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    2014 年对于中国私募股权投资市场而言具有重要意义。不仅行业的地位在监管层面受

到肯定，行业对于支持实体经济创新发展，促进产业整合、活跃投资市场，构筑多层次资本

市场结构的意义也受到了中央层面政策的支持；与此同时，PE 机构设立公募基金、挂牌新

三板等新的举措也不断推高着 PE 投资市场的热情。清科研究中心紧盯市场动向，梳理了本

年度中国私募股权投资市场的重要事件，在总结私募股权投资行业一年发展新动向的同时，

希望能为业内机构提供参考。 

PE 行业终成“正规军”，适度监管利好行业发展 

继 2013 年 6 月新《基金法》正式将私募机构纳入法律监管范畴以后，2014 年 1 月，

中国证券投资基金业协会发布《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》，正式开

启私募基金备案登记工作。8 月，证监会发布第 105 号令《私募投资基金监督管理暂行办法》，

成为第一部针对私募证券投资机构、私募股权投资机构、创业投资机构及其他类型私募投资

机构的专门的具备行政性质的法规。至此，私募基金 10 年“游击部队”状态结束，行业正

式成为资本市场上的一支正规军，私募机构的金融机构身份也得到认可。 

私募基金的监管思路同信托等其他行业的牌照管理制度明显不同，更强调行业自律及合

格投资者的确立，会对备案的基金管理人发放备案登记证书，但此证书并非牌照。投资风险

将更多的交由市场投资者自行判定，基金业协会将进行必要的基金管理人及相关基金的必要

信息披露。而 2014 年 8 月证监会出台的《办法》进一步明确“设立私募基金管理机构和发

行私募基金不设行政审批”，意味着行业将不实行牌照管理制度，而是实行以行业自律为主，

即基金业协会在自律、公平、诚信原则下的非行政性备案登记为前提下的非行政性监管措施

为主，而以证监会的行政性监管为辅。 

PE 新三板挂牌、私募系公募起航私募行业发展路径进一步拓展 

在国内私募行业正式纳入监管范畴之际，4 月末，九鼎成为业内第一家正式登陆股转系

统的机构。在九鼎成功挂牌的同时，中科招商、硅谷天堂等 VC/PE 机构也在积极筹备相关

事宜。九鼎挂牌为同类企业更加全面的参与资本市场拓展了新的渠道，同时通过把基金持有



人的份额转化为股票，为同类企业解决兑付问题提供了有意义的参考工具。 

此外，2013 年《资产管理机构开展公募证券投资基金管理业务暂行规定》（征求意见稿）

的发布为私募机构设立公募基金提供了政策层面的可能性；2014 年 6 月初，深创投设立的

红土创新基金管理有限公司通过证监会的设立批复；此外，九鼎投资确立拟设定公募基金九

泰，并于 7 月初正式获得证监会的批准。私募系公募基金的正式面世，将使得 PE 机构未来

的业务发展路径扩充，即转型为业务更多元的资产管理机构，很有可能改变现有的资产管理

市场格局。 

国企混改相继落地，私募巨头积极入场 

2013 年下半年以来，新一轮国企改革一直是私募股权投资行业较为关注的领域，但是

由于中央及地方的国资改革细则公布需要时间，PE 机构参与国企混改基本停留在内部讨论

中。2014 年以来，伴随着以上海为先锋的地方国资改革文件的正式出台，各地纷纷出台地

方国资改革细则及安排，极大的激发了资本市场的热情。与此同时，PE 机构参与国企混改

的运动正式开启。2014 年 2 月，以擅长运作国企改革项目而出名的弘毅出资 17.93 亿元人

民币入股上海城投，占股 10.0%；时至第三季度，中国石化销售有限公司、中国华融资产

管理股份有限公司的混改也开始落实，前者的投资者包括中金、渤海产投、国开金融、复星、

RRJ Management 等多家国内外 PE 巨头，投资总额达到 62.37 亿美元；而华融混改过程

中，引入了华平、中金、高盛及复星等国内外 PE 巨头，投资总额达到 20.00 亿美元。国企

混改过程中对 PE 机构的选择较为苛刻，具有成熟资本运作经验的大型战略投资者成为主要

的赢家。 

新一轮国企的改革，为非公有制资本参与国企改革提供了政策上的保障。而作为多层次

资本市场建设的重要一部分，私募基金的发展也受到了支持。双重的机遇的出现，使得私募

机构对参与国企改革的关注度在上半年出现了高涨。从目前公布的改革安排来看，在混合所

有制的大方向前提下，股权转让、增资扩股、技术转让、上市及资产剥离等为主要的改革手

段，且倾向于与战略投资者合作，这种要求使得具备较全面战略资源的 PE 机构将会在此轮

国企改革参与的竞争中拥有更大的优势。这种优势除了在客观上可以改善国资控股企业的经

营效益外，同时在投资市场竞争加剧的背景下，机构可以在参与国企改革的过程中，通过提

升自身投后管理体制建设，塑造通过投后管理改善被投企业经营业绩进而创造价值的成熟经

营理念，并进步一完善机构自身的战略资源储备。 



多项利好政策出台，产业基金并购基金纷纷设立 

2014 年以来，中国经济步入转型期。产能过剩凸显了中国经济之前发展中金融体系资

源配置低效，不能满足新时期社会资本的运作要求。在消化过剩产能、推动产业整合，转化

并重新激活国资投资理念及效率，改变传统粗放型投资促发展及打造适应新时期经济发展的

多层次资本市场的多重发展要求下，政府明确了私募资本对推动中国经济发展的意义，并将

发展私募行业作为构建多层次资本市场的重要举措。 

在这种背景下，国资背景的大型产业投资基金纷纷设立，步入激发实体经济活力、促进

产业整合的大潮中。2014 年 8 月国家集成电路产业投资基金设立，目标规模 1200 亿人民

币，其中国家财政 360 亿人民币，国开金融 320 亿人民币，亦庄国投代表北京市及北京经

济技术开发区 100 亿人民币，其余 420 亿人民币将面向市场募集。国家集成电路产业投资

基金由工信部、财政部牵头发起，财政部与其他投资主体共同出资组建，采用市场化运作、

专业化管理的模式，主要投资于芯片制造等重点产业。2014 年 6 月湖北激光产业基金设立，

目标规模 50.00 亿元人民币，由湖北激光产业投资负责管理，由中国中小企业国际合作协会

激光产业分会、楚商资本集团、平安银行发起成立。湖北激光产业基金将主要面向以“光”

闻名的武汉东湖新技术开发区，重点扶持具有自主知识产权的中小企业和项目，并与武汉股

权托管交易中心合作，将更多应用型激光企业推向四板、新三板市场。其中，40 亿元人民

币为股权投资和并购资金，10 亿元人民币用来为并购重组标的企业提供信用贷款。此外，

专门针对新型城市化、基础设施建设、铁路、医药等相关的大型产业及并购基金也纷纷设立，

大幅推动了 2014 年前三季度中国私募股权投资市场的募资活跃度。 

上市公司掀定增高潮，VC/PE 机构身影频现 

2014 年以来，伴随着二级市场复苏预期的增强，上市公司通过定增实现融资、收购资

产等活动较往年更为频繁，前三季度发布的定增预案数、实际实施的定增案例数及定增总金

额均已超越去年全年，达到历史新高。2014 前三季度，定增市场规模达到 4,560.93 亿元人

民币，而截至9月底，沪深两市总市值为293,548.00亿元人民币，前者占后者的比重为1.6%；

前三季度成功发行的 288 起案例共涉及 243 家上市公司，而截至 9 月底，沪深两市共有上

市公司 2,569 家，前者占后者的比重为 9.5%。 

在前三季度的定增大潮中，VC/PE 机构的身影频频出现。以硅谷天堂、温氏投资、瑞

华控股及中科招商等为代表的 VC/PE 机构更是参与多家上市公司的定增案例。2014 年前三



季度，VC/PE 机构共参与了 94 起定增案例，共计投资 316.28 亿元人民币，占此部分定增

案例总金额的 18.7%，单起定增案例的平均投资额达到 3.36 亿元人民币。随着 A 股市场的

不断升温，前三季度进入定增市场的 VC/PE 机构在未来一年迎来大丰收的概率将较大。 

房地产市场活跃度回落，实力型私募房地产机构脱颖而出 

2014 年，伴随着房地产市场走势趋势性增长的结束以及不同地域、类型的房地产市场

走势的分化，使得房地产市场走势的不确定性有所提升。而部分地区的市场风险的暴露及涉

房信托的兑付压力的增强使得人们对房地产市场的走势的担心越发强烈。 

作为房地产市场新型的融资工具，私募房地产基金的走势也相应的受到了冲击，募投活

动较去年同期下滑明显。2013 年百家争鸣的火爆场景不再，保持活跃的主要以一些大型机

构及深耕某一地域的机构为主。从长期看，一方面私募房地产市场本身仍具有较大的增长空

间，另一方面本轮市场风险的增强将会对私募房地产基金管理机构实现“优胜劣汰”，总体

上积极的意义较大。 
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