据，截至 2017 年 12

月，国内私募创业投资、股权投资机构超过 1.3 万家，市场活跃度增加的同时，机构间竞争

加剧。根据清科私募通数据，截至 2017 年，活跃在中国大陆的早期投资、创业投资和私募

股权投资机构管理资本量总计超 8.7 万亿元。以市场规模来看，中国已成为全球第二大股权

投资市场。 

 

随着市场规模的扩大以及市场竞争的加剧，传统 VC/PE 机构寻求差异化发展加速。部

分传统 VC/PE 机构凭借出色的资产管理能力涉足大资管业务，通过优化资产配置实现“规模

效益”。部分 VC/PE 机构根据自身丰富的投资经验、项目资源及人脉资源择优选取团队擅长

投资领域进行精耕细作，开展垂直化领域投资。还有部分 VC/PE 机构则会根据市场需求及时

调整自身投资策略，专注于不良资产或新三板等某一特定投资领域。 

 

另一方面，激烈的行业竞争势必意味着 VC/PE 机构之间的优胜劣汰。在资金端，在资

管新规等资金严监管的环境影响下，一些处于竞争劣势的机构将面临再融资难度提升的风险；

在项目端，优质项目的稀缺致使市场对于优质企业资源的争夺更加激烈，部分新机构、小机

构在项目争夺中优势不足，整体投资业绩面临下滑困局。中国股权投资市场的“大浪淘沙”

时期已悄然而至。 
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趋势五：人民币基金已占据市场主导地位，但外币基金投资机会依旧广阔 

人民币基金在中国股权投资市场的主导地位更加凸显。一方面，源于中小型本土机构的

崛起，机构数量不断增长，加速人民币基金的设立步伐；另一方面，外资机构已陆续设立了

人民币基金，以增强自身在中国市场的竞争优势。根据清科研究中心旗下私募通统计，截至

2017 年底，超过九成的外资及合资机构已设立人民币基金，比较代表性的创业投资机构有

早期进入中国市场的红杉中国、IDG 资本、赛富投资基金、DCM 资本、GGV 等；代表性的

私募股权投资机构有鼎晖投资、凯雷、高瓴资本、KKR、摩根士丹利（中国）、高盛等。外

资机构所设立的人民币基金主要专注于 TMT、生物医药、教育、房地产等领域。目前，一

些早期进入中国市场的顶尖外资机构人民币基金设立数量已较多，布局行业也较为广泛。如

红杉中国旗下人民币基金数量已超过 4 支，覆盖行业包含电信、IT、互联网、生物医药等。 

 

与此同时，外币基金投资机会更加广阔。随着外资机构人民币基金的设立步伐加快，本

土机构旗下的外币基金也在近两年相继设立。根据清科研究中心旗下私募通数据，截至 2017

年底，已有近五成的本土机构已设立外币基金，以美元基金为主，且近两年步伐加快。从投

资地域角度来看，在国内资产荒的背景下，本土机构出海投资的需求不断加强，使得外币基

金设立成为必然；从投资风险角度来看，外币基金投资人相对人民币基金更为成熟，对基金

短期的收入和利润容忍度较高，更注重所投项目的长期收益。从投资范围角度来看，我国外

商投资产业目录范围的扩容，也为外币基金带来了更多的投资机会。2017 年 6 月国家发改

委及商务部联合对《外商投资产业指导目录》的进一步修订，外商投资领域进一步得到扩大，

限制性措施由 93 条缩减至 63 条，同时继续鼓励外资投向先进制造、高新技术、节能环保、

现代服务业等领域。未来外币基金在中国市场的投资机会将更加广阔。从退出角度来看，外

币基金投资有利于金融科技、生物医药类短期在 A 股较难实现上市的企业在美国、香港等

地上市。 

 

趋势六：十亿大单投资占据六成市场份额，资金头部效应日益凸显 

2017 年，中国股权投资市场大额融资事件频频出现，资金向头部靠拢趋势明显。根据

清科研究中心统计，2017 年度投资金额在百亿以上的案例达到 8 起，合计投资金额为

3,268.21 亿元人民币，0.1%的投资案例获得了 27.0%的投资额，较 2016 年度百亿以上投资总

额占比（15.5%）提升 11 个百分点；五十亿以上的投资案例数量达到 23 起，合计投资金额

达到 4,290.93 亿元人民币，0.2%的投资案例获得了 35.4%的投资额，较 2016 年度五十亿以
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