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中国 LP 市场 2013 年展望： 
LP 市场结构日渐优化  PE 二级市场迎来战略机遇期 

 

2012-12-21  清科研究中心  张国兴 

 

2012 年，中国创业投资暨私募股权市场全面陷入低潮，从募资情况来看，由于对经济环境的悲观预

期以及二级市场的长期低迷，部分 LP 自身资金链紧张；从退出渠道来看，境内外 IPO 市场难言乐观，境

内 IPO 排队上市企业达 800 余家，境外 IPO 尽管预计呈现回暖趋势，但难以实现较大的转机。展望 2013

年，经济将继续延续调整格局，随着机构投资者扩容等一系列变化，LP 市场弱势回暖将成为大概率事件，

清科研究中心预计，在 2013 年 VC/PE 市场，机构 LP 的身影将更加活跃。 

 

趋势一：2013 年募资市场有望回暖，创投基金受追捧 

 

根据清科研究中心最新调研结果显示，未来 1 年内 56.2%的机构 LP 对 VC/PE 市场的投资配比将保持

同一水平，43.8%的机构 LP 将提升自身在 VC/PE 投资领域的配比。可见，在经历了 2012 年 VC/PE“寒

冬”之后，机构 LP 对 2013 年的投资市场持有较为乐观的态度。 

 

在问及投资基金类型方面， 高达 94.1%的机构 LP 首选创投基金作为主要的投资类型，76.5%的机构

LP 倾向选择成长基金，有 52.9%的机构 LP 倾向选择并购基金。其中并购基金的关注度有所上升，主要是

由于受 IPO 退出渠道狭窄、回报下滑等因素影响，不少机构 LP 将目光转向了并购基金，以图在产业整合

过程中获取较高的收益。此外，另有 5.9%的机构 LP 希望选择房地产基金和不良债权基金。可见，在 IPO

退出渠道不畅的大环境下，机构 LP 的投资风格趋于向早期漂移。 
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2013年机构LP参与中国创业投资暨私募股权市场投资情况

保持同一水平,
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提升投资配比,
43.8%

来源：清科数据库 2012.12                                                  www.zdbchina.com
 

 

2013年机构LP投资基金类型偏好
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趋势二：“LP 机构化”趋势显现，将加剧 VC/PE 市场募资分化 

 

进入 2012 年以来，随着创业投资暨私募股权市场逐步冷却，募资难的问题逐步显现出来，然而就在
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PE 投资热潮退潮之际，监管层频频调整政策，鼓励机构投资者进入中国创业投资暨私募股权市场。如保

监会发布《关于保险资金投资股权和不动产有关问题的通知》，险资投资 PE 的门槛进一步放宽，投资范

围进一步扩大，投资上限也得到了进一步提高；此外，证监会也发布了修订后的《基金管理公司特定客户

资产管理业务试点办法》，其明确指出资产管理计划资产可投资于“未通过证券交易所转让的股权、债券

及其他财产权利”，意味着公募基金的投资范围也延伸至股权投资领域。 

 

清科研究中心预测，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。大型机构投资者资金量充沛，如社保基金理事会理事长戴

相龙就曾表示，在未来的一年里，将社保基金投资 VC/PE 市场的资金提至 500 亿元，其他机构如保险公

司、公募基金等，都有大量资金可用于投资。另一方面，VC/PE 基金募资呈现“两极分化”现象。机构投

资者的投资风格和散户投资者有很大不同，相比散户投资者，机构投资者更倾向于全方位考察拟投资基金，

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，将会更加受到机构投资者青睐，因此将会把募资重点更加偏重

于机构投资者；与此同时，也有基金更偏向深挖散户 LP 投资潜力，如九鼎就已经退出了第三方理财业务

来帮助其基金进行募资。 

 

趋势三：机构 LP 看好生物医药行业，更加偏好“7+2”基金 

 

在 2013 年机构 LP 最关注的投资热点行业调查中，有 82.4%的机构 LP 认可生物技术/医疗健康行业，

分别有 70.6%的机构 LP 认为先进制造业为投资热点，64.7%的机构 LP 选择移动互联网行业。值得注意的

是，曾经作为投资热点的互联网行业不再受到资金的热捧，仅有 17.6%的机构 LP 会选择互联网行业投资。

清科研究中心认为这主要是由于前期互联网投资过热，而从退出的角度来看，也并没有实现令投资者比较

满意的收益，因此，多数机构 LP 在新的一年里对互联网领域投资持观望态度。 

     

从投资周期偏好来看，相比于散户投资者，机构 LP 对于投资期限的偏好更长一些。一般来讲，个人

LP 更倾向于投资生命周期在 3+2 年的基金，而根据清科研究中心调研显示，43.8%的机构 LP 倾向于投资

生命周期在 7+2 年的基金，31.2%的机构 LP 偏好生命周期在 10+2 年的基金，25.0%的机构 LP 更倾向于

投资生命周期在 5+2 年的基金。可见，由于机构 LP 投资理念相对更加成熟，可容忍的投资期限也相对更

长。 

 

从投资规模来看，分别有 47.1%的机构 LP 倾向于投资规模在 5,000 万-1 亿美元的基金以及规模在

2,000 万美元-5,000 万美元，41.2%的机构 LP 投资基金规模在 2 亿美元-5 亿美元的基金，29.4%的机构

LP 投资基金规模在 1 亿美元至 2 亿美元，另有 17.6%的机构 LP 倾向于投资 10 亿美元以上的基金。总体

来说，机构 LP 投资基金规模比较分散，主要由于机构 LP 资金实力不均衡，可投资本量两极分化现象较

为普遍。 
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2013年机构LP投资行业偏好
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机构LP投资基金生命周期偏好
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2013年机构LP投资基金规模偏好
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趋势四：FOFs 投资渐入佳境，联投模式受青睐 

 

伴随着个人投资者 LP 门槛的提高以及 LP 机构化趋势逐渐明朗，FOFs 或将成为富有家族及个人 LP

参与 VC/PE 市场的主要方式。作为专业投资 PE 市场的 LP，FOFs 有着许多个人 LP 无法比拟的优势。一

方面，FOFs 可以将个人投资者的资金集合起来，形成规模效应，从而加强与 PE 基金的议价能力，另一

方面，作为专业的投资机构，FOFs 有能力去识别市场上的潜在机会，可以通过联投的形式获取更好的收

益。 

 

根据清科研究中心调研显示，在 GP 联投方面，有 43.8%的 FOFs 已经与 GP 进行联投，未来一年计

划与 GP 进行联投的 FOFs 占比高达 50.0%。FOFs 选择联投，也从侧面显示了其对 2013 年 VC/PE 市场

回暖的预期。一般来说，只有当基金项目质量较高，而且投资额较大的时候，GP 与 LP 更容易达成联投

协议，一方面 FOFs 可以通过联投取得更好的投资收益；同时在资金回收期上相对于投资基金也更有优势。

因此，清科研究中心预计，随着 VC/PE 市场的回升，FOFs 参与联投将成为 FOFs 的一项重要投资策略。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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