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晨兴启明联合投资
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团购 " 一枝奇葩 "，资本花落谁家？
文 /清科研究中心

年 ，Groupon 模 式 席 卷 中 国 ，各 类

" 国 产 " 团 购 网 站 风 生 水 起 ，成

为 中 国 互 联 网 市 场 的 一 支 " 奇

葩 " 。截 止 2010 年 11 月 ，有 数 据 显 示 中 国

团 购 网 站 数 千 家 之 多 ， 如 此 庞 大 的 团 购 市

场 鱼 龙 混 杂 ，有 实 干 的 ，有 " 淌 水 " 的 ，有

发 展 迅 速 的 ， 当 然 也 有 迅 速 倒 闭 的 。 面 对

如 此 庞 大 的 企 业 群 体 与 市 场 ， 绝 大 部 分 资

本 方 处 于 观 望 状 态 ， 当 然 也 有 迅 速 行 动

的 。 清 科 研 究 中 心 将 通 过 一 系 列 数 据 ，盘

点 2010 年 中 国 团 购 网 站 的 资 本 取 向 ，分 享

中 国 团 购 市 场 的 " 是 " 与 " 非 " 。

北京领跑中国团购市场袁团购企
业百花齐放

据 中 国 知 名 团 购 导 航 网 站 团 800

数 据 显 示 ，2010 年 10 月 ，北 京 是 中 国

团 购 市 场 区 域 销 售 额 排 名 第 一 的 城

市 ，占 比 达 57 . 29 % ，其 次 是 上 海 ，占

比 达 17 . 01 % ， 两 大 一 线 城 市 凭 借 较

为 成 熟 的 电 子 商 务 消 费 人 群 及 庞 大

的 团 购 企 业 数 量 ，领 军 中 国 团 购 区 域

销 售 市 场 。不 过 ，值 得 注 意 的 是 ，团 购

企 业 区 域 销 售 呈 下 沉 趋 势 ， 武 汉 、南

京 、 西 安 等 二 线 城 市 市 场 进 一 步 打

开 。 二 线 城 市 的 下 沉 ，需 要 庞 大 的 资

金 拓 展 区 域 市 场 ，这 为 资 本 的 进 入 提

供 机 会 。

另 据 团 800 数 据 显 示 ，2010 年 9 月 ，

中 国 团 购 行 业 销 售 排 名 前 十 位 的 网 站 较 为

稳 定 ，如 大 众 点 评 网 、美 团 、拉 手 等 。 不 过

各 团 购 网 站 的 区 域 排 名 稍 有 不 同 。 从 北 京

市 场 来 看 ， 搜 狐 爱 家 团 、 饭 统 饭 团 、 爱 帮

团 、 窝 窝 团 均 表 现 良 好 ， 位 居 北 京 团 购 市

场 前 十 位 。 从 上 海 市 场 来 看 ， 淘 玩 购 、QQ

团 购 、 易 起 买 等 亦 取 得 不 错 表 现 ， 位 居 上

海 团 购 市 场 前 十 位 。 清 科 研 究 中 心 分 析 认

为 ， 个 体 团 购 网 站 均 具 有 一 定 的 区 域 性 ，

这 既 是 团 购 网 站 本 身 的 特 质 ， 也 是 其 受 困

于 资 本 压 力 的 表 现 。

2010 年电子商务 B2C 市场投资火
爆袁资本深度挖掘市场

清 科 研 究 中 心 数 据 显 示 ，2010 年 1 月

-11 月 ， 中 国 电 子 商 务 B2C 仍 是 资 本 关 注

的 热 点 ，投 资 案 例 达 37 起 。 其 中 ，披 露 投

资 金 额 的 案 例 数 为 23 笔 ， 总 投 资 金 额 为

3 . 71 亿 美 元 。 从 2010 年 电 子 商 务 B2C 投

资 情 况 来 看 ， 投 资 主 体 更 加 多 元 化 ， Se-

ries A 投 资 案 例 数 量 仍 占 据 位 居 市 场 总 案

例 数 之 首 ， 获 得 投 资 的 企 业 如 玛 萨 玛 索 、

也 买 网 、结 婚 钻 戒 网 、芭 莎 网 、枫 丹 白 露 等

2010 年 10 月中国团购行业销售额排名
前十位城市情况
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北京

57.29%

上海

17.01%

广州

6.81%

深圳

5.09%

天津

2.89%

杭州

2.71%

武汉

2.64%

南京

2.40%

西安

1.63% 长沙

1.52%

2010 年 9 月中国团购行业销售收入前十
名网站情况

大众点评网

20.70%

美团

18.65%

拉手

16.51%

糯米团

12.27%

满座

8.12%

嘀嗒团

7.26%

24券
5.01%

阿Y团
4.38%

58团购
3.69%

F团
3.41%

来源:清科研究中心 来源:清科研究中心
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都 是 首 轮 获 得 投 资 的 企 业 ， 广 布 于 服 装 、

消 费 品 、珠 宝 、化 妆 品 、团 购 等 细 分 领 域 。

当 然 ，Series B 投 资 案 例 共 发 生 8 起 ，总 金

额 为 7212 万 美 元 ， 其 中 乐 淘 、 也 买 网 、尚

品 网 、拉 手 、酷 团 等 获 得 B 轮 投 资 。 不 过 ，

2010 年 最 大 的 电 子 商 务 B2C 行 业 最 大 一 笔

投 资 当 属 老 虎 基 金 对 京 东 商 城 1 . 5 美 元 的

C 轮 投 资 ，前 期 投 入 7500 万 美 元 ，据 悉 后

续 7500 万 美 元 已 于 同 年 12 月 到 账 。

2010 年 中 国 电 子 商 务 B2C 行 业 投 资 呈

现 三 大 看 点 ： 一 是 投 资 案 例 数 即 总 投 资 金

额 创 历 年 新 高 ； 二 是 投 资 领 域 细 分 化 ，遍

布 除 原 有 3C 、服 装 等 垂 直 领 域 之 外 的 众 多

细 分 市 场 ， 表 明 资 本 对 中 国 电 子 商 务 市 场

挖 掘 力 度 不 断 纵 深 拓 展 ； 三 是 相 比 于 团 购

庞 大 的 数 量 ， 团 购 投 资 集 中 度 较 高 ， 资 本

并 未 广 泛 布 局 。

团购企业获投事件渐现，VC 逐渐
预热

据 清 科 研 究 中 心 数 据 显 示 ， 从 2010

年 4 月 -12 月 初 ， 针 对 团 购 网 站 的 投 资

事 件 共 发 生 10 起 。 其 中 ，已 经 披 露 金 额

的 5 起 投 资 案 例 中 ，3 起 人 民 币 投 资 案

例 ，2 起 美 元 投 资 案 例 ， 金 额 分 布 在

100-5000 万 美 元 不 等 ； 多 集 中 于 Series

A ，6 家 企 业 获 得 Series A 投 资 。 值 得 注

意 的 是 ， 拉 手 网 作 为 较 早 进 入 团 购 行 业

的 企 业 ，已 获 得 两 轮 投 资 ，2010 年 12 月

初 获 得 5000 万 美 元 投 资 ， 成 为 迄 今 为

止 ， 团 购 企 业 获 得 的 最 大 一 笔 投 资 。 投

资 案 例 集 中 发 生 在 2010 年 4 月 之 后 ，借

助 " 团 购 " 概 念 的 兴 起 ， 资 本 针 对 团 购

网 站 的 投 资 开 始 兴 起 。 具 体 情 况 如 下 表

所 示 ：

资本可从三方面考虑介入团购行业

中 国 团 购 网 站 快 速 兴 起 背 后 ， 孕 育 巨

大 的 机 会 ， 但 不 可 否 认 的 是 ， 高 速 成 长 的

市 场 必 然 需 经 历 时 间 与 市 场 的 验 证 ， 优 胜

劣 汰 。 清 科 研 究 中 心 认 为 ， 资 本 可 以 从 三

方 面 考 虑 介 入 团 购 市 场 ： 一 是 团 购 企 业 所

在 区 域 目 标 人 群 是 否 具 有 电 子 商 务 消 费 特

性 ； 二 是 团 购 企 业 是 否 具 有 " 地 推 + 互 联

网 运 作 " 双 基 因 ； 三 是 团 购 企 业 需 要 具 有

一 定 的 区 域 影 响 力 ， 具 备 " 以 局 部 市 场 攻

克 全 国 市 场 " 的 能 力 。

当 然 ， 企 业 纷 争 的 团 购 市 场 ， 企 业 对

资 本 的 需 求 比 较 迫 切 ， 资 本 对 于 这 一 新 兴

事 物 也 跃 跃 欲 试 。 但 是 面 对 迅 速 膨 胀 的 市

场 ， 保 持 冷 静 的 头 脑 至 关 重 要 ， 资 本 能 否

开 花 结 果 ，尚 无 定 论 。 ■

来源:清科研究中心
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时间 投资方 被投方 投资金额(US$ M) 投资币种 投资轮次

2010.04.23 泰山科技 拉手网 N/A N/A A

2010.05 盟动力资本 阿丫团 1.93 RMB A

2010.05 浙商创投 酷团科技 1.46 RMB A

2010.06.05 金沙江创投 拉手网 N/A N/A B

2010.06 三井创投 F团 N/A N/A C

2010.06.09 万嘉创投 酷团科技 1.17 RMB B

2010.09.14 N/A 团购123 1 USD A

2010.09.19 凯鹏华盈 满座网 N/A N/A A

2010.11 IDG资本 嘀嗒团 N/A N/A A

特纳亚投资、西北

风险投资、金沙江创投
2010.12.02 拉手网 50 USD B

2010 年团购网站部分融资情况
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募资金额(US$M) 新募基金数

2010前 11个月 PE募资破四年记录 总额达 264.09亿美元
文 /清科研究中心

中 华 区 著 名 创 业 投 资 与 私 募 股 权 研

究 、 顾 问 及 投 资 机 构 清 科 研 究 中 心

日 前 发 布 2010 年 前 11 个 月 统 计 数

据 。 数 据 显 示 ， 在 持 续 走 强 于 外 围 经 济 体

的 经 济 环 境 下 ， 国 内 私 募 股 权 投 资 市 场 在

经 历 了 2009 年 的 骤 跌 之 后 迎 来 了 强 劲 反

弹 。 今 年 前 11 个 月 共 有 74 支 可 投 资 于 中

国 大 陆 地 区 的 私 募 股 权 投 资 基 金 完 成 募

集 ， 基 金 数 量 打 破 过 往 4 年 最 高 纪 录 ，募

资 总 额 达 264 . 09 亿 美 元 ，为 去 年 全 年 水 平

的 2 . 04 倍 ；投 资 活 跃 度 增 长 同 样 明 显 ，截

止 至 11 月 30 日 ， 共 有 307 家 企 业 获 得 私

募 股 权 投 资 机 构 注 资 ， 披 露 投 资 金 额 达

93 . 17 亿 美 元 ， 生 物 技 术 / 医 疗 健 康 以 绝

对 优 势 问 鼎 最 热 门 投 资 行 业 ； 退 出 方 面 今

年 再 度 上 演 了 往 年 的 翘 尾 行 情 ，前 11 个 月

私 募 股 权 投 资 基 金 共 有 138 笔 退 出 ， 其 中

10 月 与 11 月 共 实 现 退 出 61 笔 ，IPO 仍 为

主 要 退 出 方 式 。

私募股权基金募集热情高涨，
单支基金小型化趋势明显

2010 年前 11 个月，共有 74 支可投资于

中国大陆地区的私募股权投资基金成功募集

264 . 09 亿美元。虽然基金数量与募资总额方

面涨势明显，但单支基金规模却自 2007 年期

连续下跌，今年平均募资金额只有 3 . 57 亿美

元 。同 时，清科 研究中 心注 意到 ，2008 年 以

来，规模小于 1 . 00 亿美元的基金数量占比持

续攀升，而规模大于 10 . 00 亿美元的基金数

量占比则持续下降，今年募集的基金小型化

趋势尤为明显。前 11 个月募集的 74 支基金

中，规模小于 1 . 00 亿美元的基金共有 40 支，

募集金额仅有 14 . 81 亿美元。

此 外 ， 清 科 研 究 中 心 由 2010 年 起 对 中

国私募 股权市 场新设立基金进行 统计。截止

至 今 年 11 月 30 日， 共 有 30 支 新 设 立 基 金

启 动 了 募 集 工 作 ， 目 标 募 集 规 模 达 121 . 30

亿美元。

前 11 个 月 完

成 募 集 的 74 支 基

金中仍以成长基金

居 多 ， 共 有 60 支

成长基金募集到 位

104 . 64 亿美元。并

购类基金虽然只 有

4 支 ，但 规 模 普 遍

偏大，募集金额在

总 额 中 占 比 高 达

53 . 3 % 。 与 此 同

时，今年以来共有

10 支 房 地 产 基 金

成功募集 18 . 59 亿

美元，基金数量 与

金额分别为去年 全

年水平的 5 倍和 3 . 4 倍。清科研究中心注意

到， 在国 家 日趋 严厉 的楼 市 调 控 政 策 下 ，部

分富有个人通过房地产私募股权基金将资金

投入到房地产市场，以期规避政策造成的投

资限制。清科研究中心认为，虽然此类基金

为 个人 投 资者 参与 房 地产 投 资 提 供 了 渠 道，

但是对于投资者的风险揭示工作仍有待进一

步完善。

随着外资机构募集人民币基金热情渐高

以及外币基金募集速度放缓，人民币基金与

图 1 2006-2010 年前 11 月私募股权投资基金募资总量的年度
环比比较

来源:清科研究中心
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成长基金,
10,464.10 ,

39.6%

房地产基金,
1,858.87 , 7.0%

并购资本,
14,085.58 ,

53.3%

图 3 2010 年前 11 月新募私募股权
基金币种统计渊按募资金额袁
US$M冤

图

总

外币基金在数量上的差异进一步拉大。 74 支

募集到位的基金中有人民币基金 64 支，是去

年全年水平的 3 . 05 倍，但募集金额只较去年

增长了 14 . 2 %。外币基金虽然只有 10 支完成

募集，但由于其中包括大额并购基金及成长

基金，该类基金合计募集资金在总额中占比

高达 62 . 3 %。

投资活动几近狂热，小型投资占
比大

投 资 方 面 ，2010 年 前 11 个 月 共 有

307 家 中 国 企 业 获 得 私 募 股 权 投 资 基 金 注

资 ， 其 中 披 露 金 额 的 263 起 案 例 合 计 投 资

93 . 17 亿 美 元 ， 案 例 数 量 与 金 额 分 别 较 去

年 上 涨 162 . 4 % 与 7 . 7 % 。 虽 然 年 度 获 投

企 业 数 量 打 破 过 往 4 年 纪 录 ， 但 是 单 笔 投

资 额 亦 创 下 四 年 新 低 ， 披 露 金 额 的 263 起

案 例 平 均 投 资 额 只 有 3542 . 52 万 美 元 。

结合投 资策 略来看，本年度各 机构 投 资

策 略 更趋 多样 化 ，除 成 长 资 本外 其 他 投 资 策

略 案例 数量 大幅 上 升。 307 笔 投资 案 例中 包

括 成 长 资 本 类 投 资 276 笔 ， 较 上 年 的 82 笔

涨 幅 显著 ；PIPE （投 资 上市 公司） 类 投 资 15

笔 ，与 上 年 水 平 持 平 ；并 购 投 资 4 笔 ，略 低

于 去 年 的 6 笔 ； 房 地 产 投 资 10 笔 以 及 重 整

类投资 2 笔，均较上 年有所提升。

生 技 / 健 康 行 业 投 资 一 马 当
先，PE 机构对互联网关注度上升

结 合投 资行 业 来看，前 11 个 月 的 投 资

案 例共 涉 及 21 个行 业 。其 中 高 科 技 产 业 最

受 青 睐 ，生物 技 术 / 医 疗 健 康 及清 洁 技 术 行

业均 为投 资机构重点关注行业。这两个行业

仍属 新 兴产 业，除 个 别 龙 头 企 业 获 得 大额 注

资 外 ， 近 7 成 企 业 获 投 金 额 低 于 2 , 000 . 00

万 美元 。相 比 之 下，一 些 发 展 较 成 熟 的 传 统

行业 ，例 如农 / 林 / 牧 / 渔、食 品 & 饮 料，

连锁 零 售 以及 机 械 制 造 ，单 个 案例 投 资 金 额

相 对 偏大 。此 外 值 得 注 意 的 是 ，往 年 私募 股

权 投资 机 构在 互 联 网 行业 涉 猎 较 少，但 今 年

案例 数量与投资金额排名 均有 大幅提升。该

行 业 中 的 投 资 主 要 集 中 于 电 子 商 务 与 网 络

服 务两 个 子行 业 ，而 获 得 较 大 金 额投 资 的 企

业 多 为 在 经 过 互 联 网 行 业 洗 牌 后 形 成 成 熟

商业模式 并具有稳定增长的企 业。

获投企业主要集中北京，中部
地区整体排名上升

2010 年前 11 个月的 307 个 投资 案例 地

域分 布 较 为分散 ，主要 涉及 29 个省 市，其 中

依然是北 京、上海、江苏获投企业 最多，获 投

金额 也稳居前五名之内。山西凭借中 银国 际

投 资 晋 豫 鲁 铁 路 一 案 投 资 金 额 排 名 得 到 大

幅提升，位居第二。整体 来看 ，今年中西部 地

区企 业 与往 年 相 比表 现 突 出 ，包 括 四 川 、河

南、湖南、湖北、安徽等地无论在获 投 企业 数

量还是金 额方面排位均显著上 升。

IPO退出仍占市场主导袁 机械制造行
业退出显著领先

2010 年以 来 中国 私募 股权 投 资市 场 退 出

活动 明 显 升 温。 截 止 至 11 月 30 日 ，私 募 股

图 2 2010 年前 11 月新募私募股
权基金类型统计渊按募资金
额袁US$M冤

来源:清科研究中心 来源:清科研究中心
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PIPE（投资上市
公司）, 2,088.60

, 22.4%

并购, 301.72 ,
3.2%

成长资本,
6,548.34 , 70.3%

房地产投资,
368.30 , 4.0%

重整, 9.87 , 0.1%
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权投资 机构 共有 138 笔退 出，其 中以 IPO 方 式退 出 133 笔 ，股 权转 让方

式 退 出 5 笔 。结 合 机 构 类 型 来 看 ，133 笔 退 出 中 包 括 本 土 机构 退 出 64

笔，外资机构退出 68 笔 ，合资机 构退出 6 笔。

从 行业 分布 来 看，机械 制 造 行业 以 23 笔退 出远 远 领先 于 位 列 第 二

的 生物 技 术 / 医 疗健 康 行业 ，其 中 上 市 企 业 雷 士 照 明 、郑 煤 机 、明 阳 风

电 背 后均 有 多家私 募 股 权投 资机 构支 持。 生 物技术 / 医 疗健 康行 业共

有 16 笔退出，涉 及被 投企 业 14 个， 多集 中 在医 药与 保健 品 两个 子行

业 。位 列第 三 的行 业是 食品 & 饮料 ，多家 机 构共 同投 资 一 家 企 业 并从

中 退 出 的 案 例 在 该 行 业 亦 十 分 普 遍，闽 中 食 品 、新 博 润 、环 球 乳 业 、雅

图 6 2010 年前 11 月中国私募股权投资市场一级行业投资分布
渊按案例数袁个冤

来源:清科研究中心

来源:清科研究中心

图 4 2006-2010 年前 11 月私募股权投资基金投资总量的年
度环比比较

图 5 2010 年前 11 月中国私募股权投资市场投资策略统计
渊按投资金额袁US$M冤

来源:清科研究中心
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生物技术/医疗健康
金融

连锁及零售
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士 利 及 现 代 牧 业 在 上 市 前 都 曾 获 得 多 家 私 募 股 权 投 资 机 构

注资。

从退 出市 场来 看 ，香港市 场 依 旧 是 中 国 私 募 股 权 投 资 机

构的主要 IPO 退出 市场，但 境内市场在 IPO 重 启、 创业 板 开

闸后 亦 表现 不俗 ，前 11 个月 私 募股 权投 资 基金 共 有 50 笔 境

内 IPO 退 出，占所 有 IPO 退出案 例 数量 的 37 . 6 %。今 年外 资

机 构 境 内 退 出 的 案 例 数 量 有 所 提 升 ，共 有 包 括 高 盛 、凯 雷 在

内的 5 家外 资投资机构在境内 实现 IPO 退出。 ■

图 8 2010 年前 11 月中国私募股权投资市场投资地域分布
渊按案例数袁个冤

来源:清科研究中心

图 7 2010 年前 11 月中国私募股权投资市场一级行业投资
分布渊按投资金额袁US$M冤

来源:清科研究中心
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