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近几年全球私募股权 LP 市场经历了戏剧性的变化，就在几年前还随处可见 LP 为了能

够得到业绩优异的大型 PE 基金大额头寸而争得“头破血流”，而金融危机爆发以来随着 PE

基金整体收益水平的下滑，市场格局发生了逆转，今时今日基金经理需要主动出击，向 LP

证明自身实力，说服 LP 向其进行投资。显然现阶段 LP 手握市场的指挥棒，那么研究分析

目前海内外 LP 市场分布及发展走势、了解他们如何看待全球不同地域私募股权市场发展前

景、如何调整 PE 投资在其整个投资组合中的资产配比等显得至关重要。因此，为加强国际

间 LP 的交流与合作，搭建国际资本对话的桥梁，清科集团将于 2010 年 5 月 26 日在北京

举办第三届中国有限合伙人峰会，帮助海外 LP 更准确地理解与把握中国投资的未来情况，

也为国内 LP 提供国际成熟资本运作经验。

一、LP 市场全球化趋势渐显、中国即将成为海外 LP 投资热土

从国际角度来看，目前私募股权基金的投资人主要集中在北美和欧洲板块，但是 LP 市

场的全球化趋势正在逐步显现。根据研究机构 Preqin2009 年针对全球范围内来自 72 个国

家 2600 多家活跃的私募股权投资人进行追踪调查，其中有 415 家来自亚洲及其他地区，并

且这一数字还在不断的快速增长。虽然在 PE 基金募资方面北美和欧洲仍旧保持着重要的地

位，但是我们观测到在 2008 年全球私募股权基金募资陷入低迷的时候，亚洲及其他地区的

募资仍旧保持较高的增长率。因此，现阶段为了确保新募基金能够达到目标规模，基金经理

仅局限于本土现有的 LP 群体是不够的，而应该在全球范畴中寻找更多新的 LP 支持。

图 1 2009 年全球私募股权 LP 按地域分布图（按 LP 数量占比）

注：1 私募股权基金(Private Equity Fund)，是指以非公开的方式向少数机构投资者或个人募集资金，主

要向未上市企业进行的权益性投资，最终通过被投资企业上市、并购或管理层回购等方式退出而获利的一

类投资基金。本文中使用的是广义上的私募股权基金，指对所有 IPO 之前及之后（指 PIPE 投资）企业进

行的股权或准股权直接投资，包括处于种子期、初创期、扩张期、成熟期阶段的企业。
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来源：Preqin Ltd  2009                                                          www.zero2ipo.com.cn   

从全球私募股权 LP 投资目标市场的角度来看，后金融危机时代的中国风景这边独好。

2010 年全球经济实体延续持续回暖态势，但与欧美各国普遍低速增长相比，中国经济快速

发展继续领跑全球，2010 年第一季度 GDP 同比增幅更高达 11.9%。加之中国企业的较高

成长性以及中国市场高市盈率退出的回报，无不吸引着全球 LP 的眼球。特别是近期中央及

各级政府新政频出，逐步打开外资在境内投资领域、方式、币种、退出机制等各方面，表明

中国政府对待外资投资基金的态度正在逐步放开，势必吸引更对外资 LP 进入中国 PE 市场。

二、全球 SWFs 加大投资 PE 资产配比，亚洲 SWFs 崛起扩充 LP 力量

2010 年海外大型机构投资者仍然处于一个较为缓慢的恢复阶段，像养老基金受到流动

性的影响，整体投资有所下降，而银行和金融机构投资者受到政府严格监管较难进入 PE 行

业投资。而针对当前的全球经济环境，一支新的私募股权投资人队伍正在崭露头角，那就是

管理资本量庞大的各国主权财富基金(Sovereign Wealth Funds，简称 SWFs)。在 SWFs 投

资逐步多元化的今天，其投资的范畴已经远远超出了传统的资产类别，我们观测到其在另类

投资金融产品（包含私募股权基金）的投资资产配比呈现逐步提升的发展态势。根据研究机

构 Preqin 不完全统计目前 SWFs 对私募股权基金的投资比重仅次于公开股票、固定收益类

金融产品而位居第三，在被调研的全球主权财富基金中有高达 55%的 SWFs 涉及私募股权

领域的投资。近期就有中投公司在海外二级市场购买欧洲最大私募股权基金之一安佰深集团

(Apax partners Ltd)部分股权的案例发生。



从全球 SWFs 的数量及其管理资本总量来看，由图 2 可见亚洲地区的 SWFs 不论在基

金数量上还是在管理资本总量上都位居全球第一位。随着亚洲 SWFs 的崛起，毋庸置疑将

会极大程度上的扩冲亚洲 LP 梯队的实力。目前全球最大的三支 SWFs 之中就有中国华安投

资有限公司(SAFE Investment Company)在列。

图 2 2010 年各区域国家主权财富基金的个数及管理资本量占比
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三、中国本土 LP 市场黄金时代即将来临，人民币基金主导地位进一步巩固

经过十多年的发展中国私募股权市场已经从二十世纪末期的萌芽阶段步入了行业快速

发展阶段，与之相应中国本土 LP 市场亦呈现出不同时期的阶段性发展特征。我们认为中国

本土 LP 市场正在迎来一个高速发展的黄金时代。根据我们观测本土 LP 数量呈现出大幅增

长的发展态势，像耶鲁大学基金、Asia Alternatives、国开金融公司、建设银行、中科院等

各类活跃在中国 PE 市场上大中型、海内外机构投资者已达上千家。而从国内募资的渠道及

模式方面来看，近几年亦呈现出多元化发展的态势，除了以政府财政、社保基金、保险公司、

券商公司、大中型企业、上市公司等为代表的大中型机构投资直接参与私募股权基金投资之

外，近期商业银行亦开始利用自身的终端网络和高端客户资源，通过开发客户理财产品，为

PE 募资提供渠道，并提供银行托管服务。我们观测到银行已经从资金托管入手再到金融产

品设计、资金募集等多个环节形成“一条龙”服务。更值得关注的是，现阶段中国 LP 市场

上出现一批专业 PE 募资顾问机构。在 LP 和 GP 之间充当“桥梁”的作用，从专业的角度

为客户提供基金结构设计方案、募资方式策划等各种服务。例如，作为第三方理财机构的诺



亚财富，自 2007 年以来先后为红杉、达晨、东方富海等私募股权机构成功募集资金。

根据清科研究中心近日发布的中国私募股权市场研究报告数据显示，2010 年中国私募

股权市场新募基金呈现持续增长态势，本季度共有 48 支可投资于亚洲（包括中国大陆地区）

的私募股权基金成功募集了 56.91 亿美元。其中有 41 支人民币基金成功完成募集，占本季

度募集基金总数的 85%，占据市场绝对主导地位。从新募基金金额来看，与 2009 年相比人

民币基金与外币基金的差距进一步缩小，已经占据半壁江山。特别是近期我们观测随着中国

政策层面不断放宽对外资参与设立人民币基金的条件，由外资设立的较大型人民币基金不断

涌现。我们相信未来三到五年内随着我国 LP 体系的成长壮大，中国资本市场机制的不断完

善，中国私募股权市场“本土募集、本土投资、本土退出”的体内循环机制将占据市场主导。

欲了解第三届合伙人峰会更多详情，请登陆网址：

http://events.zero2ipo.com.cn/2010/lp2010/default.asp

――――――――

关于有限合伙人峰会

中国有限合伙人峰会由清科集团于 2008 年首次发起，作为国内首个全封闭式的有限合

伙人高端峰会，历时一天的活动汇集国内外顶级 LP，为国内外资金掌门人的沟通交流与合

作创造绝佳的机会与平台，对国外有限合伙人深入了解目前中国有关募资方面的政策法规、

国内有限合伙人学习海外成熟 LP 的经验提供了独一无二的机会。

――――――――

关于清科研究中心

清科研究中心于 2001 年创立，致力于为大中华区的创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。研究范围涉及创业投资、

私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁科技、生技健康等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构。
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