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随着新设立人民币基金的不断涌现，品牌价值就显得尤为重要。回顾中国创投市场人民币投资情况，清科研究中心统计显

示，2009 年以人民币形式投资的前三甲分别为深圳创新投、达晨创投和江苏高科投。 

  据大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心数据显示，2009 年，人民币投资异军突起，

快速在中国创投市场上扩张版图：人民币投资案例数为 297 笔，占总数的 62.3%，投资金额为 13.69 亿美

元，占投资总额的 50.7%，均达到半数以上，抬头趋势明显。对比 2007 年以来各季度人民币与外币的投

资情况可以明显看到，2008 年三季度是一个分水岭，人民币首次在投资案例数上超越外币投资，进入 2009

年二季度，人民币投资活跃度则明显高于外币投资，人民币投资案例数占比均在 60.0%以上；从投资金额

角度来看，我们观测到人民币投资在 2009 年第三季度首度超越外币投资，改写了创投市场外币投资一统

天下的历史，并且这一趋势在四季度更加明显。（见图 1 和图 2） 

 



 

  2009 年，在金融危机的阴霾尚未完全散去，中国创业投资市场整体回调的背景之下，人民币投资却能

交出一份不错的答卷，原因主要有以下几个方面：从全球角度来看，由于经济形势尚不明朗，多数外资创

投机构及时调整投资策略，放缓投资步调，致使 2009 年外币投资显得十分谨慎，为人民币投资创造了绝

佳的发展机遇；从境内角度来看，2009 年呼唤已久的中国创业板终于尘埃落定，境内资本市场退出渠道的

畅通也在极大程度上加速了人民币基金的募集，募集和退出的双向激励决定了 2009 年人民币投资的繁荣

景象。 

  展望 2010： 

  一、2010 年品牌 GP 不断涌现，本土创投第一梯队成型 

  随着新设立人民币基金的不断涌现，品牌价值就显得尤为重要。回顾中国创投市场人民币投资情况，

清科研究中心统计显示，2009 年以人民币形式投资的前三甲分别为深圳创新投、达晨创投和江苏高科投。

从清科集团颁布的历年“VC20 强”和“VC50 强”名单中也可以看到，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，而“VC50 强”中则由 2008 年的 17 家增至 25 家，与外资创投平分秋色。另外，细数目前已成功登陆的

创业板企业身后隐现的 VC，本土创投在数量上占有绝对优势，其中达晨创投、深圳创新投、招商局科技等

都有望获得可喜的投资回报。可以看到，经过在中国创投市场的十年耕作，本土 VC 已经有一批形成自己

的品牌，并树立起在业界的口碑，俨然成为行业领军。我们预计，步入 2010 年，本土创投迎来重大发展

契机，而在未来 3-5 年将会有更多优秀的机构脱颖而出，以其优良的业绩赢得口碑，树立自有品牌，并成

为行业风向标，为本土 VC 发展引航。 

  二、人民币投资将向“专业化”、“细分化”发展 



  目前本土创投存在专业化程度不足的问题，这主要是由三个方面造成的：首先，本土 LP 市场不够成

熟，尤其是民营资本、富裕个人等存在追求短期回报，与 GP 责权利划分不清晰，对投资的专业性产生干

扰等问题；其次，最早一批本土创投是由政府组织设立，基金管理人也由政府派驻，因此在基金运作上同

样不够市场化和专业化；最后，受国内包括 A 股、创业板等资本市场高市盈率的诱惑，难免会出现急功近

利的投资机构为追求短期内的高额回报，而将投资阶段逐步后移，背离 VC 投资的初衷和使命。 

  今后几年，相信随着本土 LP 与 GP 之间的不断磨合，中国 LP 市场将逐步成熟，责权利不清的问题将

得以缓解；对于国资背景创投，经过十余年发展中的与时俱进，已逐步适应创投市场的运作机制，在市场

化和专业化方面不断提升；另外，随着市场逐步回归理性，加之政府相关部门或将对 VC 投资进一步规范

和指导，相信 VC 终将回归到创业投资的本质，更注重对初创期项目的投资。本土创投正在逐步向市场化、

专业化发展，这也必定是未来本土创投的发展方向，不同基金能根据自身特点在投资行业、投资阶段等投

资策略方面明确定位，并在各细分市场内精耕细作。 

  三、外资创投加速在华布局 

  近年来，2006 年“10 号文”和 2007 年“106 号文”封堵了境内企业以红筹方式在海外上市，使外资创投

退出之路一夜变窄，2008 年颁布的“142 号文”规定“外商投资企业资本金结汇所得人民币资金除另有规定外

不得用于境内股权投资”，又从“入口”直接限制其投资行为，外资创投的境内投资活动越来越受限。在此状

况之下，外资创投另辟蹊径，对设立人民币基金跃跃欲试。另一方面，随着 2009 年中国创业板的重磅推

出，境内资本市场退出渠道得以完善，但翻阅上市企业身后的 VC，可以看到外资创投凤毛麟角。为能够分

享创业板盛宴，外资创投正积极设立人民币基金，并以人民币投资加速在华布局。 

  从外资创投进入中国的历史经验可以看到，IDG 资本、SAIF 等首批入境的“第一梯队”已俨然成为中国

创投市场上的常青之树。而目前，透过人民币基金募集和投资的繁荣景象可以预测，首批“上岸”的知名、

专业外资机构正快速在中国创投市场开疆扩土，力图在中国快速发展的经济浪潮之下赢得资本丰收。 

  四、人民币投资继续在中国创投市场上扩张版图 

  目前，在中国创投市场上两股势力正蓄势待发：一方面，本土创投已步入快速成长阶段，逐步向专业

化、细分化发展，并不断有明星机构涌现；另一方面，外资创投为能借力中国快速发展浪潮而实现资本增

长，也都纷纷谋求回归，由“两头在外”向“本土募集、本土投资、本土退出”的模式演变。另外，随着境内退

出渠道的打通、创投政策环境不断完善、本土 LP 市场逐渐成熟等利好因素的激励，我们预测，2010 年中

国创投行业将走出金融危机的笼罩，迎来“后危机”时代的发展契机，而人民币投资也将延续 2009 年的强劲

发展态势，继续在中国创投市场上扩张版图。 
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