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2013 年二季度以来，全球经济增长格局出现了 2008 年全球金融危机以来的新变化，

发达国家重新成为全球经济增长的主动力，而新兴市场集体表现疲软。展望四季度，美国经

济受高新技术、房地产及页岩气等方面的拉动，经济内生性增长动力逐渐展现；欧元区也进

入经济周期性复苏阶段，但复苏前景并不明朗；日本在“安倍经济”的刺激下，短期内经济可

能出现持续增长，但长期发展动力并不明显。新兴经济体将会受到近期美国逐渐退出量化宽

松政策影响，导致外资流出金融动荡加剧，影响其短期复苏发展。中国改革转型在即，中国

“十八界三中全会”的召开，重点讨论了我国 2020 年前的发展改革的规划，将对中国未来

经济发展具有重要的战略指导意义，但短期内我国经济结构性衰退问题无法彻底解决经济增

长动力不足。 

 

第三季度，中国创投市场有所回暖，但回暖上升幅度不大。展望四季度，中国创投市场

在宏观经济内生增长动力不足的大背景下短期难有较大幅度的增长。募集方面，境外投资者

对中国经济信心不足投资较为谨慎，募资依然以境内投资者为主；投资方面，投资项目早期

比例会逐步加大，随着改革的深入，创业投资领域可能有所扩展；退出方面，随着 IPO 开

闸预期，IPO 退出活跃度会逐渐上升，但短期内并购退出仍为主要退出方式。 

 

境外 LP 投资谨慎，境内资本将是募集主力 
 
清科研究中心数据显示，2013年三季度VC 新募集 33支基金，募资总额 11.81亿美元，

环比分别增长 57.1%和 26.2%，募集较前两季度有较大幅度回升，但仍为 2010 年以来三季

度募集最低点。且三季度仅有 1 支外币基金，为近 5 年外币基金单季度新募集最低点。 

 

目前我国经济存在严重结构性失衡，结构性问题主要是由于投资增长和消费增长不均衡

引起的。我国投资增长速度远超过消费的增长速度，使得生产能力超过社会需求，结果导致

产能过剩，中国现在最大的结构失衡就是产能过剩。境外 LP 受我国经济结构性问题严重、

改革方向不明确和未来经济的发展方向不明朗等因素的影响，对投资中国市场持谨慎态度，

这种状态估计在短期内不会有较大改善。境内投资者三季度表现相对活跃，但宏观分析其内

在增长动力薄弱，因此短期境内资本募集仍将会处在低位徘徊期。 

 
 “十八届三中全会”未来经济发展方向基本定调，投资活跃度将会有所上升 
 
2013 年三季度投资活跃度上升较快，创投机构对早期项目追逐热度明显增加，中国创

投市场共发生 219 起投资，其中 189 起披露投资金额共投资 18.42 亿美元，投资案例数环

比增长 28.1%，投资金额环比增长 111.9%，投资活跃度显著增加（剔除三季度顺风速运大



 

额投资，三季度投资额增长依然高达 62.2%）。 

 

“十八届三中全会的胜利”召开基本定调未来我国 2020 年以前的发展规划。会议作出

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，决定了我国未来几年的多个重点改革

领域，这些改革领域将会影响创业投资市场的投资方向的变化。例如土地方面的改革和对垄

断行业的改革，将会促进未来创业投资市场对农业和一些垄断行业（电信运营、铁路、能源

等）投资热情，吸引风险资本跻身这些行业。但在短期内，受整体经济内生动力不足的影响，

创投机构投资活跃度不会增长很快，依旧会在低位徘徊。创投机构投资项目中初创期项目占

比可能会进一步攀升。在当前市场不景气，募资退出都存在一定障碍的特殊时期，加大投资

早期优质项目是创投机构合理应对策略。 

 

VC/PE 二级市场活跃，并购方式退出不断成熟 
 
境内 IPO 关闸已经一年，现在仍没重新开启的确切消息。在此状况下 2013 年三季度，

中国创业投资市场共发生 16 笔退出，其中并购退出 10 笔，股权转让退出和境外 IPO 退出

各 3 笔。 

 

IPO 受阻以来创投市场并购退出一直是退出的主力，短期内并购仍将作为创投机构帮助

释放积累的项目退出压力一条重要退出渠道。从全球创投市场来看，并购一直是备受创投机

构关注的主要退出方式。而我国2009年创业板推出后我国境内创投机构数量在近几年疯长，

争相寻求 IPO 退出，并购退出基本处于被冷落的状态。长期来看伴随着我国产业整合高潮

的兴起和 IPO 审查力度加大，并购将成为退出的重要形式。同时伴随着一些大型创投机构

正在积极筹备设立并购基金，也会推生并购大潮。 

 

据清科研究中心调研了解到，目前一些机构正在积极筹备 VC/PE 二级市场业务。同样

是由于 IPO 关闸的影响，一些基金已经接近存续期，机构受 LP 的压力积极寻求退出。这为

一些投资发展比较稳健的创投机构，以较合理的价格接手处于成熟期的优质项目带来了机遇。

清科研究中心预测，在未来一年的时间内 VC/PE 二级市场业务将会比较活跃。 

 
“增值服务”逐渐成为机构差异化的新竞争优势 
 
VC/PE 基金运作的四个主要环节为：募资、投资、投资后管理和退出。增值服务在 VC/PE

运作流程中处于重要的地位，贯穿基金运作的各个环节。在基金募集资金时，通常机构需要

向 LP 介绍其投资能力，包括为企业提供的增值服务能力，以获得 LP 对其投资和退出能力

的认同；在投资过程中，机构需要对企业进行深入调查，评估其发展现状、存在问题，增值

服务的需求评估往往是与尽职调查同时进行的，VC/PE 机构据此评估其具备的增值服务能

力是否与企业的需求一致，同企业沟通发展问题、未来规划，甚至根据尽职调查中发现企业

存在的问题出具管理建议书；增值服务主要位于投资后管理环节，系统性的帮助企业解决成



 

长中遇到的问题，以获得资本增值；在退出环节，增值服务同样必不可少，VC/PE 通过为

企业引进新的战略投资者、引入上市财务顾问等中介机构，一方面帮助企业成长，另一方面

获得良好的退出收益。 

 

目前整个市场正处于深度盘整阶段，基金募集渠道不畅、项目资源缺乏、退出渠道受阻

是整个行业普遍面临的问题。机构业务量普遍缩水，但同时为其留有充足的时间进一步细化

机构的运营管理模式。且目前，创投市场机构数目庞大，在当下经济整体结构性问题突出的

情况下，优质资源争抢压力凸显。越来越多的机构开始着手发展和利用 “软实力”，根据被

投企业发展需要提供相应增值服务，以提高自身的溢价和谈判能力。当下加强投后管理已经

成为业内普遍共识，一些机构正在积极筹建整合资源以提高自身综合竞争优势。长远来看，

这种良性的竞争将会促进我国创投市场的进一步成熟，有利于境内机构缩小与国际大牌机构

差距。 
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