
引领中国股权投资新十年

1999-2009，在过去十年里，中国年均 GDP 增长率达到了 10.0%，经济增长有目共睹

并逐步成为国际新势力的杰出代表。中国经济基本面的长期利好，成就了包括创业投资在内

等诸多行业的迅猛发展。清科研究中心数据显示，从 1999 年至 2009 年，中国创业投资快

速成长，年复合增长率达到了 12.4%，其行业走势与 GDP 增长呈现出正相关性。

2009 年，中国创投市场新募基金数共计 94 支，是 2002 年新募基金数量的 2.76 倍；

新增可投资于中国大陆的资金额为 58.56 亿美元，是 2002 年新募资金额的 4.51 倍。（见

图 1）

图1  2002-2009创业投资机构募集情况比较
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2009 年，全球经济仍未完全走出阴霾，严重受创的境外 LP 趋于谨慎，致使外币基金

募集极为艰难；而国内经济企稳向好趋势明显，中央及各地方政府频出新政，创投环境日益

改善，人民币基金 LP 资源问题逐步缓解，创业板尘埃落定，境内资本市场退出渠道重启，

在众多积极因素的推动之下，人民币基金热潮涌动，取代美元基金成为中国创投市场上募集

的主力军已是不争的事实，这与十年前外资主导的局面相去甚远。

从新募基金个数来看，2009 年新募集的 94 支基金中，人民币基金共有 84 支，占比达

到 89.4%，较 2008 年全年 75.9%的占比增加 13.5 个百分点；外币基金 10 支，占比仅有

10.6%。从募资金额来看，人民币基金募资金额为 35.67 亿美元，占总数的 60.9%，较 2008

年全年 32.0%的占比大幅上升 28.9 个百分点；外币基金募资金额为 22.89 亿美元，占募资

总额的 39.1%。（见图 2 和图 3）



图2  2009年新募基金币种分布（按数量，个）
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图3  2009年新募基金币种分布（按金额，US$M）
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2009 年，虽然全球经济形势尚不明朗，创投行业也面临复杂严峻的市场环境。在此

背景之下，多数创投机构调整投资策略，放缓投资步调，更多关注已投企业，帮助企业走出

经济寒冬。据统计数据显示，2009 年中国创投市场投资总量出现 2002 年来首次大幅下挫。

但我们看到，2009 年共发生 477 起投资案例，虽然较 2008 年的 607 起投资案例数减少 21.4



个百分点，但投资案例数相比 2002 年增长了 111.1%；其中已披露的 425 起投资金额共计

27.01 亿美元，虽然较 2008 年全年投资金额直降 15.10 亿美元，但相比 2002 年增长了

546.1%。（见图 4）
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过去十年，创业投资行业分布格局由广义 IT 独领风骚的局面，逐渐转变为传统行业与

之并驾齐驱，服务业、清洁技术等行业投资优势亦逐步显现，有效促进了技术进步、模式创

新以及结构升级。2009 年，从全年投资案例数分布来看，广义 IT 行业以 180 的投资案例数

居于首位，占比为 37.7%，传统行业以 123 的投资案例数紧随其后，占比为 25.8%；从投

资金额的角度来看，传统行业因发展相对稳定、政策环境良好等特点投资优势逐步显现，以

9.18 亿美元的投资金额和 34.0%的占比赶超广义 IT 行业而跃居首位。（见图 5 和图 6）



图5  2009年创投投资行业分布（按数量，个）
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图6  2009年创投投资行业分布（按金额，US$M）
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酝酿十年之久的中国创业板盛宴开席，使 VC/PE 机构有更加灵活的退出选择，缓解当

前中小企业融资难问题。2009 年共发生 123 笔退出交易，较 2008 年全年减少了 12 笔，降

幅为 8.9 个百分点。从具体退出方式来看，82 笔 IPO 退出交易数占退出总数的 66.7%，较

2008 年全年增加了 39 笔，占比也由 2008 年全年的 31.9%增加了 34.8 个百分点；股权转

让的退出数量为 24 笔，较去年的 27 笔有所下调；并购的退出数量为 6 笔，与去年持平。



（见图 7）

图7  2009年创投市场退出方式分布（按数量，个）
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而对于 2009 年全年的私募股权投资
①
市场而言，市场整体走低，全年新募集基金 124 支，

募资金额 188.14 亿美元。新募基金数和募资金额出现了 2005 年以来的首次下跌，但新募

基金数仍比 2005 年增长 327.6%，募资金额仍比 2005 年增长 362.6%。

①
本处涉及的私募股权基金(Private Equity Fund) ，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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图  8 2005年 -2009年中国私募股权市场募集情况总览

在 2009 年中国私募股权市场募资整体低迷的情况下，人民币基金表现尤为突出，各季

度新募基金数都远远超出外币基金，三季度募资金额更是超出外币基金前三个季度的总和。

全年共募集人民币基金 105 支，募资金额 122.95 亿美元，而美元基金仅募集 19 支，募资

金额 65.19 亿美元，这是人民币基金 2005 年以来在新募基金数和募资金额上首次双双超过

美元基金。
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图  9 2005-2009年中国私募股权市场人民币和外币基金募集情况对比



回望过往十年，中国 VC/PE 行业历经风云变迁。从 1999 年的仅十位数的机构数量至

今超过 1,200 家机构数量，可以窥见中国股权投资市场的逐步发展与繁荣。过去十年，外资

创投机构是中国创投市场的主力军，对市场发展、企业创新等作用明显。如今，本土创投机

构正在崛起，管理、品牌、退出回报等令人关注，将成为未来十年的主要力量。纵观清科集

团近 10 年以来排行榜，共有 138 家创投机构曾荣登“中国创业投资机构 50 强”榜单。统计

显示，其中仅上榜一次的机构有 45 家，占比为 32.6%，可谓昙花一现；上榜 3 次以下的机

构共计 87家，累计占比高达 63.0%。相反，入选 7 次以上的机构共有 16 家，占比数为 11.6%，

而连续 9 年均入选的机构仅 7 家，占比数为 5.1%（见图 10）。

图10 2001-2009上榜VC机构统计
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行业要得到健康长足的发展，需要后起之秀青出于蓝，更需要常青树的不断领航。经

过多年的大浪淘沙，又有多少 VC 依然活跃于行业中？对比 2001 年与 2009 年“VC50 强”

榜单，仍留驻于榜单上的常青之树共有 9 家，其中 IDG、深创投、SAIF 等知名机构都是当

之无愧的领跑者，以其优秀的业绩和良好的口碑领导行业向前发展。

2001 年 VC50 强在 2009 年榜单中仅存：9 家

榜单犹如一面镜子，可以映射出行业格局的变迁。回顾历史排名，2004 年外资创投在

“VC20 强”和“VC50 强”中占比分别为 75.0%和 60.0%；2005 年则达到 80.0%和 62.0%，占

比较 2004 年均有提高。可见，2005 年前，外资创投牢牢占据市场的主导地位。随后，受

国家外管局 2006 年出台的“10 号文”和 2007 年的“106 号文”等政策影响，外资创投的退出

之路一夜收窄，而 2008 年颁布的“142 号文”又从入口直接限制其投资行为，此阶段的外资

创投可谓遇到前所未有的挑战。从上榜机构来看，自 2006 年的“拐点”后，外资创投占比开



始逐年下降，在 2009 年“VC20 强”中，外资创投上榜 12 家，较 2008 年减少 2 家，环比下

降 14.3%；而在“VC50 强”排名中，2009 年上榜数为 25 家，较 2008 年的 33 家环比下降

24.2 个百分点。

另一方面，从榜单来看，2007 年后本土创投表现出强劲的发展态势，上榜机构数量逐

年递增，且增速逐年加快。2009 年“VC20 强”中本土机构由 2008 年的 6 家增加至 8 家，环

比上升 33.3 个百分点；而“VC50 强”中则由 2008 年的 17 家增至 25 家，环比增幅高达 47.1

个百分点，与外资创投平分秋色（见图 11 和图 12）。近年来，随着国内经济日新月异，创

投政策环境逐步完善，人民币基金强势崛起，国内创业板开闸等众多积极因素的推动之下，

本土创投业优势日益明显，将迎来行业发展春天。

图11 2004-2009VC排名前20强本土VS外资机构情况比较
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