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清科观察：VC/PE 备案有序推进 “问题 PE”清理原罪

2012-5-18 清科研究中心

为规范国内股权投资市场发展，国家发改委于 2011 年 12 月 8 日下发《关于促进股权投资企业规范发

展的通知》，剑指非法集资、空头基金等乱象，从股权投资企业设立与资本募集及投资领域、风险控制、

管理机构、信息披露、备案管理和行业自律五个方面对全国性股权投资企业提出规范要求。这是我国首个

全国性股权投资企业管理规则，可以说是我国 VC/PE 行业从此步入“规范化管理新时代”的重要里程碑。

值此之际，清科研究中心推出《中国 VC/PE 行业监管政策解读及备案指引》，对 VC/PE 行业政策环

境、监管体系及行业自律三大方面进行了深入研究。在监管全面收紧背景之下，北上广深、江苏、重庆、

新疆、内蒙古等地何处优惠政策及产业环境更吸引 VC/PE 落户扎根？行业监管环境、备案现状如何？

VC/PE 该怎样在国家及地方备案？较之欧美等国相对成熟的自律机制，我国 VC/PE 行业是否存在真正意

义上的行业自律？当前监管会对 VC/PE 行业带来哪些影响，存在什么问题，又该如何解决？报告对上述

问题作出了一一解读。

目前国家发改委主要根据《创业投资企业管理暂行办法》、《关于促进股权投资企业规范发展的通知》

等系列管理办法对注册基金管理团队和备案基金进行监督。截止到 2012 年一季度，在国家发改委备案的

创投及股权投资企业共 59 家，其中创业投资企业 5 家，股权投资企业 54 家。从备案企业组织形式来看，

过半数为有限合伙制企业，其次，占 35.6%的企业为公司制。

图 1 2008-2012Q1 国家发改委创投及股权投资企业备案情况（备案企业数，家）
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图 2 国家发改委备案创投及股权投资企业组织形式分布（备案企业数，家）
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由国家发展改革委等十部委于 2005 年 11 月颁布、自 2006 年 3 月起施行的《创业投资企业管理暂行

办法》规定，国家对创业投资企业实行备案管理，依法完成备案的创业投资企业，投资运作符合有关规定

的，可享受政策扶持。自 2006 年国家发改委和各省备案管理部门启动创业投资企业备案管理工作以来，

当年就有 103 家创业投资企业完成备案程序。截止到 2012 年一季度，在地方发改委备案的创业投资企业

共 766 家，其中 93.3%为公司制企业。从备案企业所在地区来看，江苏省备案企业最多，共 174 家；其

次是浙江，共 122 家；北京备案企业数居第三位。
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图 3 2006-2011 地方发改委创业投资企业备案情况（备案企业数，家）
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图 4 地方发改委备案创业投资企业组织形式分布（备案企业数，家）
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图 5 地方发改委备案创业投资企业备案地省市分布（备案企业数，家）
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目前的监管环境和备案政策将会对我国 VC/PE 市场产生重要影响：

（一）我国存量及新增股权投资企业将刮起“备案风”

近两年中国股权市场高速发展，繁荣背后非法集资的现象也开始滋生。从国家层面来看，随着发改委

下发一系列关于股权投资企业规范发展的文件并召开会议解读相关规定，可以看出 2012 年 PE 行业监管

要求收紧、工作细化已经成为必然趋势。

与此同时，各地区也将开始对地区内 PE 基金进行整顿。天津近年来注册 PE 基金数量激增，但也出

现了非法募资等违规操作的情况。就此，当地相关部门着手整顿，成为国内首个开始肃清不规范 PE 基金

的地区。此后，也有其他地区悄然启动了对地区内股权投资基金的摸底工作。预计，2012 年针对股权投

资基金的清查、整肃将扩大至全国范围。另外，以北上深为代表的地区，由于具有有益的发展环境以及较

好的政策连续性，成为不少符合要求的基金注册首先考量的地区。
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（二）“问题 PE”着手清理原罪

2012 年 PE 行业监管要求的收紧，其中部分规定对投资机构将产生较大影响。例如，设立“壳公司”规

避有限合伙人数量规定、降低单个投资人投资门槛等都是近年来中国私募股权投资市场中的常见做法，一

旦明确不符合监管要求，将对机构备案工作造成障碍。清科研究中心预计，这将迫使部分投资机构开始着

手对自身“原罪”进行清理，并在日后的运作中避免此类不合规操作。

（三）LP 结构进一步优化，人民币 FOFs 将迎来春天

国家发展改革委首次明确集合信托、合伙企业充当 LP 的（符合有关条件的股权投资母基金除外），应

核查最终自然人和机构法人是否合格，并打通计算投资者总数。清科研究中心认为，“2864 号文”对未来募

资市场产生两方面的影响：一方面，目前在募资市场中盛行的银行、信托或第三方中介机构募资模式发展

受阻，对 2012 年募资市场将带来一定冲击，同时资金量较小的富有家族及个人投资者参与私募股权投资

受限；另一方面，采用股权投资母基金设立的机构投资者可豁免投资者人数限制和是否为合格投资者的核

查。相比而言，股权投资母基金拥有专业的 GP 筛选技能以及风险识别能力，将在国家政策的扶持和指导

下迎来发展机遇，本土人民币 FOFs 或将快速崛起。伴随着市场上人民币 FOFs 需求攀升，拥有 FOFs 管

理或运营经验的团队或人才将更为紧俏，拥有多年运作经验的外资 FOFs 团队将转投或加盟人民币 FOFs

市场，助推行业良性发展。

――――――――

关于清科

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、投资银行服务及直接投资。

服务介绍：

清科研究中心于 2001 年创立，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。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构之一。

清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、

精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、VC/PE 投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人次，拥有国内

最强的投资人关系网络。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资论坛、中国有限合伙人峰会、

中国高成长企业家峰会及创业投资俱乐部。

清科资本是清科集团旗下的投资银行业务，为中国高成长企业提供全方位融资、并购和重组方案，每年协

助 20 多家企业完成资金募集和并购，交易金额超过 2 亿美元。行业涵盖互联网、通信、教育、健康医疗、

消费、零售及服务业等方面。
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