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九鼎投资于 2014 年 4 月 23 日登陆新三板，成为首家登陆全国中小企业股份转让系统

（俗称“新三板”）的私募股权投资机构，并且设立了其首支公募基金——九泰基金，成为

获准筹建公募基金管理公司的民营 PE 机构。截至 2013 年 10 月 31 日，按照认缴金额计算，

九鼎投资管理基金总规模为 264 亿元，累计投资 25.09 亿美元，在管项目 185 个，所涉及

行业也颇为广泛，退出方式主要依靠 IPO，成就了备受瞩目的“PE 工厂”。 

 

就像一个硬币总有两面，PE 市场人士眼中一直“狂飙突进”的九鼎投资也经历了中国

私募股权投资市场的大起大落，7 年间完成 200 多笔投资案例的骄人业绩也相当于未来面临

着不容忽视的退出压力。鉴于市场对于九鼎投资的持续关注，清科研究中心特推出《PE 标

杆机构研究--九鼎投资》专题报告，报告对于九鼎投资在机构发展、运营管理、投资策略等

方面的特点进行了梳理与分析，并讨论了未来九鼎投资发展面临的机遇与调整，以期为中国

股权投资市场从业机构提供有益的启发与借鉴。 

 

发展公募基金，打造大资管平台 
 
2013 年 2 月 18 日，证监会正式发布了征求意见后的《资产管理机构开展公募证券投

资基金管理业务暂行规定》（以下称《暂行规定》），《暂行规定》明确提出股权投资管理机构、

创业投资管理机构可向证监会申请直接开展公募基金管理业务。2013 年年底，私募股权投

资行业的监管权正式划归证监会，监管机构监管权的明晰及相关政策的落地打通了一二级市

场。2014 年 3 月 31 日，九鼎成立了九泰基金。政策上的明晰和支持让九鼎成为第一家民

营 PE 机构成立的公募基金——“九泰基金”，这也是自证监会受理以来通过的第二家私募

系公募基金。 

 

九鼎成立公募基金意义主要是扩充资管业务，打造健全的资管平台。从长期来看，随着

私募系公募基金成长或政策的再次放开，九鼎可以通过公募基金子公司平台获得更多的机构

LP，从而降低股权投资业务中的资金周期错配风险；与此同时，也能为现阶段的高净值 LP

及机构 LP 提供周期更为灵活、标的资产更加丰富的投资产品选择，提升资金的投资效率。

而九鼎本身作为私募股权投资机构对非标资产更为熟悉，对公募子公司的专项资产管理业务

会形成较好的支撑。 

 

九鼎作为 PE 成立公募基金的先例，鲜有经验可寻，在商业模式、盈利模式和资金运作

上都需要探寻，因此也会给九鼎带来巨大的挑战。然而通过引入在二级市场运作上具有丰富

经验的专业人才也可以很好的规避一些可能存在的风险。 

 



拓展另类投资，新投资模式可持续发展 
 
九鼎以通过参股成长期、成熟期未上市企业为主要投资方式，但是九鼎意识到该投资模

式的竞争将越来越激烈，因此在继续强化竞争优势的同时，已经开始增加并购投资、早期投

资及债权或夹层投资等另类资产管理范畴的投资品种。另类资产管理由于其投资持有时间较

长、投资收益较高，在国内外均有稳定的需求。另外 2014 年 3 月下发的《国务院关于进一

步优化企业兼并重组市场环境的意见》给 PE 机构参与到并购投资中带来了机遇；国务院明

确指出鼓励多层次资本市场的发展同样给九鼎投资业务的拓展带了良性的预期。 

 

不过从另一方面看，如果九鼎投资原有的投资模式继续萎缩，而新的业务和投资模式拓

展又未能达到良好的效果，则后续继续募资难度将会加大，并且同时横向发展并购、早期投

资及夹层投资等投资业务将会使得投资项目的运作也会越来越复杂。虽然这些新的投资模式

和投资方向是以九鼎前期积淀的核心能力和核心资源为依托的，但是这些新的投资模式和方

向能否获得较大的发展、能否取得较高的收益还有待时间检验。如果这些新投资模式和新投

资方向未能成功，则九鼎投资业务的扩张将面临一定风险。 

 

国内 IPO 正常化，利好九鼎 IPO 退出 
 

九鼎的投资项目众多，在管项目有 185 个，退出方式以 IPO 退出方式为主。虽然 2013

年境内 IPO 停滞、证监会对拟上市企业进行严格财务核查，大批企业终止审查，但是根据

证监会截至 2014 年 9 月 4 日的排队企业列表，处于正常审核进程中的企业有 214 家，其中

就包括九鼎投资的广生堂药业、昊志机电、地尔汉宇电器、利民化工、众兴菌业科技等企业。

随着 2014 年证监会对 IPO 的开闸，下半年将有约 100 家企业实现 A 股 IPO，此外，相关

程序也在逐步走向正常化、法制化和规范化，这无疑为九鼎积压的未退出项目带来一股暖意，

也意味着九鼎在 2014 年下半年和之后的一段时间内将会有较多企业通过 IPO 退出。 

 

但是，通过证监会一年多以来的专项整顿和规范化，上市企业的资质趋于严格，因此九

鼎更应该把握投资企业的质量，保证上市退出的顺利，如果投资项目未能或难以按照计划时

间实现 IPO，对九鼎的当期业绩有较大影响。IPO 的政策常常具有波动性，这些因此对九鼎

的业绩带来了不稳定性。 

 

“份额换股”登新三板，打通融资渠道 
 

九鼎独创的份额换股模式让九鼎成功登陆新三板，融资 35.37 亿元。九鼎的挂牌又开创

了国内私募股权投资机构挂牌的先例，给其他私募股权机构带来了很好的借鉴作用，目前，

中科招商和硅谷天堂也在筹备新三板挂牌事项。此外，成功挂牌也为九鼎作为私募股权机构

解决了融资难的问题，打通了融资渠道。 

 



九鼎在挂牌前定向发行股票融资，九鼎的控股股东九鼎控股向新增资股东做出了收益补

偿承诺，承诺如果收益达不到某一水平，则九鼎控股将向其予以补足。如果九鼎投资挂牌三

年后股价较为低迷，使得本次新增出资人收益低于底线，则九鼎控股就须向出资人予以补偿，

而其补偿的主要资金很可能只能是减持其持有的九鼎投资的股票，如此就可能导致九鼎投资

控股股东及实际控制人发生变化。 

 

结语 
 

九鼎投资作为国内首家获批挂牌新三板的 PE 机构，在投资、运作上具有许多可圈可点

之处。首先九鼎颠覆了传统的私募股权投资业务模式，在遵从大环境的规律下，进行商业模

式创新。投资运作的独特性和创新性让九鼎投资成为国内发展最为迅速，管理着 264 亿元

人民币基金的本土 PE。九鼎的创新性体现在不墨守成规于固定的商业模式和战略优势，而

是抢占投资先机，让投资成为产业链；让私募股权机构走上公募的平台，挂牌新三板，不断

拓展非传统的私募业务，如成立公募基金和进行各种另类投资，从而进一步推动九鼎投资的

“大资管”业务加速布局。 

 

中国私募股权投资行业经历了最好的十年，而九鼎正是在我国私募股权投资行业最好的

年头发展起来的。随着我国资本市场的不断完善和私募股权投资相关法律法规的健全，以及

2014 年国内 IPO 重归正轨和并购重组的盛行等因素的利好，我国私募股权投资行业将继续

迎来蓬勃发展。能否继续保持强劲的势头，排除以上宏观因素，九鼎需要加强自身的风险控

制，兼顾效率和投资成功率，并不断探索新的投资热点和创新业务。 
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