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【导读】2014 年上半年，在市场的作用下和政策的引导下，国内宏观经济运行总体平

稳，结构调整、转型升级稳中有进。根据国家统计局发布的最新数据，上半年 GDP 同比增

长 7.4%，基本符合市场预期。在基本平稳和深化改革的宏观经济大环境下，中国股权投资

市场也在变革和发展中走过了 2014 年上半年。为回顾上半年中国股权投资市场发展情况，

清科研究中心梳理了 2014 年上半年 PE 行业十大值得关注的关键词。 

 

关键词一：登记备案 

2014 年 1 月 17 日，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）》对私募投资基金管理人及其管理基金备案管理做了相关指导性规定。3

月又发布《关于私募投资基金登记备案有关事项的通告》规定“各类私募基金管理人和私募

基金(包括创业投资基金)均应当到中国证券投资基金业协会登记备案。否则，不得从事私募

基金管理业务活动。已设立的私募基金管理人应当在 2014 年 4 月底前完成登记手续。”截

至 2014 年 7 月已有 3000 多家机构成功备案，涉及基金管理规模约 2 万亿人民币。清科研

究中心认为：作为私募投资基金的重要组成部分的私募股权投资机构和创业投资机构划归证

监会监管，股权投资市场发展将进一步规范，同时有利于监管机构更加清楚地了解股权投资

市场的发展状况，并制定合理的政策或者指导方法推动股权投资市场完善发展。 

 

关键词二：新国九条 

对于培育私募市场，新“国九条”明确提出两方面要求，一是建立健全私募发行制度。

建立合格投资者标准体系，明确各类产品私募发行的投资者适当性要求和面向同一类投资者

的私募发行信息披露要求，规范募集行为。二是发展私募投资基金。按照功能监管、适度监

管的原则，完善股权投资基金、私募资产管理计划、私募集合理财产品、集合资金信托计划

等各类私募投资产品的监管标准。清科研究中心认为：培育私募市场就是引增量资金进入一

二级市场，能够进一步解放私募行业的生产力，发挥市场经济的资源优化配置作用，有利于

资本市场的长期理性发展。在新国九条大力支持下，作为私募行业重要组成部分的股权投资

行业必将会迎来更加广阔的发展空间。 

 

关键词三：上市公司+PE 

2014 年上半年国内上市公司在股权投资市场中表现比较活跃，主要是通过与 PE 机构

合作共同设立或主导发起设立并购基金，如星辉互动娱乐股份有限公司与复星创富合作，共



同设立了互动娱乐并购投资基金，目标募资金额为 10.00 亿人民币；乐视发起设立领势投并

基金，目标规模为 7.50 亿人民币；此外硅谷天堂在与上市公司合作设立基金方面也较为活

跃。此类合作基金在设立时多采用 Co-GP 或者单一 LP 的形式。清科研究中心认为：并购

基金正逐渐成为上市公司愈发重要的投资手段，是目前产业结构调整、产权优化过程的多种

途径之一，越来越多的上市公司选择借道并购基金进行产业整合。预计未来，上市公司与

PE 机构联合成立并购基金的模式将在市场大幅度推广。 

 

关键词四：混合所有制改革 

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、技术转让及上市等为主要的改革手段，且倾向

于与战略投资者合作，这种要求使得具有更全面战略资源的 PE 机构将会在参与此轮国企改

革中拥有更大的优势。清科研究中心认为：对于 PE 机构来说，该轮改革释放出经营机制市

场化红利，股权多元化和混合所有制的开放使得 PE 机构获得更多机会介入国企，帮助企业

实现市场化和专业化、完善公司治理、建立有效机制，从而提升企业效率，寻求回报。 

 

关键词五：挂牌新三板 

在国内私募行业正式纳入监管范畴之际，4 月末，九鼎正式登陆股转系统，成为国内第

一家成为公众公司的 PE 机构。“股权置换 LP 基金份额”模式成为此次九鼎投资挂牌最为

引人关注的亮点。九鼎投资定向增发的对象主要为三类投资者：一是九鼎投资的中高管，二

是过往 LP，三是其他战略合作伙伴。其中大部分定增对象是昆吾九鼎所管理基金的过往 LP。

这些 LP 向九鼎投资增资的方式是：以 LP 持有的基金份额估值，置换成在九鼎投资中的股

份，这样 LP 就变成了九鼎投资的股东。在九鼎成功挂牌的同时，中科招商、硅谷天堂等

VC/PE 机构也在安排相关事宜。清科研究中心认为：九鼎挂牌为 PE 机构更加全面的参与

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份，为 PE 机构解决兑付

问题提供了有意义的参考。 

 

关键词六：公募基金 



2013 年 2 月，证监会发布《资产管理机构开展公募证券投资基金管理业务暂行规定》，

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，红土创新基金管理有限公司注册资本 1 亿元，

注册地在深圳前海。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，九泰基金由昆吾九鼎投资管理有限公司和北京同创九鼎投资管理股份有限公司共

同发起成立，是首家 PE 投资管理机构发起设立的公募基金管理公司。清科研究中心认为：

PE 开展公募业务将使得 PE 机构未来的发展路径得到扩充，即在积累一定的行业投资实力

及声誉后，转型为业务更多元的资产管理机构，此举将进一步扩充目前证券、保险资管为主

的资产管理行业。 

 

关键词七：IPO 重启 

2014 年上半年中国企业境内上市 52 家合计融资 74.94 亿美元，打破了 2013 年 IPO 停滞

的僵局。证监会于 5 月 16 日，正式发布《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》和

《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》，取消了创业板持续盈利要求，为中小企业上市

提供便利，标志着建立中国多层次资本市场更进了一步。清科研究中心认为：证监会对新股

发行体制改革的方向是朝注册制迈进和资本市场的市场化，成熟的、活跃的和多层次的资本

市场必然有利于拓宽 VC/PE 机构的退出渠道，为 PE 市场发展注入更多信心和动力。 

 

关键词八：赴美上市 

2014 年上半年中概股赴美上市较为集中，共有 10 家企业在纳斯达克和纽约证券交易所

上市，而 2013 年同期仅有一家企业在美国上市，该 10 家中概股企业中有“新浪微博”、“京

东商城”等 8 家均为 TMT 行业企业。此外，获得 VC/PE 机构的支持成为中概股赴美上市的

另一大特征，在美国上市的这 10 家企业中有 9 家均得到 VC/PE 机构支持，而其较高的退出

回报率将吸引更多的企业奔赴美国资本市场吸金。例如，“聚美优品”平均账面回报率为

596.68 倍，最大的获益投资方北京真格天成获 1386 倍投资回报让人惊叹。清科研究中心认

为：中概股赴美不仅能够解决其融资需求，而且能够借海外上市提升品牌国际影响力，把它

作为国际化战略的重要一步，此外，投资机构可以实现退出，并且从近日美股上市的企业表

现来看，VC/PE 机构能从中获得较高的投资回报。 

 

关键词九：兼并重组 



2014 年 A 股市场重掀并购重组热潮之时，政府及监管部门推出多项政策鼓励并购重组

向市场化方向发展，制度性障碍的突破有助于推动我国进入新一轮并购加速期。2014 年 7

月 11 日，中国证监会就修订《上市公司重大资产重组管理办法》、《上市公司收购管理办法》

向社会公开征求意见，此举标志着资本市场进一步市场化的特征将日益明显，对促进上市公

司行业整合和产业升级，推动并购重组市场发展具有重要意义。清科研究中心认为：此次证

监会征求意见稿的核心内容在于推助市场化的并购重组。上市公司的并购交易已经成为资源

整合和市场配置的重要途径，是提高企业竞争力、提升公司价值的有效方式。在新股发行重

新启动的背景下，监管层放宽资产重组的限制，VC/PE 机构的并购退出渠道更加方便快捷。 

 

关键词十：地产基金 

2014 年上半年，伴随着房地产市场走势趋势性增长的结束，结构化增长的开启使得市

场对房地产市场的走势充满了不确定性。而部分地区地产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大幅下滑。清科研究中心

认为：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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