
2011 年一季度 PE 募资 89.23 亿美元，房地产基金表现活跃，境内退出成主导

清科研究中心 2011-4-8

大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心近日发布数据显示，2011 年

一季度中国私募股权市场中的募集活动持续提速，共有 25 支可投资于中国大陆地区的私募

股权投资基金完成募集，其中不乏大型外资机构新募基金，当季募资总额 89.23 亿美元；相

较于募资热情的持续高涨，季度内机构投资节奏稍事放缓，共完成投资交易 75 起，交易总

额19.66亿美元，其中机械制造行业和互联网行业分别以8起交易跃居各行业案例数量榜首，

2010 年热门行业生物技术/医疗健康和清洁技术分别以 7 起案例屈居第二；退出方面，继

2010 年四季度退出案例数量大幅冲高后，本季度案例数量骤然回调，只有 29 支私募股权

投资基金从 23 家被投企业中实现退出，其中包括 IPO 退出 28 笔和并购退出 1 笔。

25 支基金募集到位 89.23 亿美元，同比、环比皆上升显著

据清科研究中心数据显示，2011 年一季度内共有 25 支新基金完成募集工作，基金数量

环比增长 66.7%，同比增长 38.9%；由于当季有包括 KKR、霸菱亚洲以及前高盛大中华区

主席胡祖六设立的春华资本等多家外资机构在内的大型基金募集到位，季度募资总额冲高至

89.23 亿美元，分别是上季度及去年同期的 4.33 倍和 3.04 倍。从完成基金募集工作的机构

类型来看，25 支新募基金中有 18 支为本土机构募集，7 支为外资机构募集。除已经募集到

位的基金外，一季度还有 19 支新基金宣布成立，其中披露目标规模的 15 支基金共计划募

集 148.99 亿美元，不难看出 2011 年中国私募股权投资市场募资活动持续上年的火爆态势。

图1 Q1'09-Q1'11私募股权投资基金募资总量的季度环比比较
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从基金类型方面分析，一季度完成募集的 25 支基金中，共有成长基金 20 支和房地产

基金 5 支，两类基金分别募集 79.64 亿美元和 9.59 亿美元。与上年房地产基金主要由本土

机构募集的情形相比，一季度募集到位的 5 支房地产基金中，有 3 支为外资机构管理，单

支基金平均募集为 2.39亿美元，大幅超越本土机构房地产基金 1.22亿美元的平均募集规模。

清科研究中心注意到，房地产基金的募集活跃度自 2010 年起开始回升，年内共有 10 支基

金募集到位 18.59 亿美元，从单支基金规模来看，除包括星浩资本及基汇资本等在内的少数

几支大中型基金外，其他基金募集多由小型新兴机构募集，且金额普遍偏小。进入 2011 年，

房地产基金募集进一步提速，且其中多有专业房地产企业参与设立，基金规模逐步扩大。与

此同时，随着国家货币政策逐渐收紧，银行信贷受到压缩，房地产基金作为房企融资渠道的

重要性日益凸显。就此，清科研究中心预计，2011 年将是私募房地产基金募资、投资集中

发力的一年。

图2 2011年第一季度新募私募股权基金类型统计（按募资金额，
US$M）
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从新募基金币种来看，2011 年一季度，人民币基金在数量上占据绝对主导地位，共有

18 支基金完成募集，当中除上海国和现代服务业股权投资基金和广东中小企业股权投资基

金外，规模普遍偏小。季度内外币基金的募集工作有所提速，共募集到位基金 7 支，超过去

年全年半数，其中，包括 KKR 中国成长基金、霸菱亚洲五期投资基金、春华资本一期基金

在内的可投资于中国大陆的大型外币基金募集到位，助力外币基金募资总量超越人民币基

金，占当季募资总额的 68.4%。此外，清科研究中心注意到，本季度有两家外资机构完成

了人民币基金的募集，两支基金的主要投向均为房地产行业。



图3 2011年第一季度新募私募股权基金币种统计（按募资金额，
US$M）
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投资交易数量及金额均回落，PIPE 类投资平均规模下滑明显

2010 年中国私募股权市场投资活动可谓狂热，相比之下，2011 年一季度中国私募股权

投资市场活跃度稍事回落，季度内共计完成投资交易 75 起，其中披露金额的 68 起案例投

资总额为 19.66 亿美元，交易数量与金额分别较去年同期微涨 1.4%和 0.2%，分别较上季度

下跌 25.0%和 4.0%。清科研究中心认为，投资案例数量与交易金额的下调一定程度上归因

于元旦及春节长假的影响，一季度市场募资活动加速，料将进一步刺激市场中的投资热情，

年内完成的交易数量与金额有望再创历史新高。



图4 Q1'09-Q1'11中国私募股权投资基金投资总量的季度环比比较
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一季度完成的私募股权投资交易策略相对单一，成长资本类投资仍旧占据主导，共完成

投资交易 67 起，PIPE（投资上市公司）和并购类投资分别有 7 起和 1 起。结合投资规模来

看，一季度中完成的成长资本与并购类投资的单笔平均交易金额均较上年水平小幅增长，但

PIPE 类案例则由于交易金额普遍偏小，单笔平均规模较上年的 1.15 亿平均投资规模呈现出

较大幅度的下滑。



图5 2011年第一季度中国私募股权投资市场投资策略统计（按投资金

额，US$M）
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2011 年一季度的 75 起投资案例在行业分布方面较为分散，共涉及一级行业 20 个，其

中机械制造和互联网行业分别以 8 起交易双双位居各行业排名榜首，而上年热门行业——生

物技术/医疗健康及清洁技术则分别以 7 起投资案例屈居第二。值得注意的是，与 2010 年全

年完成投资交易 1 起的情况相比，一季度私募股权投资机构对教育及培训行业关注度上升，

季度内共有 3 家企业获得注资，交易总额 0.23 亿美元。投资金额方面，互联网行业凭借京

东商城获俄罗斯投资集团 DST5.00 亿美元注资一案遥遥领先于位列第二的金融行业。



图6 2011年第一季度中国私募股权投资市场一级行业投资分布（按案

例数，个）
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图7 2011年第一季度中国私募股权投资市场一级行业投资分布（按投

资金额，US$M）
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北京投资稳居榜首，安徽企业获关注度上升

2011 年一季度的 75 起投资案例分布于 27 个省市，其中，北京及上海分别以 11 起和 9

起案例分列投资地域排名的第一及第二位。值得注意的是，一季度安徽地区共完成投资交易

4 起，除地域排位显著上升外，更是打破了过往该地区单季最高投资案例数量记录。地区投

资交易总额方面，北京依旧稳居各地排名榜首，尤其受益于京东商城获得大额注资一案，投

资金额大幅超越其他地区。此外，江西及河北两省虽然投资活跃度相对较低，但由于有大宗

交易发生，投资金额地域排位大幅提升。

图8 2011年第一季度中国私募股权投资市场投资地域分布（按案例

数，个）
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