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2010年三季度 71家企业获投 19.32亿美元，
PE市场投资热情空前高涨
文 /清科研究中心 喆傅

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 第 三 季 度 中 国 私

募 股 权 投 资 研 究 报 告》 数 据 显 示 ， 本 季 度

中 国 私 募 股 权 投 资 市 场 热 情 空 前 高 涨 ，新

募 基 金 与 投 资 案 例 数 量 分 别 创 下 清 科 自

2006 年 发 布 私 募 股 权 投 资 数 据 以 来 单 季

最 高 纪 录 。

清 科 研 究 中 心 统 计 数 据 显 示 ， 三 季 度

可 投 资 于 亚 洲 （包 括 中 国 大 陆 地 区） 的 新

募 PE 基 金 数 量 继 续 攀 升 ， 共 有 18 支 基 金

完 成 募 集 ，打 破 过 往 单 季 最 多 募 集 17 支 的

纪 录 ， 到 位 资 金 22 . 59 亿 美 元 ， 其 中 人 民

币 基 金 占 据 绝 对 主 导 地 位 ，17 支 人 民 币 基

金 共 计 募 集 18 . 84 亿 美 元 。 投 资 方 面 ，本

季 度 案 投 资 活 跃 度 涨 势 喜 人 ，共 有 71 家 国

内 企 业 获 得 私 募 股 权 投 资 机 构 注 资 ， 比 历

史 最 高 水 平 --2006 年 四 季 度 的 53 个 投 资

案 例 高 出 34 . 0 % 。 其 中 披 露 金 额 的 61 起

案 例 共 计 投 资 近 19 . 32 亿 美 元 ， 投 资 金 额

增 长 相 对 缓 慢 。 与 此 同 时 ， 三 季 度 投 资 案

例 策 略 趋 多 元 化 ，PIPE ( 投 资 于 未 上 市 企

业 ) 、 并 购 及 房 地 产 投 资 占 比 较 今 年 上 半

年 有 较 大 幅 度 的 提 升 。 本 季 度 退 出 活 动 继

续 稳 步 增 长 ，IPO 依 然 是 主 要 退 出 渠 道 ，境

内 市 场 退 出 案 例 占 比 大 幅 上 升 。

机构募集热情不减，募集金额
回落明显

2010 年 三 季 度 ，可 投 资 于 亚 洲（包 括 中

国大陆地区）的 新募 PE 基 金 数量 继续 攀升 ，

共 有 18 支 基 金 完 成 募 集 ， 环 比 上 升

20 . 0 %，同 比 上 升 63 . 6 % 。但 与之 相 比，本

季 度募 集金 额 有较 大幅 度 下滑 ，共 计 募 集 到

位 22 . 59 亿 美 元 ，环 比 下 降 85 . 3 % ，同 比 下

降 25 . 6 % 。其 原因 有 三 ：一 、由 于 上 季 度 有

大 规模并 购 基金 资 金到位 ，募 资 总 额 随 之 冲

高 ，导 致 本 季 度 回

落 明 显 ；二 、主 要

发 达 国 家 经 济 复

苏 乏 力 ，可 投 资 于

中 国 市 场 的 私 募

股 权 基 金 募 集 进

度 缓 慢 ，大 型 外 币

基 金 缺 位 ； 三 、虽

然 人 民 币 基 金 募

集 加 速 ，但 规 模 普

遍 偏 小 ，且 外 资 机

构 参 与 设 立 人 民

币 基 金 刚 刚 起 步 ，

对 于 此 类 基 金 募

集 、运 作 仍 处 于 探

索 阶 段 ，成 立 大 规

模基金缺乏动 力。

基金 类 型 方 面 ，本 季 度 成 长 基 金 依 旧 占

据 主 导 地 位， 共 有 13 支 基 金 募 得 18 . 02 亿

美 元 。与 上 季 度相比 ，本 季 可 投 资 于 房 地 产

领 域 的 基 金 占 比 上 升 ， 共 有 5 支 基 金 募 集

4 . 58 亿 美 元 ， 其 中 包 括 本 季 度 唯 一 一 支 美

元基 金 -- 基汇资本房地 产基金 III。

除上 述 明 确 到 位 金额 的 基 金 外，清 科 研

究 中 心 由 2010 年 起 对 中 国 私 募 股 权 市 场 新

图 1 Q1'09-Q3'10 私募股权投资基金募资总量的季度环比比较

来源:清科研究中心
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设立 1 基金进行统计。本季度共有新设立基金
10 支，目标募集金额高达 69 . 72 亿美元，其中

包括人民币基金 8 支，外币基金 2 支。随着基

金募 集 速度 的 加 快 及 可 投 资 本 量 的 增加 ，预

计未来几年中国私募股权市场项目竞争 将随

之升温，机构投资压力也将加大。

人民 币基金设立群情 狂热，平
均募集规模下滑

结合 基 金币 种 来 看，三 季 度 人 民 币 与 美

元 基 金 数 量 差 异 拉 大 ，18 支 新 募 基 金 中 有

17 支 为 人 民 币 基 金 ， 共 计 募 集 18 . 84 亿 美

元。虽 然基金数量较上季度 增长 41 . 7 %，但

募 集 规 模 增 长 缓 慢 ，尤 其 本 土 机 构 独 立 设 立

的 人 民 币 基 金 平 均 规 模 较 上 半 年 水 平 有 较

大 幅 度 下 滑 。 相 比 之 下 ，外资 私 募 股 权 投 资

机 构 参 与 设 立 人 民 币 基 金 热 情高 涨 ，本 季 度

表 现 尤 为 突 出 ，人 民 币 基 金 中 规 模 最大 的 两

支 -- 黑 石 中 华 发 展 投 资 基 金 与 凯 雷 北 京 人

民 币 基 金 均 为 外 资 机 构 与 国 内 地 区 政 府 联

合 设 立。 另 外 ，三 季 度 宣 布成 立 但 尚 未 有 资

金到 位 的基金 中，也 有 3 支 中 外 机 构 联 合 成

立的人 民币 基金。

投资活跃度显著上升，交易规
模涨幅稍逊

随 着 今 年 国 内 股 权 投 资 市 场 募 集 活 跃

度 稳 步 回 升 ，各 机 构 可 投 资 本 量 增 加 ，中 国

私募 股 权投 资 市 场 火 爆 升 温 ，三 季 度 共 计 发

生 投 资 案 例 71 起 ， 交 易 金 额 近 19 . 32 亿 美

元，环比涨幅分别 达到 82 . 0 %与 55 . 1 %。投

资活 跃 度与 交 易 规 模 的 上 升 固 然 可 喜，但 清

科 研 究 中 心 发 现，本 季 度单 笔 交 易 金 额 依 旧

普 遍 偏 小 ， 披 露 金 额 的 61 起 案 例 平 均 投 资

额 约 为 0 . 32 亿 美 元 ， 较 上 季 水 平 回 落

23 . 7 %， 其 中 投 资 额 低 于 1 , 000 . 00 万 美 金

的共 有 29 起，占案例总 数几 近一半。

外资机构 投资策 略运 用灵 活，
新政出台并购机会显现

从 2010 年 上 半 年 中 国 私 募 股 权 投 资 市

场 投 资 情 况 来 看 ， 各 机 构 投 资 策 略 较 为 单

一 ， 成 长 资 本 类 投 资 案 例 数 量 占 比 高 达 到

82 . 7 %。本季度投资机 构在策略的运用方面

注 1院 新设立基金是指本季度内已经完成基金成立所需要的各项筹备工

作袁对于基金的组织形式尧存续期限尧投资标的尧目标募集规模等重要指标

做出明确界定袁并正式签约成立袁但尚未正式启动基金募集工作或正在募

集过程的私募股权基金遥

图 2 2010 年第三季度新募私募
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

图 3 2010 年第三季度新募私募股
权基金币种统计渊按募资金额袁
US$M冤

来源:清科研究中心

图 4 Q1'09-Q3'10 中国私募股权投资基金投资总量的
季度环比比较

来源:清科研究中心
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更为多元化，71 个 投资案例中包括成长 资本

投 资 59 起 ，PIPE（投 资 于 已 上 市 企 业）6 起 ，

并购 及房地产投资各 3 起 。结合机 构类型来

看 ，外 资 机构 凭 借 资 金 规 模 与 投 资 经 验 方 面

的 优 势 ， 在 投 资 策 略 的 选 择 上 更 为 灵 活 ，6

起 PIPE 投 资 案 例 及 2 起 并 购 均 由 外 资 投 资

机 构 操 刀 。 2010 年 9 月 ，国 务 院 下 发《关 于

促 进 企 业 兼 并重 组 的 意 见》，料 将 为 投 资 机

构参与并 购类项 目带来更多机会。

生技 / 健康无悬念问鼎热门行
业，PE 进军金融领域闻风而动

三季度的 71 个投资 案例 分布于 18 个一

级行业，其中多个行业 刷新 过往单季投资案

例数量纪录，包括生物技术 / 医疗健康、清洁

技术、农 / 林 / 牧 / 渔以及金融行业等。

从获投企业数 量来看，生物技术 / 医 疗

健康依旧是最热门行业，共有 13 家企业获得

投资，但投资规模相对偏小，披露金额的 11

起案例交易 总额约为 15 . 99 亿美 元，而该 行

业下最受青睐的二级行业仍 旧是 医药，投资

案 例 数 量 与 总 金 额 分 别 达 到 行 业 总 数 的

53 . 8 %与 63 . 4 %。案例数量位居第二的是清

洁技术行业，本季度共有 9 起投资案例，投资

总额 11 . 22 亿美元， 主要集中于其下 的新 能

源行业，共有投资 5 起，新材料与环保行业各

2 起。

投 资金 额方 面 ，排 名前 两

位 的 行 业 是 互 联 网 与 机 械 制

造 行业， 分别 获 得 4 . 90 亿 美

元与 4 . 24 亿美 元 的 投 资 。 两

个 行 业 本 季 度 均 有 大 型 投 资

交易发 生，其中 互 联网 行业 有

较 大 金 额 并 购 及 PIPE 案 例 各

一个。

值 得 注 意 的 是 ， 三 季 度

私 募 股 权 投 资 机 构 进 军 金 融

行业可谓 来势 汹汹 ，该 行业 案

例数量位 列第 四，投 资 金额 排

名第三，共 有 5 家企业 获得 投

资 ， 交 易 规 模 达 2 . 63 亿 美

元。与去年大型商 业银 行获青

睐的情 形相比 ，本 季度 获得 投

资 的 多 为 地 区 及 城 镇 商 业 银

行与金 融机构 。今 年以 来国家

出 台 政 策 鼓 励 民 资 进 入 金 融

领域以 及推进 农 村金 融 建设，

PE 投资机构已闻风 而动 。

此 外 ， 本 季 度 投 资 机 构 对 农 / 林 / 牧 /

渔 行 业 企 业 关 注度 亦 有 上 升 ，收 益 于凯 雷 注

资卜蜂国际的 PIPE 案 例，本 季度 5 起投 资案

例 投 资 总 量 达 2 . 01 亿 美 元 ， 案 例 数 量 与 金

额均打破 该行业过往单季最高 纪录。

地域分布北京稳居榜首，四川、
河南排名上升

本 季 度 北 京 、四 川 、河 南 及 河 北 均 刷 新

图 6 2010 年第三季度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

图 5 2010 年第三季度中国私募股权投
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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28 笔 退 出 案 例 中 本 土 与 外 资 机

构分别占 15 笔和 13 笔。

三 季 度 28 个 退 出 案 例 分 别

分布于 9 个行业。退出 案 例数量

排 在 首 位 的 是 机 械 制 造 行 业 ，该

行业 在今 年上半 年 退出 行 业分布

中排在第二位 ，共有 7 笔 退出案

例发生。本 季度 该行 业 表 现更胜

上 半 年 ， 共 有 9 支 基 金 实 现 退

出， 其中 包括 8 笔境内 IPO 退 出

以及 1 笔股权转让退 出。退 出案

例 数 量 位 列 第 二 的 是 IT 行 业，共

有 6 家 投 资 机 构 从 被 投 企 业 退

出，其中 包括 中国 智能 交 通 系统

（控 股） 有 限公 司 背后 的 5 家 PE

机构。

从 被 投 企 业 IPO 上 市 地 点 选

择方面，本 季 度境 内境 外市 场 几

乎 平 分 秋 色 ，27 笔 IPO 退 出 中 发

生 在 境 外 市 场 的 有 14 笔 ， 境 内

市 场 13 笔 。 在 经 历 了 今 年 上 半

年的沉 寂之 后，本 季 度通 过 被投

单 季 投 资 案 例 数 量 记 录 。与 以 往 投 资

地 域 分 布 情 况 类 似 ，三 季 度 北 京 依 然

是 交 易 数 量 与 金 额 位 居 榜 首 ， 有 17

家 企 业 获 得 总 额 近 9 . 11 亿 美 元 的 投

资 ，投 资 案 例 主 要 集 中 在 高 新 技 术 行

业 ，IT 、互 联 网 、清 洁 技 术 与 生 物 技 术

/ 医 疗 健 康 行 业 交 易 总 数 与 金 额 分 别

占 该 地 区 投 资 总 量 的 58 . 8 % 与

51 . 4 %。多 家 机 构 联 合 投 资 中 国 投 资

担 保 公 司 的 案 例 为 该 地 区 本 季 度 最

大 规 模 投 资 。

三季 度 四 川 与 河 南 地 区 亦 有好 的

表现，获投企业数量均较以往有明显提

升，而河南亦凭借多家机构联合投资中

航锂电这一大规模交易排在各地区投资

金额排名第五位。

IPO 境内境外平分秋色，机
械 制 造 行 业 退 出延 续 上 半 年
热潮

三 季 度 共 有 28 支 私 募 股 权 投 资

基 金 实 现 退 出 ，IPO 依 然 是 主 要 退 出

渠 道 ，共 有 退 出 案 例 27 笔 ，股 权 转 让

方 式 退 出 1 笔 。 结 合 机 构 类 型 来 看 ，

图 8 2010 年第三季度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 年第三季度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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企 业 于 深 圳 创 业 板 上 市 实 现 退 出

的 基 金 数 量 有 所 提 升 ， 共 有 6 支

私 募 股 权 投 资 基 金 获 得 退 出 ，涉

及上市企 业 6 个 。此外，2010 年 8

月 ， 郑 州 煤 矿 机 械 集 团 股 份 有 限

公 司 登 陆 上 海 证 券 交 易 所 ， 背 后

多 家 投 资 机 构 实 现 退 出 ， 其 中 包

括 3 支 私 募 股 权 投 资 基 金 ， 该 市

场 PE 退出表现亦优 于上半年。

值 得 注 意 的 是 ，2010 年 9 月

盛 隆 光 电 登 陆 韩 国 创 业 板 ， 背 后

投 资 方 Korea Investment Partners

Co . Ltd 从 中 退 出，为 首 次 中 国 企

业 于 该 板 块 上 市 后 私 募 股 权 投 资

机构 从中退出。 ■

图 9 2010 年第三季度中国私募股权投资市场投资地域分布
渊按投资金额袁US$M冤

来源:清科研究中心

来源:清科研究中心
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图 10 2010 年第三季度中国私募股权投资市场退出行业分布
渊按案例数袁个冤

图 11 2010 年第三季度中国私募股权投资 IPO 退出市场分布
渊按案例数袁个冤

来源:清科研究中心
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声音Voice 投资界电子周刊·2010-10-29 总第 0458期

联想投资陈浩：VC/PE的游戏规则是在阳光下的
文 /投资界刘锦慧

联 想 投 资 董 事

总 经 理 陈 浩 接 受 投

资 界 独 家 专 访 时 谈

及 目 前 热 炒 的 PE 腐

败 及 投 资 泡 沫 化 问

题 ， 他 表 示 ，" 在 中

国 做 VC 要 有 长 远

的 眼 光 ， 机 会 型 的

赚 快 钱 赚 短 钱 的 作

法 不 应 该 成 为 常

态 。 一 定 要 让 这 个

游 戏 的 规 则 成 为 阳 光 的 、大 家 称 道 的 、可 信

赖 的 作 法 。 这 才 是 正 道 。 "

他同时透露，联想投资今年的投资项目数

与去年基本持平，全年主要的退出地点应该是

在国内。联想投资今年将扩大人民币基金的规

模。明年会有第五期美元基金的募资。

投资节奏与去年持平 退出地点
主要在国内

今 年 的 投 资 项 目 数 应 该 和 去 年 差 不 多 ，全

年主要的退出地点应该是在国内。

2010 年至今，贵机构已经投资了多

少家企业？投资的节奏与 2009 年相比是加快还

是放缓了？

我们去年全年投资的项目共计超过了

10 个，今年截至到目前为止看，应该是会比去年

的数目更多一些。

退出的情况如何？今年主要的退出

是在境内还是海外市场完成？

今年到现在为止我们有 4 家上市的，

分别在国内的创业板、中小板、主板和美国的纳

斯达克。我们今年全年主要的退出地点应该是在

国内。

投资行业 IT相关占一半以上 持续看
好电子商务

在我们投资的行业选择里面，IT 相关的包括

互联网和移动增值业务占一半 以上。每一 家企

业，无论过去是卖什么样的产品，做什么样的服

务，都应该想到通过互联网、通过电子商务手段

来推广产品、销售服务。

从投资行业来说，最近贵机构今年

主要投到了哪些行业中？

在我们投资的行业选择里面，IT 相关

的包括互联网和移动增值业务占一半以上。其次

就是节能环保和消费类产品和服务，还有一些是

健康产业。

有媒体报道称，贵机构牵头完成了

包括北京科技职业学院等多家民办教育机构的

投资，这一信息是否准确？

这个报道不实。我们在过去这几年确

实投了一些教育的项目。

万学教育，帮助大学生考研的。第二家是博

克教育，主要是把 IT 软件（比如 SAP 软件等）课

程做成课件，与中国大学教育结合起来，学生学

习后既可以拿到学位也可以获得软件公司授权

的资格证书。还有一家是面向企业的培训，是深

圳聚成管理培训公司。

我们很看好教育行业，也通过以往的投资案

例积累了一些经验，我们会保持在这个领域的持

续关注。

即使我们投资传统行业，是否也是

希望将 IT 与传统行业相结合？

"IT" 并非一定之规，我们当然也不会

单纯冲着 IT 去投公司，真正看重的是创新的技

术或者创新的模式，而 " 创新 " 又往往与对 IT

技术的创造性应有密不可分，比如零售与网络的

结合、软件与教育的结合。

可以预测，IT 是众多传统行业、后台产业带

陈浩
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