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年 来 ，中 国 创 业 投 资 暨 私 募 股

权 投 资（ 下 简 称 "VC/PE"）相 关

法 律 架 构 不 断 完 善 ，机 构 投 资

者 准 入 限 制 逐 步 打 开 ， 退 出 渠 道 日 渐 拓

宽 ，中 国 VC/PE 市 场 迅 猛 发 展 ，成 为 了 中

国 资 本 市 场 中 的 重 要 力 量 ， 弄 潮 其 中 的

各 类 机 构 也 逐 渐 形 成 了 较 成 熟 的 募 资 、

投 资 、退 出 策 略 及 内 部 管 理 机 制 。与 此 同

时 ，随 着 各 路 资 本 开 始 积 极 涌 入 ，市 场 中

项 目 资 源 相 对 有 限 ，市 场 竞 争 加 剧 ，如 何

在 战 略 层 面 高 瞻 远 瞩 、提 早 布 局 ，结 合 自

身 实 际 情 况 ，在 投 资 策 略 、管 理 机 制 方 面

积 极 探 索 找 到 当 前 市 场 环 境 下 最 优 的 发

展 路 径 ，已 成 为 当 下 VC/PE 机 构 快 速 发 展

中 不 得 不 面 对 重 中 之 重 。

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 发 布《 2011

年 中 国 VC/PE 机 构 策 略 研 究 秘 笈 》 从 创

业 投 资 暨 私 募 股 权 投 资 中 的 募 资 、投 资 、

退 出 及 内 部 管 理 四 个 环 节 分 析 目 前 中 国

VC/PE 市 场 中 各 环 节 中 典 型 策 略 。 以 下 为

报 告 部 分 节 选 ：

VC/PE机构项目来源逐渐开阔

近 两 年 ，中 国 VC/PE 市 场 中 资 金 日 益 充

沛 ，投 资 热 情 渐 高 ，项 目 竞 争 加 剧 ，各 机 构
纷 纷 开 始 尝 试 开 拓 新 的 项 目 资 源 。 目 前 活
跃 于 中 国 市 场 的 VC/PE 机 构 的 投 资 项 目 来
源 大 致 可 分 为 两 类 ：一 、自 主 开 发 ；二 、借
助 渠 道 。 多 数 机 构 并 不 单 纯 依 靠 某 一 种 项
目 来 源 ， 而 是 采 取 两 种 方 法 相 结 合 、 但 有
所 倚 重 的 方 式 搜 寻 符 合 投 资 目 标 和 标 准 的
投 资 项 目 。

（一） 自 主 开 发

自 主 开 发 是 指 VC/PE 通 过 对 宏 观 经 济 、
重 点 行 业 及 其 产 业 链 进 行 深 入 研 究 ， 定 位
最 具 价 值 的 环 节 ， 寻 找 其 中 龙 头 企 业 进 行
接 洽 而 自 行 挖 掘 出 的 投 资 项 目 ， 接 触 潜 力
企 业 的 方 式 包 括 直 接 联 系 和 参 加 行 业 展 会
等 。 以 自 主 开 发 的 方 式 寻 找 投 资 项 目 的 主
要 优 势 在 于 VC/PE 机 构 可 以 在 投 资 过 程 中
占 据 主 导 地 位 ， 并 且 有 助 于 机 构 深 入 了 解
企 业 情 况 。 同 时 ， 通 过 减 少 对 中 介 机 构 的
依 赖 ， 也 可 以 一 定 程 度 上 降 低 渠 道 成 本 ；
这 一 策 略 的 劣 势 则 在 于 ， 由 于 机 构 需 要 做
大 量 的 前 期 行 业 研 究 等 工 作 ， 人 员 和 时 间
成 本 随 之 增 加 。

（二） 借 助 渠 道

随 着 中 国 VC/PE 市 场 的 逐 步 发 展 成 熟 ，
市 场 中 的 众 多 机 构 也 积 累 了 丰 富 的 行 业 资
源 ， 建 立 了 广 泛 的 项 目 投 资 渠 道 ， 其 中 包

括 政 府 部 门 、行 业 协 会 、地 区 商 会 、高 新 技
术 园 区 、商 业 银 行 、投 资 银 行 、证 券 公 司 、
律 师 事 务 所 、 会 计 师 事 务 所 以 及 企 业 家 朋
友 推 荐 等 。 此 外 ， 同 业 间 的 沟 通 交 流 也 是
机 构 获 取 项 目 信 息 的 有 效 渠 道 之 一 ，例
如 ， 部 分 专 注 中 后 期 投 资 的 机 构 也 会 与 专
注 早 期 投 资 的 机 构 或 天 使 投 资 人 保 持 良 好
的 合 作 关 系 ， 从 而 掌 握 进 入 成 长 、 成 熟 期
企 业 的 情 况 。

这 一 策 略 的 优 势 在 于 VC/PE 机 构 可 以
通 过 渠 道 接 触 到 一 些 优 质 项 目 ， 从 而 降 低
其 搜 寻 成 本 。 例 如 ， 证 券 公 司 通 常 会 掌 握
一 些 Pre IPO 项 目 信 息 ； 商 业 银 行 有 机 会
接 触 到 具 融 资 需 求 但 尚 不 满 足 银 行 贷 款 条
件 的 中 小 企 业 ； 而 会 计 师 事 务 所 和 律 师 事
务 所 则 可 能 在 开 展 业 务 的 过 程 中 掌 握 到 部
分 早 期 企 业 的 情 况 ， 曾 有 过 接 洽 的 企 业 家
对 于 产 业 上 下 游 优 秀 企 业 和 投 资 机 会 也 会
所 了 解 。 对 于 企 业 来 说 ， 由 于 国 内 部 分 优
秀 企 业 -- 特 别 是 位 于 偏 远 地 区 或 二 三 线
城 市 的 企 业 对 于 VC/PE 机 构 的 认 知 仍 旧 有
限 ， 缺 乏 与 投 资 机 构 的 接 触 机 会 ， 中 介 渠
道 增 进 了 企 业 与 投 资 机 构 间 的 信 息 流 通 。
这 一 做 法 的 劣 势 则 在 于 ， 当 中 部 分 推 介 渠
道 需 要 收 取 一 定 比 例 的 顾 问 费 用 ， 并 且 可
能 存 在 粉 饰 企 业 潜 在 问 题 、甚 至 阻 挠 VC/PE
机 构 尽 职 调 查 的 情 况 。

目 前 ， 市 场 中 比 较 倚 重 项 目 推 介 渠 道
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的 机 构 包 括 成 立 不 久 、 尚 未 在 市 场 中 建 立

资 源 网 络 的 新 兴 机 构 和 以 中 国 大 陆 地 区 作

为 基 金 主 要 投 向 ， 但 尚 不 具 备 本 土 化 投 资

团 队 的 外 资 机 构 等 。

机构间合作增加，联合投资交易增多

目 前 中 国 VC/PE 市 场 中 主 要 的 投 资 方
式 可 以 分 为 两 类 ： 联 合 投 资 和 单 独 投 资 。
联 合 投 资 是 指 两 个 或 更 多 VC/PE 机 构 在 同
一 融 资 轮 次 中 对 同 一 企 业 进 行 投 资 。随 着
市 场 中 机 构 的 日 渐 增 多 ，机 构 间 的 协 同 联
动 也 更 为 频 繁 。 VC/PE 机 构 选 择 联 合 投 资
的 主 要 动 因 我 们 认 为 包 括 ：

（一）风 险 分 散 的 需 要 ：VC/PE 机 构 在 投
资 过 程 中 常 因 为 信 息 不 对 称 问 题 而 造 成 投
资 风 险 加 剧 ， 联 合 投 资 在 一 定 程 度 上 弥 补
了 单 个 机 构 在 项 目 评 估 和 风 险 控 制 方 面 的
局 限 性 ，有 利 于 项 目 评 估 决 策 的 优 化 ，减 少
投 资 决 策 造 成 的 风 险 。 此 外 ，VC/PE 机 构 可
以 通 过 联 合 投 资 加 强 对 被 投 企 业 的 影 响
力 ，以 便 及 时 有 效 的 参 与 企 业 管 理 。

（二） 弥 补 各 自 在 资 金 规 模 方 面 的 不
足 ： 部 分 项 目 由 于 投 资 金 额 较 高 ，VC/PE
机 构 旗 下 基 金 规 模 或 基 金 投 资 限 制 导 致
其 无 法 独 立 完 成 投 资 ，通 过 联 合 投 资 形 成
规 模 ，使 机 构 有 机 会 进 入 规 模 较 大 的 投 资
交 易 。

（三） 弥 补 各 自 在 增 值 服 务 方 面 的 不
足 ： 除 为 被 投 企 业 提 供 资 金 支 持 外 ，VC/PE
投 资 的 另 一 特 点 在 于 可 以 为 企 业 带 来 管
理 、技 术 、市 场 和 其 他 方 面 所 需 的 辅 助 。通
过 联 合 投 资 ， 投 资 机 构 间 可 实 现 资 源 互

补 ，进 一 步 加 强 对 企 业 的 扶 持 与 帮 助 。

（四 ）其 他 因 素 ：例 如 ，部 分 专 注 早 期
投 资 的 机 构 在 参 与 了 企 业 的 最 初 几 轮 融
资 后 ，出 于 自 身 资 金 实 力 或 优 化 企 业 股 权
结 构 的 考 虑 ，将 协 助 企 业 在 后 续 的 融 资 轮
次 中 引 进 其 他 的 投 资 者 ，自 己 在 后 期 的 轮
次 中 领 投 或 跟 投 ，抑 或 不 再 跟 进 投 资 。 此
外 ，随 着 市 场 中 项 目 竞 争 的 加 剧 ，为 避 免
争 抢 项 目 推 高 估 值 ，机 构 可 通 过 联 合 投 资
方 实 现 利 益 共 沾 。

清 科 研 究 中 心 注 意 到 ， 市 场 中 部 分 机
构 较 少 与 其 他 机 构 联 合 投 资 ，即 便 联 合 投
资 ，也 坚 持 领 投 ，以 保 证 在 投 资 过 程 中 的
话 语 权 。

单 独 投 资 是 指 VC/PE 机 构 在 某 企 业 的
某 一 融 资 轮 次 中 作 为 唯 一 投 资 者 对 企 业 进
行 投 资 。 这 一 策 略 的 优 势 在 于 机 构 可 以 在
投 资 过 程 中 处 于 主 导 地 位 ， 避 免 了 投 资 者

过 多 时 可 能 出 现 的 冲 突 和

内 耗 ， 劣 势 在 于 单 独 投 资
对 机 构 管 理 资 金 规 模 要 求
较 高 ， 且 投 资 决 策 完 全 依
赖 于 机 构 投 资 团 队 的 独 立
判 断 ， 一 定 程 度 上 加 大 了
投 资 风 险 。

单设投后管理团队，投
资团队专注于项目开发

活 跃 于 中 国 市 场 中 的
VC/PE 投 资 机 构 在 负 责 项
目 投 后 管 理 的 人 员 配 置 大

致 可 分 为 两 类 ： 项 目 经 理 负 责 制 以 及 专
门 团 队 负 责 制 。

项 目 经 理 负 责 制 是 指 项 目 负 责 人 除
负 责 项 目 的 开 发 、筛 选 、调 查 和 投 资 外 ，
也 负 责 投 资 完 成 后 对 被 投 企 业 的 管 理 工
作 。 这 一 策 略 的 优 势 在 于 项 目 负 责 人 从
项 目 初 期 即 开 始 接 触 企 业 ， 对 企 业 情 况
更 为 了 解 。 采 取 这 一 策 略 的 典 型 投 资 机
构 包 括 德 同 资 本 等 。

此 外 ， 也 有 部 分 机 构 将 投 后 管 理 这 一
职 责 独 立 出 来 ， 由 专 门 人 员 负 责 。 这 一 做
法 的 优 势 在 于 投 资 项 目 负 责 人 可 以 逐 步 淡
出 企 业 的 后 期 培 育 工 作 ， 将 更 多 的 精 力 投
入 到 潜 力 项 目 的 挖 掘 开 发 中 去 ， 劣 势 则 在
于 项 目 在 投 后 环 节 更 换 负 责 人 ， 加 大 了 被
投 企 业 与 投 资 机 构 的 磨 合 成 本 。 根 据 清 科
研 究 中 心 了 解 ， 包 括 中 信 产 业 基 金 、 凯 鹏
华 盈 以 及 九 鼎 投 资 在 内 的 多 家 机 构 已 经 组
建 了 专 门 的 投 后 管 理 团 队 。 ■
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奢侈品交易平台寺库获 IDG 注资
投资规模千万美元

2011 年 07 月 19 日 投资界

亚 洲最大正 品奢侈品 交 易平 台 寺 库集 团

（www . secoo . com）19 日宣布完成首轮千万美

元融资，投资方为 IDG 资本。寺库创始人兼

CEO 李日学表示，A 轮融资主要用于一线城市

的奢侈品交流体验实体店库 会所建设和网上

鉴定系统的打造。清科资本是此次融资的独家

财务顾问。

寺库成立于 2009 年，主要经营二手奢侈品

寄卖，依托专业的奢侈品鉴定中心，寺库解决

了用户在非专卖店购买高价值奢侈品的信任

问 题 。 寺 库 目 前 拥 有 线 上 B2C 奢 侈 品 网 站

www . secoo . com，奢侈品体验会所，以及遍布

全国 的 20 多家 加 盟店 。 2010 年 销售 额 超 过

3000 万元，2011 年销售额预计超过 2 亿元。

IDG 资 本 创 始 合 伙 人 熊 晓 鸽 表 示 ， 投 资

寺库 主 要的 原 因 是看 好 中 国 奢 侈 品 市 场 ，而

寺库的模式又填补了国内闲置奢侈品流通市

场的空白。

IDG再度投资专业广告公司
千万美元注资力美

2011 年 07 月 19 日 上海证券报 翟敏 彭 超

作为国内新兴的移动终端广告运营商，力

美广告日前获得 IDG1000 万美元投资。这也是

IDG 继好耶广告之后第二次对专业广告公司进

行投资。

力美广告总部设在北京，主要为客户提供

与移动媒体和社交媒体市场相关的广告服务，

具体业务范畴包括移动广告投放代理、品牌投

放与管理、移动产品创意制作，微博营销解决

方案等。

力美广告相关负责人表示，目前，力美广告

主要产品为主要产品为力美移动营销解决方

案、力美微博营销解决方案、力美手机广告平

台。已发布运营的手机广告投放管理平台实现

了国内 wap 类媒体超过 30 %的覆盖量，近三

年积累了上百万客户的投放数据。

费伦资本与张家港政府合作成立基金
首期规模 3 亿元

2011 年 07 月 19 日 投资界 赵娜

据费伦资本官网披露，费伦华茂成长基金

是由费伦资本与张家港地方政府联手设立的

创投基金。基金存续期为 7 年，首期规模为 3

亿元，全部以现金认缴方式出资。

该基金由张家港市政府组织发起设立。费

伦华茂股权投资管理有限公司为该基金管理

人，费伦资本为该管理公司最大股东。 该基

金由张家港市政府共同出资，从而体现出张家

港政府对该基金的支持，亦是张家港市推进金

融服务创新的一项重大举措。

费伦资本高级合伙人杰西卡表示，该基金

以股权形式主要投资于消费品、新能源、新材

料、生物技术和新医药、节能环保、软件和服务

外包、物联网、新农业、现代服务业和新一代信

息技术等新兴产业。 伴随生活水平和人口素

质的不断提高，以及宏观经济结构的调整，这

类新兴行业必将领先整体经济发展，是费伦华

茂成长基金的投资重点。

优点资本注资百万美元
展恒理财首获机构投资

2011 年 07 月 19 日 21 世纪经济报道

7 月 17 日，位于北京的展恒理财宣布，来

自优点资本 （Vantage Point Capital Partners）

首轮融资即将完成，这将使其成为继诺亚财富

之后，第二家获得境外私募股权或风投注资的

第三方理财机构。

接近展恒的权威人士透露，作为展恒的首

位机构投资者，优点资本将获得一个董事会席

位。

董事长闫振杰透露，目前上述交易已接近

完成，融资之后，展恒的资本实力会比原来有

一个大的加强；此外，首轮融资完成之后，优点

资本已开始为展恒理财寻求新的战略投资者，

相关工作在未来几个月内完成。

17 日，接近展恒的人士透露，该公司将在

年内筹建上海分公司。

优点 资 本是 全 球 最大 的 清洁 能 源 投 资 基

金，目前管理的资金规模达 45 亿美元。

业界动态Hot News 投资界电子周刊·2011-07-22 总第 0495期

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

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_16234

http://www.secoo.com
http://www.secoo.com
http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn
http://www.pedaily.cn/Item/215908.aspx
http://www.pedaily.cn/Item/215972.aspx
http://www.pedaily.cn/Item/215937.aspx

