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VC/PE 定增市场曲折上行 传统行业受青睐 

清科观察：超百亿美元私募资金参与 A 股定增 传统行业受青睐 

2012-10-25 清科研究中心 蔡建飞 

 

 随着一级市场竞争程度提高和行业整合进程的不断深入，众多 VC/PE 机构开始寻求新的投资渠道，

将目光转向二级市场定向增发。定向增发因估值处于低位，投资周期较短、风险较小，且有相对稳定收益，

而受到机构青睐。在证监会于 2006 年 5 月 7 日发布实施《上市公司证券发行管理办法》暨定向增发被规

范引入 A 股市场后，截止到 2012 年第三季度，已有 181 家机构参与过定增投资，投资金额达 117.48 亿

美元；涉及的 20 个一级行业中，传统资本密集型行业成为最受关注的领域，融资个数排名前三位的机械

制造业、化工原料及加工业、能源及矿产业合计融资 49.73 亿美元，几占总融资额的半壁江山。 

 

 在波动中前行 成熟市场占主流 

 

 根据清科数据库统计，截至 2012 年第三季度，VC/PE 参与国内 A 股定增市场融资案例共 288 起，通

过 VC/PE 累计融资约 117.48 亿美元，其中，2011 年 VC/PE 参与定增融资案例 100 起，融资额约 43.59

亿美元，均达到历史峰值。统计数据显示，国内 VC/PE 机构大规模开始涉足定增领域始于 2010 年，之前

融资规模一直处于 5.00 亿美元左右；到 2010 年，融资额迅速增长到约 33.18 亿美元；从融资案例数来看，

2008 年和 2009 年都处于低位，2012 年也较上一年同期有所下降，造成这种下降的原因主要是整体经济

走低对二级市场产生了不利影响，VC/PE 定向增发市场基本上处于波动上升的状态。 

 

截至2012年第三季度国内定向增发投资情况
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 从 VC/PE 参与融资地域上来看，成功非公开发行股份的上市公司主要集中在沿海地区等成熟资本市

场。融资案例数方面，广东省累计发生涉及 VC/PE 的融资案例 40 起，占总案例数的 13.8%，是 VC/PE

参与定向增发最活跃的省份；浙江省以 29 起融资排在第二位，江苏省以 27 起投资紧随其后。融资金额方

面，北京地区以约 18.78 亿美元位居首位，占总投资金额比例为 16.0%，平均投资金额达到了 7224.00 万

美元远高于其他地区，这是由于该地区投资集中于能源与矿产行业等高资金需求行业，且单笔增发项目因

成本等原因金额较高，拉高了整体的融资规模；广东、江苏两省以 11.61 亿美元和 9.93 亿美元分列二三

位。 

 

表 1 截至 2012 年第三季度国内定向增发投资地域排名 

行业 案例数 比例 
金额 

(US$M) 
比例 

平均投资金

额(US$M) 

广东省 40 13.9% 1,161.09  9.9% 29.03  

浙江省 29 10.1% 895.02  7.6% 30.86  

江苏省 27 9.4% 992.50  8.4% 36.76  

北京市 26 9.0% 1,878.23  16.0% 72.24  

安徽省 17 5.9% 527.05  4.5% 31.00  

山东省 14 4.9% 668.23  5.7% 47.73  

四川省 12 4.2% 468.49  4.0% 39.04  

上海市 11 3.8% 482.48  4.1% 43.86  

福建省 10 3.5% 350.14  3.0% 35.01  

湖北省 9 3.1% 510.01  4.3% 56.67  

来源：清科数据库  2012.10                                   www.zdbchina.com 

 

 传统行业受青睐 多背景机构角逐定增市场 

 

 定向增发在 A 股市场的规范化始于 2006 年，在新《证券法》和股权分置改革完成的背景下，证监会

推出了《再融资管理办法》。《办法》中关于非公开发行，除了规定发行对象不得超过 10 人，发行价不

得低于市价的 90%，发行股份 12 个月内不得转让，以及募资用途需符合国家产业政策、上市公司及其高

管不得有违规行为等外，并没有规定其他的如盈利水平等限制条件，且审批速度较快、发行成本低，定向

增发逐渐成为上市公司主要的再融资手段。传统行业如机械制造业、化工原料与加工业、能源及矿产业等

是主要的融资领域，这些行业参与定向增发的上市公司以重资产企业居多，经营模式多为规模经济，这些

企业生产成本、资产折旧率、研发门槛均较高，因此对资金的需求程度也较大，由于盈利水平较为稳定，

VC/PE 机构也倾向于投资这类型的企业。清科数据库统计显示，截至 2012 年第三季度，共有 20 个一级

行业发生了定向增发案例，平均融资金额 4,079.00 万美元，机械制造行业以 41 起、共计 18.98 亿美元融

资额位列首位。 

 

表 2 截至 2012 年第三季度国内定向增发行业投资统计 

行业 案例数 比例 
金额 

(US$M) 
比例 

平均投资金

额(US$M) 
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机械制造 41  14.2% 1,897.68  16.2% 46.28  

化工原料及加工 39  13.5% 1,438.41  12.2% 36.88  

能源及矿产 33  11.5% 1,636.82  13.9% 49.60  

电子及光电设备 23  8.0% 1,008.34  8.6% 43.84  

建筑/工程 19  6.6% 783.35  6.7% 41.23  

食品&饮料 13  4.5% 579.74  4.9% 44.60  

生物技术/医疗健康 13  4.5% 284.17  2.4% 21.86  

农/林/牧/渔 12  4.2% 366.82  3.1% 30.57  

电信及增值业务 12  4.2% 313.22  2.7% 26.10  

汽车 11  3.8% 679.93  5.8% 61.81  

清洁技术 9  3.1% 286.77  2.4% 31.86  

房地产 9  3.1% 363.14  3.1% 40.35  

连锁及零售 8  2.8% 532.00  4.5% 66.50  

纺织及服装 8  2.8% 122.94  1.0% 15.37  

金融 6  2.1% 487.70  4.2% 81.28  

IT 5  1.7% 183.81  1.6% 36.76  

半导体 4  1.4% 270.43  2.3% 67.61  

物流 2  0.7% 52.70  0.4% 26.35  

广播电视及数字电视 1  0.3% 24.58  0.2% 24.58  

其他 20  6.9% 435.52  3.7% 21.78  

合计 288  100.0% 11,748.07  100.0% 40.79  

来源：清科数据库  2012.10                                            www.zdbchina.com 

 

 目前，上市公司非公开发行股份的对象除了一小部分为上市公司大股东或战略投资者之外，绝大多数

都为基金公司、信托公司、财务公司、保险机构投资者、QFII 以及其他机构投资者，创业投资及私募股权

投资公司是其中的重要力量，截至 2012 年第三季度，已有 181 家 VC/PE 机构参与了定向增发案例。这些

机构背景各不相同，如以常州投资集团有限公司、浙江天堂硅谷股权投资管理集团有限公司为代表的政府

背景机构；以深圳市平安创新资本投资有限公司为代表的券商系机构；以及民资机构如江苏瑞华投资发展

有限公司、雅戈尔股权投资等等。对于投资机构来说，通过定向增发方式一方面可以以较低的成本参与高

成长企业，获得其发展带来的利润；另一方面是定向增发的股权锁定期一般为一年，退出周期相对一级市

场来说短的多，可以较快的获得回报。 
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 应该说，定向增发市场的发展对于上市公司和 VC/PE 机构都是有利的，通过非公开发行股份，上市

公司能够利用资金扩大规模、开展资产并购，通过引入战略投资者等手段提升公司业绩和市值；VC/PE 机

构利用这一手段拓宽了投资渠道，避免了单一投资一级市场带来的周期长、收益不稳定等弊端。不过，定

向增发手段也存在着一定的风险，特别是目前实体经济呈下滑趋势，由于参与定向增发所需资金规模较大，

限售期内资本可操作性低，投资收益会显著受到股价波动的影响。 

 

 

—————————— 

关于清科研究中心  

 

清科研究中心于 2001 年创立，是目前中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构之一。研究范围涉及

创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。

清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、数据库、私募通、排名榜单，并为客户提供定制咨询服务。 

  

关于清科集团 

 

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。欲了解更多内容

请访问http://www.zero2ipogroup.com/。 
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