
业界动态

P5 三一重工 H股发行获批或创港交所今年 IPO新高

P5 湖南琴岛演艺获达晨 7000万元投资将扩大经营规模

P5 耀点 100获英特尔千万注资专注统包式经营模式

P5 英飞尼迪等联合投资盛科网络总额 7000万元

P5 凯莱英医药化学获天以生物基金 9000万元投资

P6 中国首支红酒期权私募基金成立规模为 10亿元

P6 “华威开创”基金入驻两重庆江新区总额达 4亿美元

P6 成都设立 3亿元创业种子资金首批到位 6000万元

>>P5

耀点 100 获英特尔千万注资 专注统包式经营模式

>>P2
本土 VC/PE涉猎美元基金迈出“国际化”第一步

>>P2
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来源:清科研究中心

着 本 土 VC/PE 强 势 崛 起 ，管 理 、

品 牌 、退 出 回 报 等 均 令 人 关 注 ，

外 资 机 构 一 统 天 下 的 格 局 已 经

被 打 破 。 一 些 走 在 前 面 的 本 土 VC/PE 经 过

国 内 运 作 成 功 经 验 的 不 断 积 累 ， 也 开 始 逐

步 考 虑“ 国 际 化 ”，进 一 步 拓 展 自 身 业 务 范

围 ，迈 入 下 一 个 发 展 阶 段 。

大 中 华 区 著 名 创 业 投 资 与 私 募 股 权 研

究 机 构 清 科 研 究 中 心 近 日 观 测 到 ， 越 来 越

多 的 本 土 VC/PE 向“ 全 能 型 ”发 展 ，开 始 发

起 设 立 美 元 基 金 ，成 为 能 够“ 两 条 腿 走 路 ”

的 投 资 机 构 。这 将 是 本 土 VC/PE 走 向“ 国 际

化 ”的 重 要 一 步 。 至 此 ，我 们 推 出《 2011 年

本 土 VC/PE 设 立 外 币 基 金 指 引》，对 于 本 土

创 投 暨 私 募 股 权 机 构 募 集 并 设 立 外 币 基

金 ，从 海 外 LP 选 择 ，基 金 架 构 搭 建 ，不 同

离 岸 中 心 基 金 设 立 条 件 、 等 级 注 册 流 程 ，

以 及 外 币 基 金 税 收 情 况 等 诸 多 方 面 进 行 了

详 细 的 介 绍 ， 并 在 最 后 提 出 本 土 VC/PE 设

立 离 岸 外 币 基 金 所 存 在 的 问 题 及 未 来 发 展

的 一 些 建 议 。

较 早 成 立 美 元 基 金 谋 求“ 出 海 ”的 本 土

VC/PE 为 昆 吾 九 鼎 投 资 管 理 有 限 公 司（以 下

称“ 九 鼎 投 资 ”），2010 年 11 月 18 日 ，九 鼎

投 资 宣 布 完 成 第 一 支 美 元 基 金 ———九 鼎 中

国 成 长 基 金 （ Jiuding China Growth Fund ,

L . P .） 的 募 集 。 该 基 金 总 规 模 1 . 20 亿 美

元 ， 新 加 坡 祥 峰 投 资 管 理 集 团（ Vertex

Management）为 该 基 金 基 石 投 资 者 ，此 外 还

包 括 主 权 财 富 基 金 、 全 球 著 名 保 险 公 司 安

联 保 险 、 宝 马 家 族 基 金 及 全 球 最 大 的 PE

FOFs 之 一 的 合 众 集 团 等 多 家 全 球 著 名 机 构

投 资 人 。

近 年 来 同 样 高 歌 猛 进 的 本 土 VC-- 达 晨

创 投 也 在 2010 年 底 成 功 完 成 其 首 支 美 元

基 金 的 募 集 ，规 模 为 1 . 00 亿 美 元 。 达 晨 创

投 作 为 本 土 VC 的 领 先 代 表 之 一 ，一 直 ”以

外 资 的 眼 光 看 项 目 ， 以 内 资 的 手 法 做 项 目

“ ， 同 样 深 受 LP 的 高 度 认 可 ， 顺 利 的 完 成

其 首 支 美 元 基 金 的 募 集 。基 金 LP 包 括 国 际

知 名 PE FOFs ，以 及 海 外 个 人 投 资 者 。

此 外 ，东 方 富 海 、同 创 伟 业 等 已 经 形 成

品 牌 的 本 土 VC/PE 机 构 也 开 始 筹 划 设 立 美

元 基 金 ，但 截 至 目 前 ，本 土 VC/PE 成 立 美 元

基 金 还 处 于 ” 婴 儿 期 “ ， 第 一 梯 队 尚 未 形

成 。（见 表 1）

目 前 ，包 括 已 成 功 募 集 美 元 基 金 、正 在
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本土 VC/PE涉猎美元基金迈出“国际化”第一步
文 /清科研究中心 林婉婷

表 1本土 VC/PE设立美元基金情况渊部分冤

基金发起人/管理方 基金名称 募集状态
基金规模
(US$M) 设立时间 募集完成时间

九鼎投资 九鼎中国成长基金 完成 120 2009.12 2010.1

达晨创投 达晨创投美元基金 完成 100 2010.06 2010.12

中信产业基金 CPECHINA FUND 完成 800 2010.08 2011.Q1

东方富海 东方富海美元基金 正在募集 100 2010.05 -

同创伟业 同创伟业美元基金 计划募集 - 2011.02 -

开信创投 - 计划募集 - - -

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建  馚香香      www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


募 集 美 元 基 金 过 程 中 、 以 及 已 将

美 元 基 金 列 入 计 划 的 本 土 机 构 ，

均 是 国 内 VC/PE 业 的 领 头 羊 ，已

经 在 人 民 币 基 金 方 面 具 有 丰 富 的

经 验 和 优 秀 的 业 绩 ， 且 管 理 团 队

有 理 想 、 有 抱 负 、 有 长 远 战 略 规

划 。总 结 其 成 立 美 元 基 金 的 出 发

点 ，主 要 包 括 以 下 几 个 方 面 ：

1、国际化定位。

企 业 国 际 化 是 企 业 由 国 内 市
场 向 国 际 市 场 发 展 的 渐 进 演 变
过 程 。对 于 已 经 募 集 完 成 或 正 在
募 集 以 及 计 划 募 集 美 元 基 金 的
本 土 VC/PE 来 讲 ， 战 略 层 面 的 考
虑 是 要 立 足 于 全 球 制 定 机 构 未

来 发 展 方 向 。尽 管 目 前 国 内 该 行
业 发 展 较 英 美 等 国 家 尚 处 早 起 ，
但 对 于 一 个 立 志 于 做 可 持 续 发
展 、 团 队 有 抱 负 的 投 资 机 构 ，从
战 略 布 局 考 虑 ，需 要 在 当 下 为 未
来 的 国 际 化 打 下 坚 实 的 基 础 。

2、尽早拥有美元基金运作
经验及业绩。

对 于 国 际 化 定 位 的 本 土 优 秀
机 构 ，目 前 是 迈 出 ”国 际 化“ 第 一
步 的 较 好 时 机 。 从 大 环 境 来 看 ，
目 前 中 国 经 济 高 速 发 展 ，全 球 资
本 都 看 好 中 国 的 成 长 性 ， 因 此 ，
现 在 是 募 集 美 元 基 金 相 对 容 易
的 时 间 点 。 从 VC/PE 投 资 机 构 来
看 ， 自 2006 年 国 内 股 权 分 置 改
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名称 发布部门 发布时间 适用主体及行为

《境外投资项目核准暂行管理办法》（中华

人民共和国国家发展和改革委员会令第21
号）

国家发改委 2004 中华人民共和国境内各类法人，及其通过在境外控股的企业或机构，在

境外进行的投资（含新建、购并、参股、增资、再投资）项目的核准。

《境外投资管理办法》（商务部令2009年第
5号） 商务部 2009 在我国依法设立的企业通过新设、并购等方式在境外设立非金融企业或

取得既有非金融企业的所有权、控制权、经营管理权等权益的行为。

《境内机构境外直接投资外汇管理规定》

（汇发[2009]30号） 国家外管局 2009
境内机构经境外直接投资主管部门核准，通过设立（独资、合资、合
作）、并购、参股等方式在境外设立或取得既有企业或项目所有权、控

制权或经营管理权等权益的行为。

《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资

及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇

发 [2005] 75号）
国家外管局 2005

境内居民法人或境内居民自然人以其持有的境内企业资产或权益在境外

进行股权融资(包括可转换债融资)为目的而直接设立或间接控制的境外
企业。

来源:清科研究中心

表 2关于境外投资的主要法规

来源:清科研究中心

图 1本土 VC/PE设立美元基金架构
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革 ，VC/PE 境 内 退 出 渠 道 通 畅 ，至 2009 年 创

业 板 推 出 后 ， 本 土 创 投 迎 来 ” 退 出 盛 宴“ ，

因 此 也 进 入 丰 收 期 ， 在 业 绩 优 异 的 时 间 也

更 容 易 获 得 海 外 LP ， 甚 至 国 际 顶 级 LP 的

认 可 。 而 领 先 于 其 他 本 土 机 构 拥 有 ” 美 元

基 金“ 运 作 经 验 和 业 绩 ，与 LP 建 立 长 期 的

战 略 合 作 关 系 ， 将 为 日 后 美 元 基 金 的 募 集

做 好 铺 垫 。

3、实际投资需求。

作 为 仅 有 人 民 币 基 金 的 本 土 VC/PE ，
在 过 往 投 资 过 程 中 常 会 遇 到 优 质 项 目 ，
但 因 为 其 离 岸 架 构 ， 更 希 望 获 得 离 岸 美
元 基 金 的 投 资 入 股 ， 因 此 会 错 失 很 多 良
机 。 因 此 ，”两 条 腿 走 路“ 对 于 本 土 VC/PE
同 样 十 分 必 要 ，在 投 资 时 选 择 更 广 ，投 资
更 加 灵 活 。

4、增加风险抵抗能力。

目 前 国 内 资 本 市 场 发 展 良 好 ，VC/PE
境 内 退 出 十 分 畅 通 。 但 考 虑 到 未 来 境 内
资 本 市 场 可 能 遇 冷 ，美 元 基 金 所 投 资 的 ”
海 外 架 构“ 企 业 可 在 境 外 上 市 ，这 将 降 低
本 土 VC/PE 因 退 出 渠 道 单 一 而 存 在 的 潜
在 风 险 。

本 土 VC/PE 在 离 岸 中 心 成 立 美 元 基 金 ，
其 行 为 类 似 于 境 外 投 资 。 而 关 于 境 外 投
资 ， 我 国 目 前 的 法 律 主 要 包 括 ：2004 年 国
家 发 改 委 颁 布 的 《境 外 投 资 项 目 核 准 暂 行
管 理 办 法》（中 华 人 民 共 和 国 国 家 发 展 和 改
革 委 员 会 令 第 21 号）、2009 年 由 商 务 部 颁
布 的《境 外 投 资 管 理 办 法》（商 务 部 令 2009

年 第 5 号）、2005 年 国 家 外 管 局 下 发 的《关
于 境 内 居 民 通 过 境 外 特 殊 目 的 公 司 融 资 及
返 程 投 资 外 汇 管 理 有 关 问 题 的 通 知》（汇 发

[ 2005 ] 75 号）以 及 2009 年 的《境 内 机 构
境 外 直 接 投 资 外 汇 管 理 规 定》（汇 发 [ 2009 ]
30 号）。（见 表 1）

从 实 际 操 作 来 看 ，多 数 国 企 境 外 投 资
时 参 照 上 述 法 规 ， 民 营 企 业 多 采 用 其 他
方 式 ，避 开 一 系 列 繁 复 的 审 批 程 序 ，即 团
队 成 员 以 自 然 人（非 企 业 ）身 份 直 接 到 离
岸 地 注 册 。 中 华 人 民 共 和 国 公 民 每 人 每
年 有 5 . 00 万 美 元 换 汇 额 度 ，而 境 外 成 立
公 司 成 本 较 低 ， 因 此 民 营 企 业 多 以 管 理

团 队 个
人 名 义
到 离 岸
地 成 立
基 金 ，
若 所 需
外 汇 超
过 此 额
度 则 需
购 汇 ，
程 序 依
然 较 法
人 境 外
投 资 简
便 。

从
目 前 本
土
VC/PE
所 成 立
美 元 基

金 的 投 资 策 略 选 择 来 看 ，尽 管 是 离 岸 设 立 ，
但 依 然 是 投 资 于 主 营 业 务 在 中 国 大 陆 的 公
司 。原 因 一 方 面 ，本 土 VC/PE 更 熟 悉 中 国 大
陆 的 投 资 环 境 ；另 一 方 面 ，在 中 国 这 样 的 新
兴 市 场 经 济 体 中 ， 中 国 企 业 相 比 于 发 达 国
家 企 业 而 言 具 有 更 高 的 成 长 性 ， 且 丰 富 的
中 小 企 业 资 源 使 得 投 资 机 会 更 多 。

具 体 来 看 ，分 为 两 种 ：① 投 资 于 中 国
企 业 在 离 岸 中 心 设 立 的 法 律 实 体 ， 日 后
到 海 外 资 本 市 场 ； ② 以 境 外 投 资 人 身 份
投 资 于 境 内 实 体 ， 将 被 投 企 业 变 更 为 中
外 合 资 企 业（ JV），日 后 于 境 内 上 市 。（如
下 图 所 示）■

来源:清科研究中心

图 2本土 VC/PE美元基金投资模式
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