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清科观察：境内外 LP 市场结构迥异 上市公司 LP 独占魁首

2012-8-9 清科研究中心 刘碧薇

LP 群体为创业投资暨私募股权市场提供了重要的源头活水。经过了 10 余年的发展，随着市场上富有

家族及个人积极参与，社保基金以及保险机构获准入场成为重要的机构投资人，政府引导基金以及财政资

金运作日渐市场化，中国 LP 市场逐渐形成了多元化、多层次的 LP 格局。伴随着 LP 充分积极的资本支持，

中国创业投资暨私募股权投资机构不断扩容。进入 2012 年，多数投资机构在募资、投资、退出遇冷的行

情下进入了战略调整期。清科研究中心观测到，作为创业投资暨私募股权市场中长线资金的提供者，多数

LP 也相应做出调整，对市场短期及中长期趋势进行研判并实施新的布局。

为了更好的透视和解析中国创业投资暨私募股权领域 LP 的现状及长远发展状况，清科研究中心推出

《2012 中国创业投资暨私募股权 LP 白皮书》，针对目前 LP 市场法律法规及市场环境进行分析，着重分

析了目前市场上各类 LP 的投资行为、地域分布、类别类型、币种及投资规模等，并通过与境外 LP 市场

的对比揭示目前中国 LP 市场的发展现状和阶段。同时基于 2012 年中期清科研究中心针对市场上超过百

位 LP 的观点调研，对 2012 年创业投资暨私募股权市场整体趋势、LP 投资偏好、基金运营及投后管理方

式等方面进行预测和分析。此外，对于中长期的 LP 市场，清科研究中心针对伴随市场调整涌现的 LP 投

资热点进行预测，并对未来 LP 市场的发展趋势进行展望。通过对 LP 市场的深度剖析，希望能够为 LP 提

供更为精细的参考，审视自身的价值定位进行股权投资领域的布局。

中国创业投资暨私募股权市场上主要的 LP 可分为境外和境内两类。由境外 LP 市场的构成情况来看，

境外 LP 市场的种类分布较为平均，多以大型机构投资人为主，其中大学及基金会活跃度最高，占比为

22.0%。捐赠基金、FOFs、企业年金占比均在 10.0%以上，分别为 18.0%、12.0%、12.0%。其次，家庭

办公室、资产管理公司、公共养老基金、投资公司以及保险机构和其他类别 LP 也占有一席之地。从境外

LP 管理资本量来看，境外 LP 资产规模多在 10.00 亿美元以下，占比达到 46.0%；在 10.00 亿美元至 49.00

亿美元之间的境外 LP 占比接近市场三成，从这些 LP 在创业投资暨私募股权领域投资的规模来看，24.0%

的 LP 投资规模在 2,400.00 万美元以内，另有 24.0%的 LP 投资规模在 5,000.00 万美元至 2.49 亿美元之

间，以及 20.0%的 LP 投资规模在 2.50 亿美元至 9.99 亿美元之间。
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图 1 境外创业投资暨私募股权 LP 市场构成情况（按 LP 数量占比）
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来源：Preqin,清科研究中心 2012.06                                                             www.zdbchina.com

图 2 境外创业投资暨私募股权 LP 投资规模分析（按 LP 数量占比）
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来源：Preqin,清科研究中心 2012.06                                                             www.zdbchina.com

与境外 LP 相比，境内 LP 的种类较为庞杂，受到政策和发展阶段的制约，整体来看境内 LP 的投资规

模依然不敌境外 LP，与国际接轨依然任重而道远。从图 3 可看出，与境外 LP 构成相比，企业年金受到政
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策影响尚未获准进入股权投资领域，而家庭办公室之类的机构投资人尚未在境内出现。目前境内大学及基

金会和捐赠基金的规模尚小，还尚未发展到运用专业管理团队进行运作的阶段；境内 FOFs 还处于萌芽期，

由于资金来源匮乏，背后投资人依旧以中小投资人为主；银行/信托由于监管和风险控制的级别较高，作为

LP 进入 VC/PE 依旧较为谨慎；富有家族及个人以及众多企业成为目前境内 LP 的重要组成部分。上市公

司、公共养老基金以及保险机构虽然投资门槛较高，大多数的 VC/PE 机构尚未能够受益，但其作为市场

的标杆，专业的筛选能力和长期的抗风险投资为其他类型 LP 起到了良好的示范作用。政府引导基金多扶

持投向偏早期的基金，政府机构也偏向于支持对调整产业结构有所裨益的基金，这些长线资金对调剂

VC/PE 投资阶段做出重要贡献，未来也迈向市场化运作，提高资金的使用效率，在不断历练中成为有中国

特色的 LP 群体。

图 3 境内不同种类 LP 对市场贡献度分析

来源：,清科研究中心 2012.06                                                                              www.zdbchina.com
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从上图可以看出，境内上市公司在境内 LP 中可投资本量独占魁首，同时，上市公司参与私募股权投

资能够将优先资金发挥到最大效应，挖掘相关产业上下游的资本价值，分享产业成长收益，对市场的贡献

度巨大。此外，部分上市公司也从利润稀薄的传统实业中跳脱出来，抓住新的利润增长点。上市公司参与

股权投资面临的赎回压力较小，更关注所投企业的长期发展。

根据上市公司参与股权投资的程度和投资方式， 清科研究中心认为上市公司参与目前共有四种模式：

其一、作为 LP 参与私募股权领域投资，如南京钢铁参与上海复星创泓股权投资基金合伙企业（有限合伙）、

陆家嘴参与上海国和现代服务业股权投资基金合伙企业（有限合伙）等（表 1）；其二、上市公司自身成

立部门或者子公司、分公司进行直接股权投资，如雅戈尔，主要通过其母公司雅戈尔集团股份有限公司以

及全资子公司宁波青春投资有限公司开展定向增发业务；其三、上市公司参股 VC/PE 机构，如大众公用、
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盐田港、粤电力为深创投的股东等；其四、自身成立或发起基金，如腾讯设立腾讯共赢产业基金、复星集

团旗下设立多支基金等。

当然其中不乏也有涉及多种参与方式、实力雄厚的上市公司，如腾讯，作为 LP，腾讯投资创新工场

开发投资人民币基金；同时自身积极参与直投，投资了同程网、开心网、珂兰钻石网等项目；也参与 VC/PE

机构的投资，如 2010 年 4 月以 3 亿美元投资俄罗斯投资公司 DST；在设立基金方面，腾讯共赢产业基金

预计规模将达到 50.00 亿元，主要进行互联网产业链的投资。从参与 VC/PE 的纵深程度来看，腾讯已经

通过私募股权投资对产业链进行了全面的布局，并且在地域上有所突破，实现了海外投资机会的尝试。目

前多数上市公司还是希望投资与自身领域相关的产业或基金，从而使自身的业务向两端延伸。随着 VC/PE

机构投资在各细分领域精耕细作，相关领域上市公司将成为 VC/PE 机构重要的募资对象。

表 1 上市公司参与私募股权投资模式分析

业务模块 涉及上市公司 LP 所投基金/机构/项目

上市公司作为 LP

投资基金

方大炭素
为中信绵阳科技城产业投资基金的 LP，其中方大炭素认缴

出资额为 9500 万元，泛海建设母公司泛海控股认缴出资

额为 4.00 亿元，歌华有线出资 1.00 亿元，伊利股份出资

2.00 亿元，雅戈尔出资 2.00 亿元、华联商厦出资 1.00 亿

元。

泛海建设

歌华有线

伊利股份

雅戈尔

华联商厦

海越股份
浙江华睿海越光电产业创业投资有限公司（华睿 11 号基

金）

奇虎 360、巨人网

络、腾讯
为创新工场开发投资美元基金的 LP。

洋河股份

认缴出资 2.04 元投资中金佳天（天津）股权投资合伙企业

（有限合伙）。

认缴出资 3.00 元投资中金佳泰（天津）股权投资基金合伙

企业（有限合伙）。

南京钢铁 上海复星创泓股权投资基金合伙企业（有限合伙）。

陆家嘴 上海国和现代服务业股权投资基金合伙企业（有限合伙）。

上市公司成立部

门、子公司、分公

司进行直接股权投

资

雅戈尔

通过母公司雅戈尔集团股份有限公司、全资子公司雅戈尔

投资公司、宁波青春投资有限公司开展定向增发、股权投

资业务。

杉杉股份

成立宁波杉杉创业投资有限公司，为运作创投业务的平台，

目前经营方向从单一的 Pre-IPO 项目投资，进一步扩展为

中短期项目投资、产业投资以及并购等多种方式并举的业

务格局。

大唐电信
大唐电信集团旗下的大唐投资管理（北京）有限公司（以

下简称大唐投资）是专事资本运作和基金管理的子公司，
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负责管理集团对外战略投资、创业风险投资、产业基金管

理、财务顾问等重要任务。

中兴通讯

为发挥中兴通讯的专业与资源优势，中兴通讯设立中兴创

业投资基金管理公司，进行创业投资基金的募集与管理。

同时出资 3.00 亿元参与认购中兴创投基金。

电广传媒

电广传媒已经建立起“达晨创投+中艺达晨+华丰达晨”构成

的私募基金管理平台，分别涉足达晨创投、艺术品投资、

并购基金领域。其中旗下控股子公司深圳市达晨创业投资

有限公司在业界的地位和品牌美誉度不断提升，根据电广

传媒 2011 年年报，达晨管理基金总规模在 2011 年达到

105.00 亿元人民币，在 26 个经济中心城市设立分支机构，

全国业务战略布局基本形成。

上市公司参股

VC/PE 管理机构

大众公用、盐田港、

粤电力
为深创投的股东

钱江水利 参股浙江天堂硅谷股权投资管理集团有限公司，截至 2011

年底，持股比例达到 27.9%

七匹狼 参股福建红桥创业投资管理有限公司

南天信息 出资盈富泰克创业投资有限公司

上市公司自身成立

或发起基金

腾讯 2011 年初设立腾讯产业共赢基金，预计投资规模为 50.00

亿元人民币，主要关注网络游戏、社交网络、无线互联网、

电子商务和新媒体等领域的投资机会，投资期计划为 2-3

年

新希望 设立并管理两期新希望产业投资基金，其中新希望产业基

金二期希望投向欧洲和日本等发达市场中的农业和食品类

家族企业,希望通过入股的方式将其引入仍有巨大潜力的

中国市场。

辽宁成大 设立成大沿海产业（大连）基金

来源：清科研究中心 2012.06 www.zdbchina.com
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