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清科数据：2012 年 LP 增至 7511 家 本土 LP“机构化”初显 
 

2013-1-10 清科研究中心 张国兴 

 

大中华区著名创业投资暨私募股权研究机构清科研究中心最新数据显示，2012 年全年，受整体经济

环境疲弱的影响，中国创业投资暨私募股权市场 LP 数量以及可投资金额继续保持着低速增长；在可投资

本量方面，外资 LP 依然占据市场主流，然而随着针对 VC/PE 市场人民币 LP 的入场政策不断放宽，保险

公司、券商等机构投资者相继进入私募股权市场，未来人民币 LP 结构有望得到进一步优化。 

 

个人投资者占据市场主流  本土 LP 结构仍需优化 

 

从 LP 数量上分析，截至 2012 年底，清科研究中心共收录的 LP 共 7,511 家，在所有收录的 LP 中，

披露可投资本量的机构共 6,134 家。在清科研究中心观测的 19 类 LP 中，富有家族及个人、企业以及 VC/PE

机构位列前三名，分别有 3,773 家、1,289 家以及 475 家，分别占 LP 总数的 50.2%、17.2%以及 6.3%，

这三类 LP 的占比总和超过了中国创投暨私募股权市场投资人总量的七成。从 LP 可投资本量来看，截至

2012 年底，全体 LP 共披露可投资本量为 8,073.36 亿美元，其中上市公司、公共养老基金以及主权财富

基金所披露的可投资本量均超过了 1,500.00 亿美元，分别为 2,123.76 亿美元、1,667.64 亿美元以及

1,543.07 亿美元，各占可投资本总量的 26.3%、20.7%以及 19.1%。此外，作为活跃的机构投资人，FOFs

可投资本量共 515.16 亿美元，占 LP 可投资本总量的 6.4%。 

 

清科研究中心观测到，进入 2012 年以来富有家族及个人 LP 投资趋于活跃。数据显示，在 2011 年底

时，富有家族及个人投资者从数量上看仅占 LP 总数的 46.1%，而截至 2012 年底，这一比例攀升到 50.2%。

可见，由于投资渠道狭窄，在股票二级市场处于寻底，房地产调控政策较为严厉的情况下，可供富有家族

及个人 LP 选择的投资种类并不多，而 VC/PE 投资因其高收益性也就成为家族及个人 LP 的重要选择。另

外在政策上，政府也开始试点引导民间资本进入 VC/PE 领域，使之更好地为实体经济服务。如根据今年 3

月 28 日国务院常务会议批准实施的《浙江省温州市金融综合改革试验区总体方案》，浙江省政府对应制

订了“省 12 条”具体实施方案。方案中非常重要的一条就是鼓励个人投资者进行海外直接投资，引导民

间资本投向实体经济，为优化我国经济产业结构增添新的动力。然而作为个人投资者，其资金的特性有着

先天不足，比如在投资期限相对较短，投资标的筛选能力相对较差，因此在具体的投资中，富有家族及个

人 LP 还是应该选择有着良好的投资业绩支撑的 GP，规避管理人的风险。 

 



 

 2

图1  2012年中国创业投资暨私募股权市场LP类别比较

（按数量，个）
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来源：清科数据库 2013.01
 

 

 图2  2012年中国创业投资暨私募股权市场LP类别比较

（按可投资本量，US$B）
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机构投资者扩容  投资经验尚待成熟 

 

截至 2012 年底，清科研究中心所收录的 LP 从类型方面来看，本土 LP 共 6,323 家，外资 LP 共 1,134

家，合资 LP 共有 54 家，占比分别是 84.2%、15.1%以及 0.7%。整体 LP 市场“二八分化”现象严重，
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其主要是由于本土 LP 中包含有大量富有家族及个人投资者，从而导致本土 LP 的数量较高。然而在可投

资本量方面分析，外资 LP 可投资量为 6,379.21 亿美元、本土 LP 可投资本量为 1,653.71 亿美元。占总体

LP15.1%的外资 LP 却持有了市场上 79.0%的可投资本量。其中大部分外资 LP 均为机构投资者，包括上

市公司、公共养老金以及主权财富基金等，可见运作历史悠久，并具备一定规模的外资 LP 依然占据着市

场主导。 

 

 

图3  2012年中国创业投资暨私募股权市场LP类型比较

（按数量，个）
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 图4 2012年中国创业投资暨私募股权市场LP类型比较

（按可投资本量，US$B）
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清科研究中心观测到，随着保监会公布的《关于保险资金投资股权和不动产有关问题的通知》以及证

监会发布的《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》的出台，本土 LP 迎来了两类重量级的机构

投资者——保险公司及基金公司。这使我国本土 LP 市场长期以来“散户独大”的局面得到一定的改变。

与此同时，2012 年本土 LP 可投资本量上升速度有所加快，截至 2012 年底，本土 LP 可投资本量占总体

可投资本量的 20.5%，而在 2011 年底，这一数据则是 18.7%，实现了小幅上涨。作为新进入 VC/PE 领

域的机构投资者来说，在缺乏投资经验的情况下，外资机构 LP 的投资理念和策略值得借鉴。清科研究中

心调研显示，外资 LP 在选择 GP 的过程中，大部分都倾向于选择团队成员投资经验丰富的成长型基金，

同时还对关键人条款做出明确规定，这表明外资 LP 在进行投资时，团队能力的选择成为了外资 LP 进行

投资决策的重要依据。因此，在具体的投资决策中，GP 团队的背景和管理能力需着重考虑。 

 

此外，随着国内 VC/PE 市场持续低迷，本土机构 LP 扩容将会给募资市场带来一定的影响。一方面，

部分基金将更专注于通过机构 LP 进行募资；而另一方面，也有一些基金开始大力发掘富有家族及个人 LP

领域的资金潜力，如九鼎便于今年成立了第三方财富机构，重点关注散户投资者。募资重点的分化势必将

导致基金投资侧重点发生变化，由机构 LP 为主的基金将会更多地投资于期限较长，成长型良好的项目，

而由于散户 LP 资金期限较短，以这部分资金为主的基金预计更偏重于相对短期的项目。 
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