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清科观察： PE 掘金定向增发正当时  险企系表现抢眼 

2011-11-10 清科研究中心 周士杰 

近月来，中国概念股遭遇滑铁卢，海外资本市场降至冰点，国内资本市场疲软，10 月

IPO 数量创自创业板开闸以来历史新低。面对利空环境，改变投资策略和寻求多元化退出途

径成为 PE 大佬们迫在眉睫待解决的问题。A 股市场处于历史估值的底部，有效的退出保证、

相对低风险和较稳定收益三因素催生 PE 机构频频参与 A 股企业定向增发。 

 

根据清科数据库统计数据显示，截至 10 月 31 日，2011 年 A 股市场共有 109 家企业完

成定向增发，有 64 家企业获得 VC/PE 青睐，涉及 58 家机构管理的 75 支基金。从融资金

额来看，64 家 VC/PE 支持的企业，融资金额为 613.27 亿元；其中，VC/PE 机构贡献 186.53

亿元。从机构参与的案例个数来看，瑞华投资、博弘数君和雅戈尔分别位列前三甲，各参与

10 起以上定向增发。 

 

值得一提的是，银行系机构建银国际出资 4.99 亿元人民币，重金参与中金黄金的定向

增发；比利时老牌机构富通银行出资 8085 万元人民币，参与拓日新能的定向增发。险资机

构平安创新资本和本土活跃 VC 机构天堂硅谷系均有出众表现。此外，专注于阳光私募的证

大投资，成就 32 家企业定向增资，贡献 30.46 亿元人民，表现格外抢眼。 

 

表 1 2011 年 1 月-10 月份参与 A 股定向增发的 VC/PE 机构投资统计 

VC/PE 机构 参与案例数 
金额 

(亿元人民币) 
比例 

平均投资金额 

（亿元人民币) 

瑞华投资 15 15.22 6.1% 1.01 

博弘数君 14 13.03 5.2% 0.93 

雅戈尔 11 18.24 7.3% 1.66 

平安创新资本 8 13.97 5.6% 1.75 

凯石投资 7 8.79 3.5% 1.26 

天堂硅谷 7 9.18 3.7% 1.31 

商裕投资 6 3.55 1.4% 0.59 

爱信投资 5 6.76 2.7% 1.35 

福睿德投资 5 4.13 1.7% 0.83 

银河投资 5 5.34 2.1% 1.07 

邦信资产 4 2.51 1.0% 0.63 

盛世景投资 4 5.07 2.0% 1.27 

常投集团 4 2.79 1.1% 0.70 

景隆资产 4 4.85 1.9% 1.21 

越商创投 4 4.25 1.7% 1.06 

西安国际信托 3 2.80 1.1% 0.93 
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VC/PE 机构 参与案例数 
金额 

(亿元人民币) 
比例 

平均投资金额 

（亿元人民币) 

其他 54 66.06 26.5% 1.22 

合计 160 186.53 100.0% 1.17 

来源：清科数据库 2011.11                                           www.zdbchina.com 

 

从定增企业本身来看，除了 2 月和 10 月份分别受到春节和国庆长假影响，VC/PE 参与

定向增发的趋势与该月定增企业数量浮动大体上趋于一致。相较于 2011 年 1 月-5 月 VC/PE

参与定向增发的企业占比 50.9%，6 月-10 月 VC/PE 支持的定增企业占比 66.7%，VC/PE

热情成上涨趋势。 
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来源：清科研究中心 2011.11                                   www.zero2ipo.com.cn

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从 VC/PE 支持的 A 股定向增发企业的所在行业来看，主要集中在传统行业。其中，能

源及矿产和化工原料及加工行业遥遥领先，分别发生 11 起和 10 起有 VC/PE 支持的定向增

发，各占比 20%和 18%。机械制造行业紧随其后，有 6 起 VC/PE 支持的定向增发发生，

占比 12%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.zdbchina.com/
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2011年1月-10月VC/PE支持的A股定向增发企业行业分布（按数

量，个） 农/林/牧/渔, 3 ,
6%

连锁及零售     ,
3 , 6%

建筑/工程, 4 ,
8%

能源及矿产, 11
, 20%

电子及光电设
备, 5 , 10%

其他, 5 , 10%

食品&饮料, 5 ,
10%

化工原料及加

工, 10 , 18%

机械制造, 6 ,
12%

来源：清科数据库 2011.11                                               www.zero2ipo.com.cn

从 VC/PE 支持的 A 股定向增发企业的所在地域来看，主要集中在江浙一带和广东省，

占据了三分之一的江山。此外，北京、安徽省、四川省和云南省均有不俗表现，占比均在

5%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2011年1月-10月VC/PE支持的A股定向增发企业地域分布（按数

量，个）

其他, 25 , 39%

北京市, 4 , 6%

浙江省, 9 , 14%

深圳市, 5 , 8%

安徽省, 4 , 6%

江苏省, 6 , 9%

广东（除深

圳）, 5 , 8%

四川省, 3 , 5%

云南省, 3 , 5%

来源：清科数据库 2011.11                                               www.zero2ipo.com.cn
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对于对未上市企业的风险投资，一方面，VC/PE 机构倾向于收益较大的 IPO 退出。然

而，中概股受挫、VIE 协议事件和欧洲信用评级遭遇“降级潮”等影响使得企业 IPO 受阻。另

一方面，并购退出和股权转让退出需要企业有较好的发展态势。相对地，A 股定向增发的解

禁期大多为 12 个月，少数为 24 个月和 36 个月，有效保证了 VC/PE 机构的顺利推出，降

低退出风险。 

 

相关资料显示，2010 年定向增发的企业一共 158 家，截至 2011 年 9 月 15 日，仍在禁

售期的有 99 家，已解禁上市的有 59 家，以增发价格和解禁日的收盘价相比，其中实现盈

利的有 51 家，亏损的有 8 家，盈利家数比例高达总体的 86%。另有资料显示，投资上市公

司定向增发的资金平均收益颇为丰厚，过去 5 年的平均年超额收益高达 80%以上。从总体

上来看能获得较高的超额收益，过去 5 年的平均年超额收益为 82.5%，获得超额收益的概

率为 91.8%。在相对风险降低的情况下，较高的投资胜算和较好的收益，倍受投资者追捧。  

  

清科研究中心预测，在二级市场低谷和估值较低的情况下，PE 参与定向增发正当时。

一方面，以平安创新资本为首的险企，做出了很好的榜样。一方面，以实业为起点的雅戈尔

系成立了专业投资公司后，积极投身 PE 事业，高调参与定向增发。另一方面，银行背景的

PE 机构以建银国际和富通银行为代表，信托系西安外贸信托为代表涉足定向增发。此外，

本土活跃机构的代表天堂硅谷系、鼎晖、中国高新投、常投集团、光大金控和凯石投资等均

重金参与 A 股企业定向增发。PE 掘金定向增发潮正来临。 

 

―――――――― 

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。 
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