
 

 

清科观察：《2017 年中国股权投资新机构投资策略研究报告》发布 

新机构攻城掠地另辟蹊径，深耕细作抢占制高点 

清科研究中心：邹萍  

 

近几年，国内股权投资市场持续升温，政府为引导股权投资市场健康发展，颁布了一系

列法规政策加以扶持和监管。在“双创”及多项其他政策的影响下，国内创新指数屡创新高，

大批优质初创企业得到越来越多投资机构的关注与支持，资本市场的活力也由此得到进一步

提升。在此背景下，新机构借此契机崭露头角，打造属于自己的品牌效应。国内多数新机构

由老牌机构裂变而来，高管层离开“老东家”设立新机构主要是由于在话语权与利益分配机

制等问题上未达成共识。新机构的高层管理者大多蛰伏于一线投资市场多年，积累了丰富的

项目资源、人脉资源以及投资经验，且拥有优异的投资业绩。因此，此类新机构在成立初期

即可获得众多 LP 的青睐，资金募集并不会成为新机构踏出新征程的“拦路虎”。相较于老

牌投资机构，新机构团队较为年轻且拥有扁平化的管理机制和高效的决策机制，这一特点使

得新机构能够精准快速“捕获”风口项目，实现“明星项目”的成功部署以及项目后续融资

的人气积累。 

一般情况下，新机构会延续老牌机构的投资风格与投资策略，但新机构管理层会根据自

身的投资经验、项目资源及人脉资源择优选取团队擅长投资领域进行精耕细作，逐步将新机

构打造成为该细分领域的领军人物。未来，随着股权投资市场的进一步分化与细分，新机构

数量将逐渐增多，各机构的投资策略也会朝着更加垂直化、专业化和产业化的方向发展。此

外，随着政府引导基金、母基金、上市公司和险资机构的不断涌入，国内股权投资市场竞争

势必愈加激烈。为确保自身竞争地位，新机构在继续提升自身专业能力的同时，还需注重实

现团队成员的多元化，“创业者+投资者”的进一步双向深度融合将是这一需求的显著体现。 

在此背景下，清科研究中心发布了《2017 年中国股权投资新机构投资策略研究报告》，

阐述了我国股权投资新机构的发展历程及特点，并对部分新机构的发展模式进行研究分析，

最后针对国内股权投资新机构的发展趋势进行了探讨，为国内股权投资新机构更好地实现创

新式发展提供参考。 

 

“双创”政策催生创业浪潮，新机构发展环境利好 

2017 年上半年股权投资市场募资总额近 4,481.30 亿元，投资总额超 3,839.18 亿元，

股权投资市场的快速发展，促使 LP 数量得以快速增长。LP 数量由 2012 年的 7,511 家增加

到 2017 年上半年的 18,987 家；2012 年 LP 可投中国资本量由 2012 年的 1,283.52 亿元激



 

 

增至 2017 年上半年的 71,510.40 亿元。股权投资市场的持续升温以及 LP 可投资本量的快

速增加，为新机构数量的攀高提供了充足资金。在“双创”及多项其他政策的影响下，国内

创新指数屡创新高，大批优质初创企业得到越来越多的投资机构的关注与支持，资本市场的

活力也由此得到进一步提升。除外部环境因素的催化外，传统大型 VC/PE 机构的激励机制

具有一定的局限性，投资团队所获退出收益分成较低，其拥有股权分配资格的比例并不高，

且股权激励往往局限于核心管理团队范围内，也导致高层管理者离开“老东家”设立新机构。 

 

图 1 新机构数量加速设立的原因分析 

 

来源：私募通 2017.08                              www.pedata.cn 

 

新机构设立势头下滑，北上广浙遥遥领先 

根据中国证券投资基金业协会（以下简称“基金业协会”）数据统计，2016 年新成立机

构 1,889 家，较 2015 年井喷行情下滑明显。国家大力发展“双创”，国内创新创业氛围浓

厚，2014 年和 2015 年新机构设立数量逐步攀高；2016 年至今政府监管趋严，基金业协会

发布《关于进一步规范私募基金管理人登记若干事项的公告》等政策加强私募基金行业自律

管理；在此情况下，2016 年全年新机构设立数量呈现大幅下滑趋势。从地域分布情况来看，

北上广浙地区以压倒性优势领先，2006 年至 2017 年上半年广东以 2,434 家新机构数量力

夺第一；上海、北京和浙江等地区紧随其后。从新机构设立者分布情况来看，主要分为以下

四类：第一梯队由老牌机构精英和骨干构成，他们选择自立门户，打造新品牌；其次是连续

创业者，其对企业业务的理解相对较深；再者，大企业投资部门的重构；最后则是跨界投资

人，如文体娱乐明星为新机构设立注入新生力量。 

 



 

 

图 2 2006-2017H1 新成立机构数量情况分析 

 

来源：基金业协会 2017.08              www.pedata.cn 

 

图 3 2006-2017H1 新成立机构地域分布情况分析 

 

来源：基金业协会 2017.08              www.pedata.cn 
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新机构内部构造“精而小”，因地制宜选择投资领域 

新机构的高层管理者大多蛰伏一线投资市场多年，积累了丰富的项目资源、人脉资源以

及投资经验，且拥有固定投资班底。在创立新机构之前，创立者在原机构打拼多年，在投资

界内建立紧密关系网，多年的合作使得双方建立了良好的默契，形成有效的互动；当一方高

层管理者有意设立新机构时，另一方会与之形成默契，共同打造新品牌。新机构建立后会延

续老牌机构的投资风格与投资策略，但新机构管理层会根据自身的资源择优选取团队擅长投

资领域进行精耕细作，逐步将新机构打造成为该细分领域的领军人物。此外，新机构设立者

从业时间较长，自立门户后，新基金的 LP 会因投资人之前的辉煌投资战绩慕名而来，为新

机构进一步发展提供资金支持。新机构内部结构“精而小”，团队成员拥有更多话语权，能

够追随市场变化及时调整机构发展方向和投资策略。根据基金业协会数据统计，成立超十年

（2007 年及以前）的老牌机构平均团队人数为 32 人，而成立五年之内（2013 年至今）的

新机构平均团队人数则为 10 人，投资团队体现出“精兵”趋势。一般情况下，老牌机构设

有投前和投后部门，人员配备较为充足，分工较为清晰。新机构人数有限，基本以投资团队

为主，实行投管一体化发展，部分合伙人都会专注于一线投资。 

 

图 4 新机构延续老机构投资策略情况分析 



 

 

 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 2017.08       www.pedata.cn 

 

新机构发展模式多样，投资策略各有千秋 

股权投资市场发展瞬息万变，“新生儿”没有自身发展特色便很快就会被淘汰出局。在

此情况下，各家新机构不断创新发展，形成具有自身特色的投资模式。例如，华盖资本深耕

于医疗健康、TMT 和文化领域，成立 3 年已有两家被投企业实现 IPO。峰瑞资本则以其创

新开放的思维不断突破 VC 行业的固有规则，创造出具有自身特色的管理模式，并调动所有

可能的资金、技术和资源，投资优秀创业公司。新机构中的“黑马”高榕资本专注于 TMT

行业初创期和成长期投资，截止到 2017 年 4 月，高榕资本所投企业估值超过 10 亿美元的

已经达到 8 家。高榕资本已经在 7 个项目上实现了成功退出，包括 1 个 IPO 和 6 家并购退

出，此外还有 7 家被投企业已完成新三板挂牌。 

 



 

 

图 5 峰瑞资本投资亮点分析 

 

来源：清科研究中心根据公开信息整理 2017.08       www.pedata.cn 

 

图 6 高榕资本投资亮点分析 
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