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文 /清科研究中心 段宁宁

中国 Top50 RMB基金花落谁家 各地税收影响巨大

随着中国股权投资市场的快速发展，人民

币基金也迎来了自身的发展高潮。其市场

地位亦不断提升，更有逐步引领市场的趋

势，因此近几年“人民币基金”一直是社会各界关

注的焦点。对于当前活跃在中国股权投资市场上

的人民币基金进行研究分析，显然是十分必要的。

我们从清科数据库中抽取了目前中国市场

上已募集到位资金规模最大的 50 支人民币基金

对其分析，从中我们发现其在注册地选择方面呈

现出一定的规律。本次样本的 50 支基金注册地

分布在 14 个省市地区，基金管理资本总量为

1018 . 67亿元人民币。通过研究分析发现其中在

天津、北京、上海、深圳以及江苏地区注册的基金

个数总计 39 个，占到样本个数总量的 78 . 0%；

涉及基金资本总量高达 804 . 67 亿元人民币，占

到样本资本总量的 79 . 0%。由此得出目前中国

大中型人民币基金在注册地选择方面呈现出部

分省市集中扎堆的显现。

如表一所示，天津在吸引大中型人民币基金

落户方面明显领先于其他地区，到目前为止在天

津 注 册 的 基 金 个 数 和 基 金 规 模 占 比 均 超 过

20 . 0%以上。其次，在北京落户的人民币基金数

量排名第二，而上海在吸纳人民币基金资本方面

以 197 . 00亿元人民币的规模紧追天津。

通过与部分大中型人民币基金管理人的交

流，我们也了解到在基金注册地的选择方面其考

虑因素较多，但最为重要的还是对注册地相关政

策法规环境的考量。同时，由于私募股权投资行

业的薪酬结构特点，不可否认的是各地对于基金

管理人及投资人的税收政策，将对基金最终选择

何处落地起到重要的影响。

各地政府为引股权投资机构落户 八仙
过海各显神通

结合清科研究以及业内访谈结果，我们逐一

对大中型人民币基金注册地密集的津、京、沪、

深、渝五地相关吸引基金落户的政策进行了梳

理，特别将各地对于人民币基金管理人和投资人

的个人所得税政策 / 企业所得税优惠

政策进行了对比。可以看出各地政府

在吸引人民币基金落户方面，可谓八

仙过海各显神通。除了普遍通行的一

些税收优惠政策外，各地争相推出一

些独具特色的优惠政策，例如，上海地

区对于合伙制自然人普通合伙人按照

" 个体工商户的生产经营所得 " 应税

项目，采用 5 . 0 % -35 . 0 %五级超额累

进税率，天津在此项个人所得税方面

更将门槛下调至 20 . 0 %等等。特别值

得一提的是，重庆地区出台了对于符

合西部大开发政策的以有限责任公司

或股份有限公司形式设立的股权投资

类企业，按规定执行 15 . 0 %的企业所

得税税率的政策，大为吸引业内人士

的眼球。而综合比对上述五地的税收环境，不难

看出天津不论在税收优惠政策的力度方面，还是

在税收优惠政策的广度方面都明显优于其他四

个城市，想必目前天津是大中型人民币基金落户

的首选亦不难理解。

伴随着中国股权投资市场的蓬勃发展，各地

政府争相出台优惠政策吸引人民币基金落户的

步伐亦将提速。从政府的角度，在引入优秀的私

募股权投资机构，带动当地经济发展的同时，如

何为入驻的股权投资机构提供全方位的金融服

务，相信将成为各地相关部门当下需要思考的主

要问题之一。姻
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表 1 中国已募集到位资金规模最大 50支人民币基金
注册地统计
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基金
注册地

基金个数 比例
基金管理
资本总量
(百亿元)

比例

天津 13 26.0% 244.40 24.0%
上海 5 10.0% 197.00 19.3%
北京 10 20.0% 181.50 17.8%
深圳 4 8.0% 107.80 10.6%
四川 1 2.0% 90.00 8.8%
江苏 7 14.0% 73.97 7.3%
浙江 1 2.0% 50.00 4.9%
福建 2 4.0% 16.00 1.6%
河南 2 4.0% 16.00 1.6%
山东 1 2.0% 10.00 1.0%
湖北 1 2.0% 10.00 1.0%

广东(除深圳) 1 2.0% 8.00 0.8%
辽宁 1 2.0% 7.00 0.7%
安徽 1 2.0% 7.00 0.7%
总计 50 100.0% 1,018.67 100.0%
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表 2 京尧沪尧津尧深尧渝私募股权行业个人所得税/企业所得税负对比
地区 参考政策法规

纳税对象 税种 比例 名称

合伙制自然人普通合伙人 个人所得税
按“工资、薪金所得”，适用超额累进税率，税率为5.0%至
45.0%。 《关于促进股权投资基金发展的意见》

合伙制股权基金中个人合伙人 个人所得税 20.0% 《企业所得税法》

首都金融企业连续聘用2年以上的高级管理
人员

个人所得税
可按其上一年度所缴个人工薪收入所得税地方留成部分80.0%
的标准予以奖励。

《企业所得税法实施条例》

公司制管理公司（符合《关于促进股权投
资基金发展的意见》第九条所列条件）

企业所得税 自获利年度，所得税区县所得部分按照两免三减半。 《中华人民共和国个人所得税法》

合伙制自然人普通合伙人 个人所得税
按“个体工商户的生产经营所得”应税项目，5.0%-35.0%五级
超额累进税率

《关于本市股权投资企业工商登记事项的通知》

合伙制自然人有限合伙人 个人所得税 20.0% 《企业所得税法》/《企业所得税法实施条例》/
《中华人民共和国个人所得税法》

以公司制形式设立的股权投资企业和股权
投资管理企业（在浦东新区进行工商注册
和税务登记）

个人所得税

担任董事长、副董事长、总经理、副总经理职位的人员，按照
其当年个人工薪所得形成全部财力的40.0%给予补贴；担任投
资经理或项目经理职位的骨干人员，按照其当年个人工薪所得
形成全部财力的20.0%给予补贴。

《浦东新区促进股权投资企业和股权投资管理企
业发展的实施办法》

有限合伙制自然人有限合伙人 个人所得税
按照“利息、股息、红利所得”或“财产转让所得”项目征收
个人所得税，税率适用20.0%。 《天津市促进股权投资基金业发展办法》

有限合伙制自然人普通合伙人 个人所得税 20.0% 《企业所得税法》

有限合伙制法人或其他组织合伙人 企业所得税 按规定缴纳企业所得税 《企业所得税法实施条例》

公司制管理公司（本市注册并经备案） 企业所得税 自获利年度，所得税区县所得部分按照两免三减半。 《中华人民共和国个人所得税法》

合伙制普通合伙人 个人所得税
按“个体工商户的生产经营所得”应税项目，5.0%-35.0%五级
超额累进税率

《关于促进股权投资基金业发展的若干规定》

合伙制有限合伙人 个人所得税
按照“利息、股息、红利所得”项目，按20.0%的比例税率计
征个人所得税

《企业所得税法》/《企业所得税法实施条例》/
《中华人民共和国个人所得税法》

经备案的创业投资企业 企业所得税
投资种子期的创业企业实现营业税、企业所得税形成深圳地方
财力部分，自缴纳营业税、企业所得税之日起，按照两免三减
半，最高资助额不超过其对创业企业投资额。

《关于加强自主创新促进高新技术产业发展的若
干政策措施》

合伙制有限合伙人 个人所得税
按“利息、股息、红利所得”应税项目，适用20.0%的税率计
算缴纳个人所得税

《重庆市人民政府关于鼓励股权投资类企业发展
的意见》

符合西部大开发政策的以有限责任公司或
股份有限公司形式设立的股权投资类企业

企业所得税 按规定执行15.0%的企业所得税税率 《企业所得税法》/《企业所得税法实施条例》/
《中华人民共和国个人所得税法》

参照《重庆市人民政府关于促进重庆金融
业加快发展的若干意见》等有关规定的股
权投资类企业高级管理人员

个人所得税

第一年至第三年缴纳的个人工资收入所得税地方留成部分由财
政部门按年度给予全额奖励，第四年和第五年按年度给予地方
留成部分50.0%奖励。

《重庆市人民政府关于促进重庆金融业加快发展
的若干意见》

深圳

重庆

 税收政策 

北京

上海

天津
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能源存储行业 清洁技术其他行业

能源存储成为清洁技术投资新热点
文 /清科研究中心 珺肖

谓能源存储，主要是指将电能通过一定

的技术转化为化学能、势能、动能、电磁

能等形态，使转化后能量具有空间上可

转移（不依赖电网的传输）或时间上可转移或质量

可控制的特点，可以在适当的时间、地点以适合用

电需求的方式（功率、电压、交流或直流）释放，为

电力系统、用电设施及设备长期或临时供电，如电

池储能、飞轮储能、抽水蓄能、压缩空气储能等等。

从行业的界定来看，能源存储隶属于清洁技术

行业，主要是由于以下几方面原因：

首先，能源存储技术提高电网使用效率，最终达

到降低能源消耗的目的。能源存储技术帮助电网平

衡波峰和波谷时期的用电需求，平稳度过电能调度

中短暂的电力中断，是智能电网建设的基础之一，减

少因时间 / 空间上供求不平衡导致的电力浪费。

其次，能源存储技术使得可再生能源（如风能、

太阳能等）的高效利用成为可能。可再生能源发电

的时间、电量存在很大的不确定性，直接使用无论

对电网还是对用电设备都会造成很大冲击，进而阻

碍可再生能源并网发电以及向用电设备供电。

再次，能源存储技术为汽车、内燃机驱动的重

型动力设备等温室气体排放的污染源提供相对清

洁的动力来源或者通过混合动力的方式提高能效，

以降低温室气体排放。

清科研究中心研究发现，2010 年以来，能源存

储已经成为清洁技术行业中新一轮的投资热点。清

科研究中心数据显示，2010 年上半年，中国能源存

储行业共披露 10 起 VC/PE 投资案例，其中 7笔披

露了投资金额，共涉及金额 4301 万美元，能源存

储投资案例数在整体清洁能源行 业中占比 达

28.6%。投资大多分布在电池行业，也有部分超级

电容器投资案例。电池行业中又以锂电池投资最为

集中，传统铅酸电池也吸引了一些投资，其他先进

电池技术领域的投资还包括液流电池等。清科研究

中心分析认为能源存储投资升温的原因主要有以

下三点：把东西做好，长远上是非常有价值的。

首先，清洁技术行业发展阶段特点使然。从清洁

技术本质的节能减排诉求来看，各清洁技术细分行

业主要可以分为开源型（即新能源的开发）、节流型

（即能源的优化利用）、末端处理（废水、废气、固废

的处理 / 循环利用等），这几种类型的细分

行业也将依次成为阶段发展的重点。开源

型细分行业，如光伏产业，是上一阶段的投

资热点，但是由于成本较高，且可再生能源

发电上网不易，目前还很难有效开发。正是

由于开源型细分行业的这一瓶颈，节流型

业务在清洁技术行业中异军突起，成为现

阶段的发展重点。

其次，新能源汽车的补贴政策是直接

推手。2009 年1月财政部、科技部共同推出

《关于开展节能与新能源汽车示范推广试

点工作的通知》，2010 年发改委牵头的《汽

车与新能源汽车发展规划（草案）》中提出

未来十年，中央财政将投入上千亿元，支持节能与

新能源汽车核心技术的研发和推广。政策一直是清

洁技术行业投资的航标灯，能源存储作为新能源汽

车的重要技术基础，自然成为投资追捧的对象。

再次，锂电行业集体上市的示范效应也不容忽

视。2009 年下半年以来，从碳酸铁锂原料到正负极、

电解液等多家涉及锂离子电池生产制造的企业相继

上市，无疑对整个行业的投资产生了积极的影响。

最后回到行业的本质，目前能源存储行业面临

的主要挑战包括：成本偏高，有可能使得浪费能源

比存储能源更经济；生产能源存储介质的过程产生

环境危害，有可能使得传统的能源使用方式比存储

能源更环保。这些矛盾有望在资本的支持下通过

先进电池技术的革新而得以缓解。姻
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来源:清科研究中心

图 2009Q1原2010Q2各季度清洁技术行业投资案例数
统计
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文 /清科研究中心 罗姝

据清科研究中心统计，2010 年 8 月共有35

家中国企业在境内外资本市场上市，合计

融资 86 .07 亿美元，平均每家企业融资

2.46 亿美元。其中，上市数量环比下降 2.8%，融

资额环比下降 62 .4%。8 月融资额环比巨幅下降

的主要原因在于中国农业银行股份有限公司 7 月

分别在香港证券交易所和上海证券交易所上市，

合计融资 192 .22 亿美元，大幅提升了 7 月的融资

总额。

8 月上市的 35 家企业中有 31 家在境内资本

市场上市，合计融资 82 .43 亿美元，平均每家企业

融资2 .66 亿美元；4 家企业在境外资本市场上市，

合计融资 3.64 亿美元，平均每家企业融资 0 .91

亿美元。

35家企业境内外上市 机械制造行业
保持领先势头

从市场分布来看，8 月境内资本市场持续

活跃。深圳创业板有 16 家企业上市，深圳中小

企业板有 12 家企业上市，排列上市数量的前

两位，占 8 月上市数量的 47 . 1 %和 35 . 3 %，分

别 融 资

19 . 12 亿 美

元 和 25 . 37

亿 美 元 ，占

比 22 . 2 %

和 29 . 5 % ；

3 家 企 业 挂

牌上海证券

交 易 所 ，合

计 融 资

37 . 93 亿 美

元 ， 占 8 月

上市数量和

融资总 额的

8 . 6 % 和

44 . 1 % ；境

外资本市场

上市数 量明

显 下 降 ，分

别有 2 家企业登陆香港主板，2 家企业登陆纽

约证券交易所。

来源:清科研究中心

表 1 2010年 8月中国企业境内外上市情况统计

来源:清科研究中心

表 2 2010年 8月中国企业境内外 IPO市场统计

表 3 2010年 8月中国企业境内外 IPO行业统计
来源:清科研究中心

资本市场
融资额
(US$M) 上市数量 平均融资额(US$M)

境内市场 8,243.14 31 265.91
境外市场 363.62 4 90.91
合计 8,606.76 35 245.91

上市地点 上市数量 比例 融资额(US$M) 比例 平均融资额(US$M)

深圳创业板 16 45.7% 1,912.19 22.2% 119.51
深圳中小企业板 12 34.3% 2,537.48 29.5% 211.46
上海证券交易所 3 8.6% 3,793.47 44.1% 1264.49
香港主板 2 5.7% 188.43 2.2% 94.22
纽约证券交易所 2 5.7% 175.19 2.0% 87.6
合计 35 100.00% 8,606.76 100.00% 245.91

机械制造 7 20.0% 1,475.63 17.0% 210.80
化工原料及加工 5 14.3% 316.12 3.7% 63.22
生物技术/医疗健康 4 11.4% 289.12 3.4% 72.28
电子及光电设备 3 8.6% 623.17 7.3% 207.72
清洁技术 2 5.7% 431.83 5.0% 215.92
汽车 2 5.7% 358.61 4.2% 179.31
互联网 2 5.7% 202.14 2.3% 101.07
食品&饮料 2 5.7% 112.39 1.3% 56.20
金融 1 2.9% 2,785.18 32.4% 2,785.18
纺织及服装 1 2.9% 594.96 6.9% 594.96
电信及增值业务 1 2.9% 474.27 5.5% 474.27
农/林/牧/渔 1 2.9% 382.95 4.5% 382.95
半导体 1 2.9% 195.18 2.3% 195.18
建筑/工程 1 2.9% 178.78 2.1% 178.78
教育及培训 1 2.9% 106.77 1.2% 106.77
其他 1 2.9% 79.66 0.9% 79.66
合计 35 100.0% 8,606.76 100.0% 245.91

行业(一级) 上市数量 比例 比例融资额(US$M) 平均融资额
(US$M)

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

http://www.fineprint.cn


从行业方面来看，机械制造行业有 7家企业上市，再次问
鼎月度冠军，占 8月上市数量的 20 . 0 %；化工原料及加工行业
以 5 家上市企业排在其后，占 8月上市数量的 14 . 3 %；生物
技术 /医疗健康行业 有 4家 企业 上市 ，排 在 第三，占 比
11 . 4 %。

在融资额上位居前三甲的是金融行业、机械制造行业和
电子及光电设备行业。其中，金融行业合计融资 27 . 85 亿美
元，占 8 月融资总额的32 . 4 %；机械制造行业合计融资 14 . 76
亿美元，占 8 月融资总额的 17 . 0 %；电子及光电设备行业合
计融资 6 . 23 亿美元，占 8月融资总额的 7 . 3%。

15家 VC/PE支持的中国企业 IPO 42家 VC/PE
获得退出

2010 年 8 月，共有 15 家 VC/PE 支持的中国企业在境内
外 IPO，合计融资 24 . 77 亿美元，占 8 月融资总额的 28 . 8 %。
其中 13 家在境内资本市场 IPO，合计融资 23 . 02 亿美元；另
外 2家企业在境外资本市场 IPO，合计融资 1 . 75 亿美元。

13 家 VC/PE 支持的境内上市中国企业中，有 7家在深圳创
业板上市，5 家在深圳中小企业板上市，另外还有 1家在上海证
券交易所上市。境外上市的 2 家VC/PE 支持企业则都是在纽约
证券交易所上市。根据清科研究中心统计，13 家境内上市的
VC/PE 支持企业中，32 家 VC/PE 机构平均获利7 .79 倍。

2010 年 8 月 3 日，郑煤机在上海证券交易所正式挂牌，
其背后闪现多达 12 家 VC/PE 机构的身影，这使其备受瞩
目。根据郑煤机招股书介绍，2008 年 6 月，上海立言股权投
资中心等 12 家企业 / 公司以及 26 个自然人以共计 7 . 43 亿
元的价款受让郑煤机 49 %的股份，其中上海立言股权投资
中心的股东包括上海永宣、浙商创投、信泉创投和凯石中殴
4家 VC/ PE机构，另外参与此次投资还有如山创投、博信资
本、中南成长、深圳创新投、信辉创投、郑州百瑞创新资本、
高特佳以及经发创投等 8 家 VC/PE 机构。仅两年时间，上述
12 家VC/ PE 机构在郑煤机这个项目上均获得超过 7 倍的投
资回报。姻 来源:清科研究中心

表 4 2010年 8月份 VC/PE支持的中国企业境内外 IPO情况
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公司名称 上市时间 上市地点 行业 融资额(US$M) 投资机构

上海永宣（VC）
浙商创投（VC）
信泉创投（VC）
凯石中欧（PE）
如山创投（VC）
博信资本（PE）
中南成长（VC）
深圳创新投（VC）
信辉创投（VC）

郑州百瑞创新资本（VC）
高特佳（VC）
经发创投（VC）

百川股份 2010-8-3 深圳中小企业板 化工原料及加工 64.95 海富基金管理公司（PE）
创新资本（VC）
同创伟业（VC）
艾威基金（VC）
英联（PE）
麦格理（PE）
华威科创（VC）
集富亚洲（VC）

双林股份 2010-8-6 深圳创业板 汽车 288.66 徐汇科技投资（VC）
徐汇科技投资（VC）
成都新兴创投（VC）
海富基金管理公司（PE）
南昌创投（VC）
IDG资本（VC）
海纳亚洲（VC）
上海华盈（VC）
鼎晖创投（VC）
美国维梧（VC）

乾照光电 2010-8-12 深圳创业板 半导体 195.18 红杉（VC）
达晨创投（VC）
晓扬科投（VC）
汇金立方（PE）
深圳创新投（VC）
同创伟业（VC）

嘉事堂 2010-8-18 深圳中小企业板 生物技术/医疗健康 70.7 张江高科（VC）
苏州创投（VC）
中科招商（VC）

西部牧业 2010-8-20 深圳创业板 食品&饮料 52.59 上海永宣（VC）
红塔创投（VC）
广发信德（PE）

413.33

欧菲光 2010-8-3 深圳中小企业板 电子及光电设备 106.29

郑煤机 2010-8-3 上海证券交易所 机械制造

106.77

国腾电子 2010-8-6 深圳创业板 电子及光电设备 328.36

安博教育 2010-8-5 纽约证券交易所 教育及培训

305.83

康辉医疗 2010-8-11 纽约证券交易所 生物技术/医疗健康 68.42

赣锋锂业 2010-8-10 深圳中小企业板 清洁技术

69.95

乐视网 2010-8-12 深圳创业板 互联网 107.33

达刚路机 2010-8-12 深圳创业板 汽车

188.53

华仁药业 2010-8-25 深圳创业板 生物技术/医疗健康 110.29

沪电股份 2010-8-18 深圳中小企业板 电子及光电设备
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