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清科观察：一级市场估值趋近合理 行业议价能力与高估值正相关 

2012-10-23 清科研究中心 胡熠 夏子寒 

 

进入 2012 年，伴随中国经济增速放缓以及二级市场的持续萎靡，一级市场估值亦呈现下降趋势。2012

年 9 月，清科研究中心特别邀请数百家活跃于中国市场的 VC/PE 机构参加“项目估值调研”，一同探讨目前

中国一级市场的估值现状。 

 

据清科数据库统计显示，在参与本次调研的数百家机构中，近七成 VC/PE 机构表示当前一级市场的

平均市盈率是在 7.5 倍到 12.5 倍之间，而 85%的机构认为 5 倍到 10 倍是较为合理的平均市盈率区间（图

1）。考虑到作为买方，其期望价格一般会低于市场价格，并且根据中证指数数据显示，当前沪深 A 股平均

市盈率在 13 倍左右，清科研究中心认为当前一级市场的项目估值已趋近合理估值区间。 

 

图1 VC/PE机构对平均市盈率的观点
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来源：清科数据库 2012.10                            www.zdbchina.com  

 

虽然一级市场整体估值已贴近合理，但多数机构认为十二五规划提到的战略新兴行业包括“TMT”、金

融、生物医疗/医疗健康、清洁技术、能源及矿产以及连锁及零售等所获估值依然高于二级市场（图 2）。

该类行业获得较高估值除了因其高成长高风险的特质，主要也是来自买方的高需求。由于多数资金都聚焦

在以上几类行业，但可投项目又相对较少，这就赋予对应行业里的项目公司（卖方）较高的议价能力，因

而造成高估值现象。该结论与项目公司高议价能力的行业分布结果基本一致（图 2）。 

 

我们通过线性相关分析来研究行业的高议价能力与一级市场估值高于二级市场估值的相关性，得到结

果为在 0.01 的显著性水平下（即认为两者不独立犯错误的概率小于 0.01），两者表现出显著的正相关关系，

皮尔逊相关系数 R=0.698，接近 0.7，属于显著的正相关性，即在当前的市场环境下，若某行业具有高议
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价能力，它的一级市场估值也很可能会高于二级市场。 

 

图2 VC/PE机构对行业拥有较高议价能力和该行业一、二级市场估
值的观点 （支持率，%）
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另一方面，虽然两者具有显著的正相关性，但这并不能完全解释一级市场估值大于二级市场的行业分

布，例如清洁技术行业的议价能力非常高（支持率第二，9.51%，图 2），但并没有引发该行业一级市场估

值高于二级市场（支持率第七，5.66%，图 2）。因此需要综合考虑其他因素，才能更好地对不同行业的估

值做出判断。清科研究中心认为主要有以下两个影响因素： 

 

1）在定价过程中 VC/PE 机构（买方）的议价能力对估值起着重要作用。不同背景类型的 VC/PE 机

构，如国有背景机构，券商直投等，由于其所拥有的资源和渠道及其他增值服务都会形成一定的议价优势，



 

 3

清科 2012 年第三季度项目估值专题调研分析报告 

从而对项目公司的估值产生影响。本次调研显示，72%的机构认同定价过程中不同背景 VC/PE 机构存在

不同的议价能力。此外，VC/PE 机构自身的品牌效应也会对 VC/PE 机构的议价能力产生显著影响（图 3）；  

 

图3 VC/PE机构认为影响机构议价能力的因素
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2）即使二级市场估值较高，但机构仍看好行业前景。以生物医疗行业为例，清科数据库统计显示，

15%的机构认为该行业的项目公司议价能力较高，但仅 6%左右的机构认为该行业估值高于二级市场。根

据中证指数数据，当前 A 股平均市盈率是在 13 倍左右而生物医疗行业是在 30 倍左右。但是较高估值并不

一定代表该行业价格不合理，我们认为一方面，虽然卖方议价能力突出，但可能由于行业前景较为乐观，

对于买方而言，价格仍在相对可接受范围内；另一方面，从 2012 年初至今，二级市场该行业市盈率一直

较为平稳地维持在 30 倍左右，其余行业（除公用事业有所上涨）均有较明显下降（表 1），这说明市场认

可医疗行业的价格区间。 

表 1 二级市场行业静态市盈率 2011.6-2012.10 

行业 2011-6-30 2011-12-30 2012-6-29 2012-10-12 

能源 15.30 12.90 11.74 11.44 

原材料 34.10 22.61 20.88 20.21 

工业 23.76 16.97 16.01 14.60 

可选消费 25.94 19.75 18.31 16.83 

主要消费 42.46 36.38 29.38 28.28 

医药卫生 36.91 30.25 29.97 29.98 

金融地产 11.62 10.31 9.03 8.57 

信息技术 47.44 37.02 33.94 32.42 

电信业务 43.36 36.72 35.10 33.46 

公用事业 23.71 20.03 24.11 22.49 

来源：中证指数，清科数据库 2012.10 www.zdbchina.com 
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此外，针对上述一级市场估值高于二级市场的行业，近五成 PE 机构表示有意向通过定向增发投资对

应行业企业。一方面，说明该类机构认为当前二级市场中该类企业估值已接近底部，从长期来看，增长潜

力较大。另一方面，可能受制于投资协议限制，部分机构不能直接投资二级市场。根据清科数据库统计显

示，2012 年前三季度 VC/PE 机构投资定向增发案例共 41 起，总投资金额达 25.81 亿美元。 

 

清科研究中心认为 VC/PE 投资应从“粗放经营”逐渐转换到“精耕细作”，并同时关注一、二级市场。在

一级市场里寻找优质早期项目进入；在二级市场寻找股价被低估的公司，通过定向增发进入。在经济调整

期，耐心培养项目，待经济回暖再寻求更合理的退出方式。 

—————————— 

 

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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