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    清科研究中心的数据显示，2013 年上半年中国私募股权投资市场仍然延续了下滑的态势。期间，新

募集基金共计 121 支，募资总额 78.24 亿美元，同比大幅下降 64.4%及 57.6%；VC/PE 基金的投资案例

数合计 516 起，投资总额 99.15 亿美元，同比分别下降 45.2%和 21.0%；机构的退出活动并不活跃，上半

年仅完成了 73 笔退出，同比大降 68.0%；中国私募股权投资市场处于近期低点。 

 

图 1. 2006-2013H1 中国私募股权市场募资情况 

 

 

图 2. 2006-2013H1 中国私募股权市场投资情况 
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图 3. 2006-2013H1 中国私募股权市场退出情况 

 

 

    中国私募股权市场的持续趋冷，引发了行业内部的强烈关注。市场何时能回暖，就成为了人们最为关

心的问题之一。清科研究中心认为，中国私募股权市场的回暖，主要受到六大要素的影响： 
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一、宏观经济的情况  

 

目前中国经济的运行状况仍不令人如意，相对于 2012 年末经济数据反弹时的信心勃勃，市场已对“强

复苏”逐渐丧失了信心。目前，中国经济表现出工业生产活动持续偏弱、内需不强和出口乏力的现象，在

此情况下，若没有强大的外部因素对经济产生促进作用，下半年中国经济可能只会出现中等，甚至偏弱的

复苏力度，下行压力较重。但即使如此，部分市场参与者依然对中国经济的中期走势信心满满，其原因在

于很多人对下半年可能出台的“城镇化”等政策形成了较强的预期，认为中国经济仍有可能在年末出现较

强的复苏力度。可以说，现在人们的意见相左，市场还未对中国经济的中期走势形成一致性预期，这就造

成了不确定性的上升。 

 

对投资活动而言，不管是空方还是多方，往往都只会在市场方向较为明确的时候大肆出手，因此不确

定性无疑是影响交易行为的一大负面要素。在经济运行现状不理想，同时缺乏对未来判断的情况下，对于

GP 而言，一方面其已投项目的业绩会受到影响，另一方面很多投资人也不敢在此时大量增加投资组合对

宏观经济整体的风险敞口，因此投资活动的下降也就成了必然；而对于 LP 而言，一方面他们之前的投资

在目前回报预期有所下降，另一方面经济的不明朗也令他们趋于谨慎，并更多选择持币观望，这也就造成

了募资活动的下滑。 

 

清科研究中心认为，宏观经济的未来走势在年末将初现端倪。届时若是政策力度较小，中国经济偏疲

软，则私募股权行业可能在 2、3 年以后才能恢复到之前的水平；而若是新政策的出台对经济有一定的刺

激作用，GDP 的中期增速能维持在 7.5%以上，那么私募股权行业可能会在相对短的时期迎来较大改善。 

 

二、国际资本配置 

 

国际投资者在中国私募股权行业扮演了极其重要的角色，尤其是互联网等美元基金投资的热门领域。

对于国际投资者而言，对中国以及其他发展中国家投资的重要动机主要为两点：一是享受发展中国家更高

的投资回报；二是提升投资组合的多样性、降低整体风险。因此，中国与其他国家间相对回报水平的降低，

以及资产配置者对风险感知的提升，都将直接导致国际资本减少对中国的配置，这在近年中国私募股权市

场的募资活动中表现明显。 

 

首先，美国次债危机所引发的恐慌，令避险情绪高涨，国际投资者的风险偏好趋于保守，在中国投资

项目的风险并未显著上升的情况下，中国私募股权市场的外币基金募资额在 2009 年出现巨幅下滑，人民

币基金的募资总量首次超过外币基金；此后，2012 年，欧洲危机、美国大选等多个悬念的同时发酵令国

际资本市场的不确定性大幅提升，国际投资的风险也因此上涨，外币基金的募资总额再度明显下滑；与此

同时，2012 年以来中国经济的走弱也令项目的回报水平出现下滑，而同期美国的投资回报显著上升，令

中国市场的相对回报水平下降，并进一步降低了国际投资者对中国的投资意愿。 

 

从国际资产配置的现状来看，目前其结构仍相对稳定。除非中国出现强复苏并带动投资回报上涨，或



是国际资本的流动性大幅上升、投资者的风险偏好提高，否则短期内，国际投资并不会为中国私募股权市

场的回暖带来明显的动力。 

 

三、“大资管”时代的到来 

 

2012 年 9 月，证监会发布修订后的《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》，打通了基金公

司进入私募股权市场的通道；2013 年 2 月，证监会发布《资产管理机构开展公募证券投资基金管理业务

暂行规定》，明确了符合条件的资产管理机构可以开展公募证券投资业务；这两项政策的出台，标志着“大

资管”时代即将到来。 

 

对于中国私募股权市场而言，“大资管”战略的执行将带来两个方面的影响。一方面，基金公司的获

准进入将导致市场扩容，然而因为该项操作建立在“专项资产管理业务”上，所以难以利用基金公司公开

募资的渠道优势，因此其扩容效果仍待考量；另一方面，符合条件的资产管理机构获准开展公募证券投资

业务，不仅将为 VC/PE 机构带来更高的管理资本量，也将提高私募股权市场投资策略的多样性。从这两

方面来看，“大资管”的发展将有助于中国私募股权市场的回暖，然而这一点需要时间的沉淀，因此其在

短期内的帮助仍然有限。 

 

四、不同资产类别回报率的变化 

 

    在可投资本总量一定的情况下，不同资产类别的回报水平会显著影响投资者的配置比例。目前国内市

场的情况为：债市的回报处于历史较高水平；股市震荡不休；房市则前景不明，整体而言中国私募股权市

场具有相对较强的吸引力。然而近年以来，VC/PE 基金的整体回报已趋于正常水平，其赚钱效应的消失令

投资者的狂热逐渐消退。在未来的一段时间，若中国股市进入牛市阶段，对中国私募股权市场而言将有利

有弊：一方面，牛市会使股票的发行市盈率上升并提高 IPO 退出的潜在回报，进而提升私募股权投资的吸

引力；另一方面，股票市场本身的赚钱效应有可能会吸收更多的可投资本量，这可能会对中国私募股权市

场的募资情况造成一定的冲击。 

 

五、其他另类投资手段的回报率变化 

 

    对于一些机构投资者而言，他们对于“另类投资”这一资产类别的参与程度有非常明确的限制。这就

意味着不同策略的投资基金，如对冲基金、基础设施基金、私募股权投资基金等，可能需要同时就募资展

开竞争；在他们的竞争中，其所能实现的回报和风险特点无疑是最重要的竞争要素之一。对于资本市场而

言，任何策略都有其优势和劣势，其回报特点也可能呈周期性变化，并在不同时期和不同的市场特性下产

生差异较大的回报。以私募股权投资为例，在竞争者相对较少、实体经济运行良好的 2005 年左右，其所

能产生的回报是惊人的，然而经过“全民 PE”的热潮，大量出现的竞争者、哄抬高的投资成本以及有限

的优质标的，令中国私募股权投资的回报下滑，因此私募股权投资相对于其他另类投资策略的吸引力也将

有所降低。清科研究中心认为，随着资本市场的逐渐完善，以及金融产品的增加，中国市场中以对冲基金

为代表的另类投资策略将会迎来快速的发展，这对于私募股权行业而言，将对其反弹形成一定的挑战。 
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