
4.13 倍到 15.85 倍，2 年间 VC/PE 支持企业 IPO 退出平均回报激增

2010 年 9 月 16 日 清科研究中心 赵为鹏

近年来全球经济动荡起伏，而中国作为新兴市场的领头羊，在本轮经济周期中，受到影

响相对有限。从境内资本市场来看，特别是随着创业板的开闸，中国多层次资本市场体系建

设又向前迈进了一大步，尤其是对于专注于投资中国快速发展的中小型新兴企业的VC/PE

投资机构而言，更是意义重大。早年中国市场“退出无门”的状态被彻底改写。特别是在境内

上市企业高市盈率的带动下，VC/PE投资机构对被投企业境内退出，更加趋之若鹜。根据清

科研究中心数据显示，近几年VC/PE-Back中国企业境内资本市场退出呈现逐年上升趋势，

尤其是进入2010年以来全球经济仍然反复，中国IPO市场一枝独秀，连续占据全球上市企业

数量和融资金额的榜首位置，在这样的背景下，VC/PE支持的中国企业境内退出数量几乎井

喷，上半年IPO的数量与前两年境内IPO的总和不相上下。（见表1）

表 1 2008-H1’10 VC/PE 支持中国企业 IPO 境内外退出数量对比
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中国上市企业背后频现VC/PE身影 投资回报1节节攀升

1 平均回报倍数＝发行价*上市前所持有的股份/上市前资本投入总额



2008年全年共有35家VC/PE支持的中国企业在境内外各资本市场上市，占中国企业上

市总数的31.0%。2009年随着海外IPO市场持续回暖以及境内创业板的开启，VC/PE支持的

中国企业境内外上市数量和融资额明显增加。2009年，共有77家具有VC/PE支持的中国企

业在境内外资本市场上市，合计融资156.25亿美元，上市数量和融资额均较2008年同期呈

现大幅增长，其中上市企业数量增加了42家，融资额增加了3.57倍，占总上市企业数量的比

例也增至43.8%。2010年上半年在中国企业上市数量已超越去年全年的背景下，VC/PE支持

的中国企业IPO事件数量明显超过之前同期数量（见图2）。

图2 Q2’08-Q2’10 VC/PE支持中国企业IPO数量对比
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从投资回报看，趋势基本与 IPO市场一致。2009年由于中国境内IPO停发，造成全部

VC/PE支持的中国企业选择海外退出，境内退出数量触底2。随后全球经济止跌反弹，中国

经济一马当先，率先恢复，同时新股重发，创业板开板，VC/PE机构的平均回报步入稳步攀

升通道，逐季上扬。到2010年二季度，达到创纪录的15.85倍(见图3)。如此高的投资回报，

一方面说明中国企业因其相对成熟的商业模式及较高的成长性等优势备受资本市场追捧，另

一方面，二级市场的火爆走势，亦推高了企业家对自身企业的估值预期，进而加剧VC/PE

在一级市场上竞争。

2 Q4’08 和 Q1’09 平均投资回报倍数因未披露，无法算出



图 3 Q2’08-Q2’10 VC/PE 支持中国企业 IPO 退出投资回报统计
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从2009年起，VC/PE机构的投资回报呈现出明显的区域特征。特别是2009年第二季度

境内IPO重启，积蓄已久的上市动能开始释放。相比境外退出不温不火的稳定投资回报，境

内市场为投资机构带来“大跃进”式的回报增长，又进一步刺激了资本的神经，在高PE，高估

值，高溢价的中国IPO市场，我们认为未来将会看到更多的机构蜂拥而至。（见图4）

图 4 Q2’09-Q2’10 VC/PE 支持中国企业 IPO 退出回报对比（市场）

从具体的市场来看，深圳的中小板和创业成为VC/PE机构退出的首善之地，特别是进入
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2010年，两地的平均回报均超过10倍，第二季度创业板甚至给退出的机构带来23.31倍

的平均投资回报，可谓惊人。海外市场投资回报波澜不惊，香港主板是VC/PE支持的中国企

业海外IPO的首选，投资回报稳中有升。（见表1）

表 1 Q2’09-Q2’10 VC/PE 支持中国企业 IPO 退出回报对比（市场）

来源：清科研究中心 2010.09 www.zero2ipo.com.cn

不出意料，近年VC/PE单笔退出回报最高的记录都是“中国创造”，2010年二季度在创业

板上市的海普瑞，不仅创造了新股发行价的新高，也为背后的高盛带来理论上令人乍舌的

180.25倍投资回报。其余的机构也不遑多让，排在第十位的中科远东，从数码视讯退出，也

有超过30倍的投资回报（见表2）。

表 2 截止目前 VC/PE-Back 中国企业 IPO 退出单笔投资回报倍数前十名

来源：清科研究中心 2010.09 www.zero2ipo.com.cn

上市地点 平均投资回报 Q2’09 Q3’09 Q4’09 Q1’10 Q2’10

境内市场 深圳中小企业板 - 3.86 17.06 11.84 16.89

深圳创业板 - - 7.48 10.10 23.31

上海证券交易所 - - - 4.46 4.05

平均 - 3.86 10.52 10.60 18.93

境外市场 纽约证券交易所 1.65 - 1.81 5.04 1.22

新加坡主板 - - 2.00 2.94 12.27

香港主板 2.05 3.43 2.88 2.19 2.90

NASDAQ - 1.16 1.71 2.07 2.35

法兰克福交易所 - - 1.63 1.81 -
平均 1.73 2.86 2.56 2.85 3.90

平均 1.73 3.45 7.68 8.74 15.85

投资机构 被投企业 融资时间 上市地点 回报倍数

高盛 海普瑞 2007-9-3 深圳创业板 180.25

江苏高科投 洋河股份 2002-12-1 深圳中小板 177.01

启迪创投（清华科技园） 数码视讯 2001-10-22 深圳创业板 152.62

力合创投 和而泰 2000-1-12 2002-12-9 深圳中小板 88.92

广州科投 阳普医疗 2007-5-1 深圳创业板 67.31

启迪创业 数码视讯 2001-4-9 2006-3-12 深圳创业板 50.16

长圆盈佳 和而泰 2005-10-9 深圳中小板 49.00

达晨创投 和而泰 2004-4-15 深圳中小板 43.70

联想投资 联信永益 2002-12-20 深圳创业板 39.46

中科远东 数码视讯 2007-6-6 深圳创业板 33.54
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