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清科观察：展望下半年 VC 市场 创投产业链发力“前端投资后端增值” 

 

2013-8-15 清科研究中心 罗玉 

 

上半年，中国创投市场延续着去年以来的下滑趋势，在宏观经济不景气和 VC 行业内部调整的双重影

响下，创投市场募资、投资、退出表现差强人意。展望下半年中国创投市场，募资方面，随着经济回暖，

退出渠道进一步打开，募资市场也将逐步复苏；投资方面，机构仍将保持谨慎态度，投资行业聚焦经济转

型升级所带来的改革红利；退出方面，IPO 有望在不久之后迎来重启，VC 上市退出渠道或将恢复正常，

退出市场将迎来新机；投后管理方面，创投机构将更加专注于存量项目的管理，投资产业链重心着力于前

端早期投资，后端增值服务。 

 

LP 信心逐渐恢复 募资市场将渐趋回暖 

 

2013 年二季度，中国创投市场新募基金 21 支，募资总额 9.36 亿美元，同比分别下滑 68.2%和 45.8%。

在退出渠道多元化尚未成势的环境下，A 股市场第八次 IPO 停滞对存量基金表现形成阻碍。对于中国 VC

募资市场最重要组成部分的富有家族及个人 LP 而言，由于其相对于机构投资者，投资心态的成熟度较低，

更加追求短期超额回报，VC 退出环节受阻使得 LP 降低基金整体回报预期，LP 市场的信心严重缺失，存

量 VC 基金后续资金到位、新设立基金募集存在压力。 

 

展望未来创投募资市场，在境内外 IPO 回暖的预期之下，LP 信心将逐渐恢复，但仍需要一段时间。

短期创投市场募资将不会很快恢复到 2011 年的市场高点，但募资市场逐渐回暖会是下半年整体基调。此

外，7 月 25 日，国家发改委公布了《关于加强小微企业融资服务支持小微企业发展的指导意见》，《指导

意见》表示：支持符合条件的创业投资企业、股权投资企业、产业投资基金（以下统称“PE 基金”）发行企

业债券，专项用于投资小微企业；支持符合条件的“PE 基金”的股东或有限合伙人发行企业债券，扩大“PE

基金”资本规模。《指导意见》的推出意味着“PE 基金”发行企业债将正式开放，这对于提升基金的杠杆水平，

拓宽了“PE 基金”资金来源无疑是利好消息。由于具体配套细尚未出台，对于市场实际影响还有待观望。 

 

投资机构将保持谨慎态度 投资行业聚焦转型升级中的改革红利 

 

2013 年二季度，中国创投市场共投资 171 起，投资总额 8.69 亿美元，同比分别下滑 41.8%和 55.6%。

一方面，创投市场资金从 2011 年开始收紧，募资不畅对投资活动形成了直接抑制；其次，在宏观经济环

境的弱复苏局面的系统风险下，投资机构从策略上逐步放缓投资。清科研究中心预期，下半年创投市场投

资在募资回暖带动下，也将会逐步变得活跃，但在投资规模上不会出现大幅度上升，投资机构依然保持相

对谨慎的态度。 

 

投资行业方面，经济转型升级中的中国，投资机会广泛存在，如与大消费紧密相关的消费服务、互联

网投资机会；节能降耗带来的节能环保投资机会；产业升级带来的高端装备制造业投资机会，以及城镇化

带来的基础建设、医疗、教育、物联网、云计算投资机会将是未来的投资重点。 
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IPO 有望迎来重启  VC 退出渠道将恢复正常 

 

自 2012 年 11 月“浙江世宝”上市以来，截至 7 月底，境内新股发行已经历了长达 9 个月的停滞期。2013

年年初，证监会为杜绝造假上市现象、切实保护投资人利益，对排队的拟上市企业展开了严格的财务核查，

根据清科研究中心统计，截至 6 月 27 日，2013 年终止审查企业已达 269 家。6 月 7 日，证监会发布了《中

国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见，此次征求意

见稿的重点主要集中在推进市场化发行机制、市场化定价、改革新股配售方式、强化对相关责任主体的市

场约束以及加大监管执法力度五大方面，这也是继 2012 年 4 月证监会深化新股发行体制改革后又将迎来

的一次改革举措。清科研究中心认为，此轮新股发行体制改革实施之后，IPO 将有望重启，83 家已过会企

业也将优先上市。 

 

2013 年上半年由于境内新股发行审核停滞，VC/PE 机构境内 IPO 退出渠道关闭。海外市场方面，虽

然一季度有 7 家中国企业海外上市，但并无 VC/PE 机构支持；二季度海外上市的 6 家企业中，“中国银河”、

“兰亭集势”、“和谐汽车”和“英达公路再生科技”四家企业背后的 VC/PE 投资机构顺利实现退出，平均账面

投资回报 2.59 倍。鉴于三季度新股发行制度改革后境内 IPO 有望重启，因此 VC/PE 机构的境内 IPO 退出

之路届时将恢复正常，相关数据将有望回升，投资回报水平也会较二季度有所提高。 

 

从其他退出方式来看，并购和新三板将在未来的退出领域扮演至关重要的角色。 

 

并购：2013 年上半年，并购退出首次超越 IPO，成为创投最主要的退出方式。尽管并购退出回报率

相对于 IPO 较低，但是由于并购退出时间短，操作较为便捷，在当前面对退出压力之时，逐渐获得机构青

睐。目前 IPO 即将重启，但是 600 余家排队企业仍需要至少 1-2 年消化，对于即将到期的基金将会优先

争取并购退出，寻求资金快速回笼。而从政策方面来看，新任政府着力于国家经济结构转型背景下的战略

调整，鼓励通过并购提高行业集中度与竞争力，相关政策陆续出台，为我国并购活跃度提供了制度性支持。

短期来看，并购仍将作为创投机构的一条重要退出渠道帮助释放积累的项目退出压力。 

 

新三板：新三板扩容以来，挂牌企业数量猛增。不少企业积极备战新三板，地方政府也在大力推动企

业新三板挂牌，目前全国约 30 个高新区推出了新三板挂牌优惠政策，包括财政直接补贴、返税等优惠办

法。其中财政补贴少则 40 万元，最高突破 300 万元。从目前新三板发展情况来看，未来一段时间将具有

爆发性的增长空间，新三板在流动性充足的情况下，对于专注中小高新技术企业的创业投资机构，提供了

一个重要的投资退出渠道。 

 

VC/PE 行业群雄逐鹿 投后管理将持续获得机构更多关注 

 

始自去年下半年以来的创投退出难题，虽对基金回报产生重大打击，但在客观上也有效加速了行业的

调整步伐，对于 VC 行业去杠杆、投资回归理性而言起到一定作用。创投机构已逐渐远离过去依赖股改红
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利所带来的巨大一二级市场差价，深耕细作于企业内生性增长带来的资本增值。优质的 VC 机构不再满足

于纯财务投资者的角色，注重被投企业商业模式的改进以及全运营环节的提升，构建可持续的竞争力。 

 

长期而言，随着资本市场改革的深化和放开，VC/PE 行业逐渐引入新的竞争者，银行、险资、信托、

券商等机构将逐步借道资管概念和相关通道涉及 VC/PE，传统 VC/PE 机构在 Pre-IPO 项目源争抢上，

无论是资金量还是操作经验都显劣势。选择正确的发展策略以强化自身竞争力，成为各路机构在新时代得

以生存并获得发展的不二法门。优秀的机构将逐渐把投资阶段前移，尽量回归价值创造者的身份。随着投

资项目存量的积累，对于机构投后提供增值服务能力的要求也越来越高。未来，机构在探索新的增值服务

模式、尝试同其他第三方合作提供投后管理方面将会出现更多创新。 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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