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清科观察：《2014 年中国股权投资机构 LP 白皮书》 

2014-2-18 清科研究中心 闫洁 

 

近年来，中国经济发展迅速，大型的机构投资者也得以发展壮大，但在我国资本市场中，机构投资者

的参与程度却并未实现突飞猛进的发展，积极培育和发展机构投资者队伍仍是中国资本市场相当长时期内

改革和发展的重要战略内容之一。特别是在中国股权投资行业经历了一个十余年的完整发展周期后，机构

投资者在股权投资市场中所扮演的角色愈发重要。从现阶段发展情况来看，机构投资者参与股权投资的环

境在不断的改善之中，政策上的不断放开使得越来越多的机构投资者提升了其在股权投资市场中的投资配

比，同时，机构投资者本身的投资意向逐渐增强，投资理念也不断走向成熟。清科研究中心本次推出的《2014

年中国股权投资机构 LP 白皮书》主要对比了国内外机构投资者的发展差异，透析了中国股权投资市场中

各类型机构投资者的投资策略，并指出了我国机构投资者在发展过程中所面临的机遇与挑战。 

 

中国 LP 市场发展趋势一：股权投资政策限制放开，机构投资者日益壮大 

 

在经历了十余年的完整发展周期后，中国 PE 行业的格局初步成型，同时投资者中也逐渐形成了构建

另类投资组合的可能性。在这个过程中，机构投资者的另类资产配置能力也快速提升。特别是以社保基金

和保险公司为代表的机构投资人当前在政策方面的障碍越来越小，都在加快入主 PE 基金的步伐，其投资

主动性也不断提高，并有望在未来几年迎来新的发展和重大突破。从 2008 年社保基金被获准投资指定的

产业基金，到 2010 年《保险资金投资股权暂行办法》的出台，再到 2013 年初中国证监会颁布《资产管理

机构开展公募证券投资基金管理业务暂行规定》，社保基金、保险机构、基金公司等大型机构 LP 被允许进

入到股权投资行业中来，本土机构 LP 不断扩容。目前政策方面的不断松绑，给 LP 机构化的道路创造了良

好条件，机构投资者有望在未来的 VC/PE 市场实现实质性的发展与突破。 

 

随着机构投资者不断进入市场，将会给 VC/PE 市场带来两方面影响。一方面，使市场“募资难”的问

题得到一定程度的改善。另一方面，VC/PE 基金募资呈现两极分化现象。由于机构投资者的投资风格和个

人投资者有很大的不同，机构投资者更倾向于全方位考察拟投基金，评选标准更加严苛，这就造成了一些

缺乏业绩支撑和管理能力的中小型 VC/PE 基金很难获得机构投资者的垂青，而一些有着良好背景的大型基

金，获得机构投资者资金相对简单，他们将会把募资重点更加偏重于机构投资者；与此同时，一些基金则

通过设计并推出偏向于个人投资者的股权投资类理财计划，深挖个人 LP 投资潜力，进而提升基金的募资

能力，如现今九鼎投资就已经推出了第三方理财业务来帮助其基金进行募资。 

 

趋势二：QFLP 新群体兴起，LP 呈现海外化发展趋势 

 

随着中国成为世界第二大经济体，中国实体经济依靠改革的动力不断发展，催生了一系列的优质企业，

驱动众多海外投资者来华“淘金”。并且，中国金融改革不断推进且资本项目逐步开放，越来越多的海外

投资者开始参与到中国 VC/PE 市场中来，LP 群体正朝着海外逐步发展，其中 QFLP 成为近期热点。 

 

QFLP（即合格境外有限合伙人）是指境外机构投资者在通过资格审批和其外汇资金的监管程序后，将
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境外资本兑换为人民币资金，投资于境内的 PE 以及 VC 市场。从 2011 年 1 月上海市出台《关于本市开展

外商投资股权投资企业试点工作的实施办法》，到 2013 年 2 月初深圳下发《深圳市外商投资股权投资企

业试点工作操作规程》，上海、北京、天津、重庆、深圳五个直辖市均已颁布出台当地的 QFLP 政策。五

地 QFLP 政策对外商投资股权投资企业的股权投资企业属性、投资行业、投资流程以及外汇结汇方面出台

相应的鼓励政策和具体措施，鼓励境外优质资本开展境内股权投资。 

 

在引进海外投资者的阶段中，中国资本项目的开放是一个循序渐进的过程，目前尚未完全开放。如何

利用好外资来为国内优秀企业发展增添动力，从而推动实体经济发展，并且借此契机学习海外投资者的先

进投资经验，使国内投资者的股权基金投资理念趋于成熟，对于我国股权投资行业发展意义重大。 

 

趋势三：国内股权投资市场投资者权益保护日益成熟 

 

随着中国私募股权行业的不断发展，其对市场上投资者权益的保护提出了更高的要求。首先，在法律

法规方面，已经有许多法律确立了投资者的权利，如《公司法》、新《合伙企业法》中对公司制度、有限

合伙制度的相关规定，有效保护了投资者的知情权、优先分红权、优先清算权等一系列权益。其次，在各

类股权投资基金的公司章程或有限合伙协议中，越来越多的条款都将投资者的利益摆在了最重要的位置，

除了约定属于投资者的基本权益外，更多针对投资者优惠的条款亦被频繁的写入其中，究其原因，一方面

是 GP 为了在愈发激烈的市场竞争中吸引更多投资者，另一方面也是由于投资者投资理念日益成熟，自我

保护意识逐渐增强。 

 

但与此同时，中国的股权投资行业发展时间较短，积累的本土知识与经验毕竟非常有限，迄今为止仍

未有专门针对股权投资的相关法律规定出台面市。此时，制定一本专门的《股权投资基金法》成为我国保

障股权投资者权益的根本要求，也是不断完善市场环境的基本出发点。在未来，国家相关监管部门势必将

越来越重视股权投资市场上投资者权益的保护及市场规范的形成。只有规范了市场的各个参与者的权利与

义务，行业才会健康快速发展。 

 

中国机构投资者整体发展概况 

 

近年来，中国的经济得到迅猛发展，国际地位不断提高。特别是金融危机之中及之后，更是显示出了

对抗风险的能力和极大的发展潜力。但是，我国资本市场的发展很不完善也是摆在面前的事实，其发展程

度相对于发达国家还很低，已经成为制约我国经济发展的重要因素。基于这个原因，加大力度发展我国资

本市场，促进其不断成熟和完善已经成为经济发展过程中的一项重要任务，而积极培育发展机构投资者，

仍是中国资本市场相当长时期内改革和发展的战略内容。 

 

自我国股权投资市场起步以来，机构投资者在数量和规模上获得了较快的发展。目前，我国机构投资

者主要包括：社保基金、保险资金、企业年金、捐赠基金、信托公司等主要的各类机构投资者。其发展情

况如表 1 所示。 
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表 1 我国机构投资者发展概况         

机构投资者 发展情况 

保险公司 

截至 2013 年前 11 月，全国产险公司总资产 10796.63 亿元；寿险公司总资产 66747 亿元；

再保险公司总资产 1817.51 亿元；资产管理公司总资产 178.23 亿元。银行存款 21811.83 亿

元，占比 29.21%；债券 33269.54 亿元，占比 44.54%；股票和证券投资基金 7555.83 亿元，

占比 10.12%；其他投资 12045.91 亿元，占比 16.13%。 

社保基金 

截至 2012 年末，社保基金会管理的基金资产总额 11060.37 亿元，其中：社保基金会直接投

资资产 6506.67 亿元，占比 58.83％；委托投资资产 4553.70 亿元，占比 41.17％。基金权益

投资收益额 646.59 亿元，其中，已实现收益额 398.66 亿元（已实现收益率 4.33％），交易

类资产公允价值变动额 247.93 亿元。投资收益率 7.01％。基金自成立以来的累计投资收益

额 3492.45 亿元，年均投资收益率 8.29％。 

证券投资基金 

截至 2013 年 11 月底，我国 88 家基金管理公司旗下管理着 1505 只基金，总份额 30044.58

亿份，总资产净值 40711.72 亿元。其中管理的公募基金规模 29169.87 亿元，非公开募集资

产规模 11541.85 亿元。 

企业年金 

近三年，我国企业年金市场增长速度加快。2010 年底，全国进入实际投资运作的年金 2452.98

亿元，共计投资组合 1504 个；2011 年 3325.48 亿元，共计投资组合 1882 个；2012 年 4451.62

亿元，共计投资组合 2210 个。 

信托公司 

截至 2013 年三季末，67 家信托公司管理的信托资产规模为 10.13 万亿元,突破 10 万亿元大

关,再创历史新高,实现利润总额 389.84 亿元，实现人均利润 217.06 万元。从 9.58 万亿元的

资金信托投向领域来看,投向证券市场(包括股票、基金、债券)的信托余额 1.03 万亿元;投向

金融机构的信托余额 1.09 万亿元，投向其他领域的信托余额 1.25 万亿元。 

大学及其基金会 

截至 2013 年 12 月，我国已有 405 所高校成立基金会，净资产总量达到 158.00 亿元。清华

大学教育基金会的净资产规模和 2012 年的捐赠收入及公益支出均居国内高校首位。截至

2013 年 12 月底，全国共有基金会 3538 家，其中公募基金会 1399 家，非公募基金 2139 家。 

来源：私募通根据公开资料整理 2014.01                                                   www.pedata.cn 

 

中国机构投资者投资 VC/PE 市场概况 

 

整体来看，在中国股权投资市场上，虽然中国机构投资者不断扩张其在 VC/PE 行业的布局，但国内 LP

市场的机构化进程较为缓慢，仍属发展的初级阶段。据清科研究中心数据显示，截止到 2013 年年底，清

科研究中心收录的本土机构 LP 共计 3,023 家，仅占本土 LP 总数的四成。其中，企业 LP 数量最多，达到 1,157

家，占比为 38.3%；投资公司、VC/PE 机构 LP 紧随其后，数量分别为 456 及 375 家，占比均超过 10.0%；

政府机构、上市公司、政府引导基金 LP 在数量上也均超过 200 家，分别为 299 家、277 家以及 227 家，占

比分别为 9.9%、9.2%以及 7.5%。从本土机构 LP 的可投资本量来看，截至 2013 年年底，共有 2,245 家机构

LP 披露了其可投资本量，共计 1,674.33 亿美元，虽然本土机构投资者在 LP 总数量上的占比仅为四成，但

本土 LP 市场的可投资本量却几乎全部来自机构投资者。在所有本土机构 LP 中，上市公司、企业、投资公

司 LP 的可投资本量位居前三位，分别为 370.11 亿美元、201.02 亿美元和 191.27 亿美元。 

 

图 1 2013 年中国股权投资市场本土机构 LP 类别比较（按数量，个） 
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图 2 2013 年中国股权投资市场本土机构 LP 类别比较（按可投资本量，US$M） 

 

 

图 3 2013 年中国股权投资市场本土机构 LP 类别比较（按各机构平均可投资本量，US$M） 
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来源：私募通 2014.01                                                                                         www.pedata.cn             
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