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上市公司跨界狩猎 VC/PE   逆势分享产业长期收益 
2012-10-16 清科研究中心 刘碧薇 

 

进入 2012 年，由于世界经济复苏乏力、中国经济增长放缓，多数投资人对市场持谨慎观望态度，机

构募资难度逐渐加大，平均单笔募资金额规模偏小，退出渠道日益收窄，中国私募股权市场渐入低谷。清

科研究中心观察到，目前不少产业投资人实现跨界狩猎，将触角伸向股权投资领域，期望以股权投资或者

并购的形式进入更多高成长性、发展前景广阔的产业，在原有主业的基础之上提高自身核心竞争力。作为

产业投资中的排头兵，上市公司在参与私募股权投资方面拥有一定的资金优势以及丰富的产业资源，然而

部分上市公司在参与股权投资的业务模式、投资策略、盈利能力方面还缺乏清晰的认识和判断。 

 

为此，清科研究中心推出《2012 年上市公司参与中国私募股权投资策略研究报告》，针对截至 2012

年前三季度参与中国私募股权投资的上市公司作为 LP 的交易所分布、类型、币种以及可投资本量进行统

计分析，同时针对上市公司参与中国私募股权投资的四种策略进行剖析，通过对电广传媒、复星国际、腾

讯等优秀案例的分析，为上市公司参与股权投资提供系统性的整体规划和布局参考。 

 

上交所上市公司LP①最为活跃  境外上市公司LP资金实力雄厚 

 

从上市公司 LP 所上市的交易所来看，清科研究中心观测到，截至 2012 年第三季度，中国私募股权

市场上市公司 LP 共有 310 家，共分布在 13 个证券交易所。从数量上看，上市公司 LP 主要集中在上海证

券交易所、深圳中小企业板市场以及香港主板市场，有 111 家、100 家以及 36 家，分别占上市公司 LP

总数的 35.8%、32.3%以及 11.6%，这三个交易所共集中了超过 7 成的参与私募股权投资的上市公司 LP。 

 

从上市公司LP可投资中国资本量②角度分析，截止 2012 年第三季度，在所有收录的上市公司LP中，

披露可投资本量的企业有 285 家，可投资本量共计 2,116.16 亿美元，其中在纽约证券交易所、香港主板

市场以及法兰克福证券交易所上市的上市公司LP的可投资本量构成了中国私募股权市场的绝大部分可投

资本来源，三家交易所的上市公司LP分别拥有 1,040.58 亿美元、706.45 亿美元以及 102.11 亿美元可用

于投资中国私募股权市场，分别占可投资本总量的 49.2%、33.4%以及 4.8%。而平均可投资中国资本量

方面，纽约证券交易所、法兰克福证券交易所以及香港主板市场占据了前三名的位置，平均分别约有 80.04

亿美元、34.03 亿美元以及 23.55 亿美元。可见，尽管在国内上市的LP投资中国私募股权市场意愿强烈，

但是受制于融资渠道和投资能力的限制，多数上市公司可投资资本量并不充裕，反观境外上市公司LP的资

本量却是非常雄厚，虽然数量较少，但其投资能力却举足轻重。 

 

图 1 2012 年中国私募股权市场上市公司 LP 交易所分布（按 LP 数量，个） 

 
注: 

①
上市公司LP：报告中上市公司LP主要包括间接参与私募股权投资的上市公司主体，包括作为LP参与私募股权基金投

资以及参股VC/PE机构的上市公司。 
 

注:
②
 上市公司LP可投资本量：指上市公司LP可投于中国创业投资市场暨私募股权市场的资本总量，统计数据按上市公司年

报及官方网站公布的，拟投资于中国创业投资暨私募股权市场资本总量进行收录，未公开拟投资本总量的LP，按目前已投

资本量收录。 
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2012年中国私募股权市场上市公司LP交易所分布（按LP数量，个）
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来源：清科研究中心 2012.10                                                                         www.zdbchina.com
 

图 2 2012 年中国私募股权市场上市公司 LP 交易所分布（按 LP 可投资本量，US$M） 
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从已披露的可投资规模分析，金额在 2,000.00 万美元以下以及规模在 2,000.00 万美元至 5,000.00 万

美元的上市公司 LP 最多，分别为 154 家以及 52 家，占比分别为 49.7%以及 16.8%。而可投资规模在 5.00

亿美元至 10.00 亿美元的上市公司 LP 数量最少，仅有 5 家，占上市公司 LP 总量的 1.6%。 
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从上市公司 LP 可投资本量方面分析，虽然数量居多，但是可投规模在 2,000.00 万美元以下的上市公

司 LP 可投资本量仅为 11.34 亿美元，占可投资本总量的 0.5%。相比之下，可投规模在 20.00 亿美元以上

的上市公司 LP 虽然数量有限，仅为 10 家，但是其可投资本量却达 1,875.39 亿美元，占可投资本总量的

88.6%。可见大型上市公司 LP 因其所掌握的资金具有优势，从投资能力上来看要明显高于规模较小的上

市公司 LP。 

 

图 3  2012 年中国私募股权市场上市公司 LP 可投资规模（按 LP 数量，个） 
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来源：清科研究中心 2012.10                                                                          www.zdbchina.com
 

图 4  2012 年中国私募股权市场上市公司 LP 可投资规模（按 LP 可投资本量，US$M） 



 

 4

2012年中国私募股权市场上市公司LP可投资规模

（按LP可投资本量，US$M）

100.00≤可投规

模<200.00,
1,551.17 , 0.7%

可投规模<20.00,
1,134.34 , 0.5%

50.00≤可投规模
<100.00,

2,167.83 , 1.0%

500.00≤可投规

模<1000.00,
3,005.10 , 1.4%

20.00≤可投规模
<50.00, 1,742.50

, 0.8%

可投规模≥
2000.00,

187,539.11 ,
88.6%

200.00≤可投规

模<500.00,
4,636.19 , 2.2%

1000.00≤可投规

模<2000.00,
9,839.81 , 4.6%

来源：清科研究中心 2012.10                                                                          www.zdbchina.com
 

 

科技创新带动上市公司投资热   逆势投资产生聚合效应 

 

从上市公司参与私募股权投资的发展历程来看，上市公司参与私募股权投资可追溯至上世纪末、本世

纪初。20 世纪 80 年代，我国加快了科技体制改革的步伐，众多科技企业如雨后春笋般涌现，2000 年，

我国风险投资尚处于起步阶段，部分创投机构依托于孵化园和高新区，大力发掘创新能力强、发展潜力大

的高科技企业，帮助企业实现了知识产权向产业化的转变。同时部分上市公司需要源源不断的注入先进的

技术及产品以实现企业持续发展，但是由于自身产业投资经验不足，因此通过参与 VC/PE 机构投资累积

相关经验和资源。例如， 2000 年由紫光股份（000938）、路桥建设（600263）、中海海盛（600896）、

中钨高新（000657）、燕京啤酒（000729）、凌钢股份（600231）、常山股份（000158）、天茂集团（000627）、

沈阳公用（0747-HK）等沪深证券交易所和香港联交所上市公司联合发起了清华紫光科技创新投资有限公

司；大众公用（600635）、盐田港（000088）、中兴通讯（000063） 等成为深创投股东；电广传媒设

立达晨创投等，掀开了上市公司频繁参与股权投资的序幕。 

 

随着 2000 年互联网投资热潮一度破灭，不少上市公司参与私募股权投资热情受到打击，逐渐淡出股

权投资领域。在 2005 年之后，中国私募股权市场进入高速发展时期，以赛富亚洲等为代表的优秀外资投

资机构首先在中国进军探路，由于拥有多年投资经验的累积，投资技巧处于领先地位，获得了思科等上市

公司的大力支持。 

 

受 2008 年金融危机影响，整体私募股权市场低迷。然而在 2009 年中国私募股权市场出现转机，人

民币基金的募资额首次超越美元基金，加之创业板开闸，本土机构经过多年运作 IPO 硕果累累，逐渐受到

上市公司的关注和青睐，2009 年中信产业基金绵阳基金开始募集，获得了伊利股份（600887）、华联股

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_15800


