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清科观察：VC/PE 进军公募短期观望为主 十家机构满足证监会要求

2013-5-8 清科研究中心 罗玉

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》，明确表示符合

条件的股权投资管理机构、创业投资管理机构等其他资产管理机构可以开展公开募集证券投资基金管理业

务。这对于那些意欲延伸产业链的 VC/PE 机构而言，无疑是一则重大政策利好。2012 年以来，监管层陆

续出台多项措施，大力发展资产管理混业经营，“大资管”模式日渐清晰，对于中国大金融市场化而言，具

有深远影响。

在此背景下，清科研究中心推出《2013 年中国 VC/PE 机构备战“大资管”专题研究报告》，梳理了我

国资产管理行业发展格局，具体研究了我国 VC/PE 机构开展资产管理业务情况。针对证监会新政，报告

重点分析了中国 VC/PE 机构开展公募基金业务的政策环境、市场环境，同时梳理出目前具备开展公募基

金业务的潜在 VC/PE 机构。此外，报告还剖析了在目前“大资管”环境下 VC/PE 机构面临的挑战及未来

发展趋势，为机构更好的开展资产管理业务提供参考。

VC/PE 进军公募基金存在三大门槛 目前仅十家机构符合要求

根据《资产管理机构开展公募证券投资基金管理业务暂行规定》，股权投资管理机构、创业投资管理机

构等其他资产管理机构符合申请开展基金管理业务的资产管理机构，应当符合《规定》的第五条、第八条

要求。

第五条——申请开展基金管理业务的资产管理机构，应当符合条件：

 具有三年以上证券资产管理经验，最近三年管理的证券类产品业绩良好；

 公司治理完善，内部控制健全，风险管理有效；

 最近三年经营状况良好，财务稳健；

 诚信合规，最近三年在监管部门无重大违法违规记录，没有因违法违规行为正在被监管部门调查，

或者正处于整改期间；

 为基金业协会会员；

 中国证监会规定的其他条件。

第八条——私募证券基金管理机构申请开展基金管理业务，除符合第五条规定外，还应当符合下列条

件：

 实缴资本或者实际缴付出资不低于 1000 万元；

 最近三年证券资产管理规模年均不低于 20 亿元。

针对证监会新政，清科研究中心观察到在《暂行规定》的第五条与第八条中有三点硬约束，可能会对
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VC/PE 机构进军公募证券投资行业造成一定的障碍：

(一) VC/PE 机构应该是基金业协会会员。

按照中国证券投资基金业协会公布的最新名单，目前已有 62 家私募投资管理机构已成为其特别会员。

根据清科研究中心梳理，目前这批机构中 29 家为 VC/PE 管理机构。包括弘毅、深创投、中信并购基金、

久银投资、深创投、同创伟业、新沃投资、中科招商、复星、赛富、君丰等。

表 1 中国证券投资基金业协会会员——股权投资机构列表（截止到 2013 年 4 月 15 日）

基金业协会股权投资类特别会员 基金业协会股权投资类特别会员

北京杰思汉能资产管理有限公司 上海六禾投资有限公司

鼎晖股权投资管理（天津）有限公司 上海朱雀投资发展中心（有限合伙）

光大金控（天津）资本管理有限公司 深圳市创新投资集团有限公司

广东西域投资管理有限公司 深圳市鼎诺投资管理有限公司

广东中科招商创业投资管理有限责任公司 深圳市东方港湾投资管理有限责任公司

广州长金投资管理有限公司 深圳市瀚信资产管理有限公司

弘毅投资管理（天津）（有限合伙） 深圳市君丰创业投资基金管理有限公司

江苏瑞华投资控股集团有限公司 深圳市同创伟业创业投资有限公司

金陵华新创业投资有限公司 天津赛富盛元投资管理中心

久银投资基金管理（北京）有限公司 天津远策投资管理有限公司

仁和智本有限公司 维新力特（上海）投资管理咨询有限公司

荣盛泰发（北京）投资基金管理有限公司 新沃股权投资基金管理（天津）有限公司

上海复星创富投资管理有限公司 盈峰资本管理有限公司

上海国富投资管理有限公司 中信并购基金管理有限公司

上海景林资产管理有限公司 -

来源：清科私募通 2013.05 www.pedata.cn

（二） 实缴资本或者实际缴付出资不低于 1000 万元。

目前大部分大型 VC/PE 机构满足此条件。

(三) 最近 3 年证券资产管理规模年均不低于 20 亿元。

大部分 VC/PE 机构主要参与股权投资，并没有证券投资经验，因此，绝大多数 VC/PE 机构短期内无

法进入到公募证券投资领域。但也有部分 VC/PE 机构有着参与二级市场业务的经验，这部分机构将有可

能成为第一批“吃螃蟹”的机构。

VC/PE 机构涉及证券资产管理主要有两种途径：

 通过所投资企业 IPO 退出
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 参与上市公司定向增发

按照以上列出的两种途径，清科研究中心对活跃在中国市场的机构在过往三年的投资情况进行汇总，

采用数据包括：

（1）2010-2012 年 VC/PE 机构所投项目 IPO 时的账面退出金额；

（2）2010-2012 年 VC/PE 机构参与定向增发投资金额。

清科研究中心根据（1）和（2）两种数据汇总筛选出了最近三年年均证券资产管理规模在 20 亿元以

上的机构，同时，综合条件(一)和(二)，梳理出目前符合证监会关于开展公募基金业务要求的 VC/PE 机构

共十家（如下表）。

表 2 符合证监会关于 VC/PE 机构开展公募基金业务的投资机构梳理

VC/PE 机构名称 VC/PE 机构名称

鼎晖投资基金管理公司 赛富亚洲投资基金管理公司

弘毅投资（北京）有限公司 深圳市同创伟业创业投资有限公司

江苏瑞华投资发展有限公司 光大金控资产管理有限公司

深圳市创新投资集团有限公司 上海复星创富投资管理有限公司

中科招商投资管理集团有限公司 景林资产管理有限公司

来源：清科私募通 2013.05 www.pedata.cn

43.0%的机构有意向成为基金业协会会员 短期观望为主

针对 VC/PE 机构开展公募基金业务，清科研究中心于 2013 年一季度对市场中活跃的 VC/PE 机构进

行了一次调研。调研结果显示，在目前还没有申请成为基金业协会会员的 VC/PE 机构中，有 43.0%的机

构有意向在将来成为会员，55.7%的机构目前尚无考虑。在有意向成为基金业协会会员的机构中，32.3%

的机构表示加入基金业协会的主要目的是加强同证监会沟通，方便已投项目上市；26.9%的机构表示其目

的是为将来过渡为资产管理机构做准备；21.5%的机构目的是为了满足证监会针对 VC/PE 机构开展公募基

金设点的条件之一——需为基金业协会会员；另有 19.4%的机构则表示其目的是为了接受监管，规范行业

发展。

图 1 VC/PE 机构加入基金业协会原因分析
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面对“大资管”时代的来临，66.7%的机构表示，将继续精工细作，做专业的 VC/PE 机构。另外 33.3%

的机构表示，将逐渐过渡为资产管理机构，开展多元化产品业务，增强抗风险性。

对于未来一年的规划，在清科研究中心调查的机构中，有 8.9%的机构计划在 2013 年参与公募基金业

务；26.6%的机构计划投资定向增发（其中部分机构同时也计划参与公募基金业务）；另外有 67.1%的机

构并不打算投资二级市场。由于大部分 VC/PE 机构目前尚无法满足证监会对于公募基金业务的准入要求，

因此在短期内，VC/PE 机构还处于准备阶段，短期影响有限。

——————————
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关于清科研究中心

清科研究中心于 2001 年创立，是目前中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构之一。研究范围涉及

创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。

清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、数据库、私募通、排名榜单，并为客户提供定制咨询服务。
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