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图 1 H1'06-H1'10私募股权投资基金募资总量比较

文 /清科研究中心

2010上半年 PE新募逾 190亿美元，投资规模持续下滑

中华区著名创业投资与私募股权研究

机构清科研究中心日前发布的 叶2010
年第二季度中国私募股权投资研究报

告 曳数据显示 袁截止至 2010 年 7 月 1日 袁共有 32
支可投资于中国大陆的基金成功募集 190.26
亿美元 袁基金数量方面回升至 2007 年的历史高
点 袁 募集金额也已超过去年全年募资总额 曰投
资方面袁2010 年上半年发生投资交易 75 起 袁其
中披露金额的 65起交易共计投资 22.71 亿美
元 袁投资活跃度较上年同期有大幅回升 袁但交
易规模普遍偏小 曰退出方面 袁上半年共有 41 支
私募股权投资基金从投资项目中实现退出 袁其
中通过 IPO 方式退出 39 笔 袁 股权转让方式退
出 2 笔遥

2010 年上半年私募股权投资
基金募资情况

渊一冤新募基金数量重返 2007
历史高点袁大额基金完成募集

清科研究中心调研结果显示 袁2010 年上
半年新募基金个数方面回升到了 2007 年的历
史高点 袁 共有 32 支可投资于中国大陆地区的
私募股权投资基金完成募集 袁环比与同比分别
上涨 68.4%和 190.9%遥 新增资本量方面增长更
为强势 袁上半年共募集 190.26 亿美元 袁环比上

涨 84.6%袁同比上涨 616.9%袁并超出去年全年
募资总额 袁 这主要受益于两支大额基金--
黑石VI 和上海金融产业投资基金完成募集遥

渊二冤人民币基金募集热潮不
减袁外币基金规模回升

2009 年 袁人民币基金首次在基金数量以
及金额方面超越外币基金 袁占据市场主导地
位 遥 这股募集热潮也延续到了2010 年 遥 截止
至 7 月 1 日 袁今年共有 26 支新人民币基金完
成募集 袁 环比及同比涨幅分别达到 73.3%和
333.3%遥 然而袁从募集金额看 袁各人民币基金
依旧规模偏小 袁除上海金融产业投资基金成
功募集 110.00 亿元之外 袁其他大部分基金均
未超过 10.00 亿元 遥

外币基金方面 袁受金融危机影响 袁可投资于
中国大陆地区的外币基金募集放缓 袁今年上
半年共有 6 支外币基金完成募集 袁环比及同
比分别增长 50.0%与 20.0%遥 由于 2010 年二
季度有大额基金--黑石 VI 基金完成募集 袁
外币基金在规模方面再次超越人民币基金 袁
上半年共募集 144.90 亿美元 袁 占募资总额

76.16%遥

结合私募股权投资机构类型来看 袁26 支
人民币基金中 袁本土机构募集的占 21 支 袁外
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资机构 3 支 袁合资机构 2 支 遥

2010 年上半年私募股权投
资基金投资情况

渊一冤上半年投资活跃度较
上年好转袁投资规模尚未恢复

2010 年上半年中国大陆私募股权投
资市场共发生投资案例 75 起 袁投资总额
22.17 亿美元 遥 案例数量方面较上年同期
的 43 起上涨 74.4%袁 投资活跃度大幅回
升 遥 投 资 金 额 方 面 较 去 年 同 期 回 落
62.3%袁一方面由于去年上半年有较大金
额 PIPE渊投资上市公司 冤案例出现 袁另一
方面也反映出投资者对于国内私募股权

投资市场仍持谨慎保守态度 袁 单笔交易
投资规模尚未恢复遥

渊二冤多家机构联合投资红
星美凯龙袁 连锁零售业投资金
额拔头筹

2010 年上半年生物技术/医疗健康
领域共发生投资案例 11 起 袁居各行业案
例数量排名首位 袁 占所有投资案例总数
的 14.7%袁当中所涉及二级行业主要集中
在医药与医疗设备 遥 今年互联网行业再
次成为资本追逐焦点之一 袁 共有 9 家企
业获得 2.27 亿美元投资 袁 案例数量及投
资金额分别位列行业排名第二与第四

位 袁二级行业分布在电子商务 B2C尧网络
视频及电子支付 遥 案例数量与金额均排

人民币,
4,535.74

外币,
14,490.15

来源院清科研究中心

图 3 H1'10 新募私募股权基金币种比较
渊按募集金额 袁US$M冤
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图 6 H1'10 私募股权投资基金投资行业分布
渊按投资金额 袁US$ M冤
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在第三位的为食

品 & 饮 料 行 业 袁
上半年共发生投

资 交 易 6 起 袁交
易金额 2.67 亿美
元 袁 涉及二级行
业集中在食品加

工及酒制造等 遥

投 资 金 额

方面拔得头筹的

是连锁及零售行

业 袁 共 获 投 资

4 . 62 亿 美 元 袁占
所有案例投资总

量 的 20 . 8 % 袁 这
主要受益于华平

投资等多家机构

联合投资红星美凯龙的大额投资交易 遥 机械制
造行业凭借一季度时弘毅 尧建银及湘江产业投
资基金投资中联重科的 PIPE 案例位居第二 袁获
投 3 . 89 亿美元 袁占投资总量的 17 . 6 % 遥

渊三冤北京投资总量绝对领先袁其
中互联网行业最受青睐

上半 年中 国大 陆 私募 股 权 投资 案 例 分布

于 18 个省市 袁北京 地区投 资 案例 数 量 及金 额
均 领 先 其 他 地 区 袁 共 有 24 家 企 业 获 投 近
5 . 91 亿美 元 遥 该 地区最受 私募股权投 资机构
青睐 的当属互 联网行业 袁 共 有 7 家 企 业获 得
投 资 袁投 资 金 额 达 2 . 16 亿 美 元 袁所 涉 及 子 行
业集 中在电子 商务 B2C 以及网 络视频 遥

2010 年上半年私募股权投资基
金退出情况

渊一 冤海外 IPO 仍为主要退出
方式 袁6 家机构投资不足一年即实
现退出

2010 年上半年共有 41 支私募股权投资基金
从投资项目退出 袁其中通过 IPO 实现退出的案例
共有 39 笔 袁另外 2 笔为股权转让方式退出 遥

退出企业的行业分布方面 袁上半年私募股权
投资基金退出案例共涉及一级行业 15 个 袁主要集
中在生物技术 /医疗健康 尧机械制造 尧食品 & 饮料
行业 袁合计占所有退出案例的 48.8%袁其他行业退
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图 8 H1'10 私募股权投资基金投资地域分布
渊按投资金额 袁US $M冤
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图 9 H1'08-H1'10 私募股权基金退出方式比较
渊按退出笔数袁个冤
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出案例分布较平均遥

从 IPO 市场的选择方面看 袁境外市场仍是私募
股权投资基金退出地点的首选 袁其中香港主板依旧
位居榜首 袁占所有退出案例 25.6%遥 境内市场方面 袁
2009 年 10 月深圳创业板开闸 袁第四季度即有 11 家
私募股权投资机构支持的企业在创业板上市 遥 今年
以来 袁创业板热潮有所减退 袁上半年共有 4 笔创业
板退出案例 袁环比减少 63.6%遥 反观深圳中小板 袁上
半年共有 7 家私募股权投资机构退出案例 袁 超过
2006 至 2009 年各年该板块 PE 退出案例数量遥

结合投资机构类型来看 袁13 笔境内退出案例
中 袁本土机构退出占 10 笔 袁外资与合资机构分别占
1 笔与 2 笔 遥

今年上半年 袁北京昊华能源股份有限公司与陕
鼓动力股份有限公司登陆上海证券交易所 袁为 2008
年以来首次有私募股权投资机构在上证实现 IPO
退出 遥 从这两家企业退出的投资方分别为金石投资
及上海复星产业投资有限公司 遥

2010 年 5 月 袁 深 圳海 普瑞药业股 份有限公
司 登 陆 深 圳 中 小 企 业 板 袁以 其 高 发 行 价 尧高 市
盈 率以及高融 资额受到 各方关注 遥 该 公司上市
后 袁投 资 方 高 盛 集 团 从 中 退 出 袁账 面 回 报 倍 数
高 达 180 . 25 倍 袁亦 是 今年 以 来唯 一 一笔 外资 私
募 股 权 投 资 机 构 通 过 被 投 企 业 境 内 上 市 实 现

退 出的案例 遥

此外 袁退出案例当中 袁投资机构入股不足一

年后即通过 IPO 方式退出的有 6 笔 袁分别为海通
开元投资东方财富网 尧 国信弘盛投资三川水表 尧
优势资本投资雷士照明 尧 国泰财富投资优源国
际 尧大正元资本投资新博润集团 尧以及建银国际
投资创生控股 遥 其中建银国际于 2010 年 3 月方
入股创生控股 袁 6 月即实现退出 遥 姻
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近 日 袁海 纳 亚 洲 的 董
事 总 经 理 龚 挺 接 受 了 清

科独 家采访 袁在谈到 投 资
策略 时 袁龚挺 强调 目前 海
纳 亚 洲 80 % 的 项 目 是 主
投 袁而 在选择 项目上 更 是
采 用 了 不 与 其 他 机 构 抢

项 目 的 策 略 遥 对 于 目 前
野好 项 目 都 会 有 人 抢 冶 的

说法 袁龚 挺提出 了不同的 观点 院 野不 是 每个 好 项
目 都 有 人 在 抢 袁 VC 投 资 的 项 目 70 %不 一 定 是
好公 司 袁 VC 投资项目的失败率就是 70 % 遥 冶

龚 挺 2006 年 1 月 份加入 海纳亚 洲 袁到 现 在
为止投了接近 40 个项目 遥在加入海纳投资集团
之前 袁 龚挺曾 是优势资 本 的管 理 合 伙 人 遥 1996
年至 1999 年期间 袁龚挺曾 任斯 达 康 公 司的 总 经
理 兼 UT 斯 达 康 的 高 级 管 理 顾 问 遥 1998 年 至
2002 年期间 袁 龚挺创办了从事统一通信技 术的
公司 Hotvoice 遥

海纳亚 洲创投基 金是海 纳国际 集团 在 亚 洲

设立的一支私募股权投资基金 袁 主要在中国境
内进行风险投资和私募股权投资活动 遥 海纳亚
洲资 金 是 全 部来 自 海 纳 国 际 集 团 的 自 有 资 金 袁
龚挺透露目前海纳亚洲第一支基金在中国投资

约 40 个 项 目 袁 第 二 支 基 金 2009 年 共 投 资 4 家

企 业 袁 今 年 上 半年 也 已 投 资 完 成 4 家 企 业 袁预
计今年共完成 8 - 10 个项目注资 遥

目 前 海 纳 亚 洲 正 在 筹 备 人 民 币 基 金 的 计

划 袁 预计 8 月启动 遥 将主要投资成长期的传 统
项目 遥

龚挺介 绍 袁 目 前海纳 亚洲主 要关 注 消 费 连
锁 尧互联 网 尧医疗 健康 尧新 型传媒 娱 乐 等高 成 长
项目 袁截 止目前 袁投资企 业中包 括 如 家快 捷 尧易
居 中 国 尧 穗 彩 科 技 尧 奥 泰 医 疗 尧 酷 讯 网 尧 51 .
Com 尧巨 人网 络 尧保利 博纳 尧乡 村基 尧蓝 汛科 技 尧
康辉医疗 尧 利农集团 尧 必康制药等业内耳熟 能
详的多家企业 遥

龚 挺 指 出 袁 一 个 比 较 好 的 VC 基 本 上 投 资
的 项 目 中 1 / 3 是 亏 钱 的 袁 1 / 3 不 赚 不 亏 袁 1 / 3
是赚钱或个别赚大钱的 遥 所以说 袁 VC 投资的公
司大多数不是好公司 遥 他说 院 野中 国把 VC 投 资
人像明 星一样 去 崇 拜 袁 把 VC 投 资的 公 司 已 经
当成明星企业一样去追捧 袁 这是不对的 遥 投 资
人应该是幕后英雄 袁站在企业家之后 遥 冶

对 于 现 在 的 野全 民 PE 冶以 及 企 业 估 值 偏 高
的 话 题 袁龚 挺 表 示 袁投 资 的 P / E 估 值 偏 高 是 投
资人在赌 企业增长及二级市场的高股价 遥 中国
作为目前全球看好的高增长国家 袁 应还有很 大

的投资机会 遥 但同时他也指出 野如果盲目的追
求增长性和二级市场的高估值 袁 也很可能会烧
到自己 冶 遥

在投资方 法上 袁 龚挺总 结了投 资 是 一种 理
性的判断及感性的前瞻 袁 需要三层知识 院 第 一
层主要是看行业及财务知识 袁 第二层要看经验
和见识 袁 而第三层需要具有投资的激情和前瞻
性 遥 野投资是一个见识比知识重要 袁情商比智商
重要的过程 遥 冶龚挺指出 遥

海纳亚洲 曾投资 了如家 快捷 袁 乡 村 基等 消
费连锁企业 袁 今年也作为海纳亚洲投资首要 关
注的行业之一 袁 但在看项目方面 袁 龚挺感慨消
费行业投资不易 遥 他指出目前消费连锁行业成
本偏高是关键问题 袁 而其中的管理问题和不正
规操作都影响好项目的选择 遥

在选择消 费连锁 项目的 经验上 袁 龚 挺介 绍
要抓住三句话 野专业化 尧标准化 尧简单化 遥 冶他指
出 袁首先看 是不是 专业人 士做的 袁餐馆 尧鞋业 都
需要专业化人才去制订标准 遥 专业化和标准化
落 实 后 一 定 要 简 单 化 袁 野好 的 模 式 都 是 可 以 从
繁琐归于简单的 遥 冶龚挺说 遥

海纳亚洲 目前的 团队有 10 人 的规 模 袁对 于
团队的投资风格 袁 龚挺称海纳亚洲不是个人 英

海纳亚洲龚挺：VC投资的项目 70%不是好公司
投资人应做幕后英雄
文 /清科投资资讯刘聪
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雄主 义 者 袁目 前 团 队 中由 他 和 王 琼 主 要 负 责 管
理工作 袁而具体每个项目也 会有 2 - 3 个人同 时
介入调研 遥 野我们不主张个人英雄主义 袁也不喜
欢跟别的基金抢项目 遥 冶龚挺最后强调 遥

不跟别人抢项目 坚持做主投

海纳 亚洲目 前的整 体投资进 度是 怎

样的 钥

海 纳 亚 洲 2009 - 2010 年 共 投 资 了 8
个项 目 袁去年 和 今 年 投资 的 项 目 再 过 两 三 个 月
会披露 袁 我们第一个基金的总规模是 2 . 8 亿美
元 袁 2005 年开始投资 袁目前已基本投完 遥 共投资
了 40 个项 目 袁 第 二 个 基 金 从 2009 年 到 现 在 目
前已完成 8 个项目投资 遥

我 们 刚 进 中 国 的 时 候 当 时 队 伍 不 健 全 袁
名 气 也 不 是 很 大 袁 有 些 项 目 会 选 择 与 有 名 的
基 金 一 起 投 资 袁 但 实 际 上 大 多 数 项 目 都 是 我
们 主 投 或 联 合 主 投 的 袁 海 纳 亚 洲 80 % 项 目 都
是 主 投 遥

海纳亚洲如何能做到坚持主投 钥

第 一 袁我 们本 身 不 跟 别人 抢 项 目 遥 有
一种 说 法 是 好项 目 都 会 有人 抢 遥 我 的 看法 完 全
相 反 袁 现 在 看 下 来 不 是 每 个 好 项 目 都 有 人 在
抢 袁保 利 博纳 当 年 第 一轮 融 资 时 没 有 人 跟 我 们
抢 袁我 们 投 资 乡 村 基 的 时 候 没 有 人 抢 袁投 资 奥
泰医 疗 和 必 康制 药 都 没 有人 抢 遥 当 然 这些 项 目
最终 是 否 成 功还 需 经 过 市场 检 验 遥

VC投资的 70%不是好公司? 投资人
应做幕后英雄

这样的 投资策 略是如 何制定 的 钥 是
否会有风险 钥

这是一种误解 袁为什么好的项目要有
人 抢 钥 我 们 从 资 金 上 讲 袁 1 / 2 的 资 金 是 投 资 早
期 项 目 袁 1 / 2 是 投 资 成 长 期 的 项 目 遥 从 项 目 的
数 目 上 讲 袁 3 / 4 的 项 目 是 早 期 的 袁 1 / 4 的 是 成
长期的 遥

晚 期 的 项 目 可 能 有 机 构 会 抢 袁 一 般 我 们
看 到 抢 的 项 目 就 走 了 遥 我 们 投 早 期 项 目 的 时
候 都 是 没 有 跟 别 人 抢 的 袁 很 多 项 目 是 别 人 不
投 的 袁 或 者 是 没 人 知 道 的 遥 在 第 一 个 基 金 中 袁
我 们 80 % 是 主 投 袁在 第 二 个 基 金 中 我 们 100 %
是 主 投 遥

我们不 能说发 现的都 是好项 目 袁 在 我 看 来
有 VC 投 资的公 司不 一定 是 好 公 司 袁 一 个 比 较
好 的 VC 基 本 上 投 资 的 项 目 中 1 / 3 是 亏 钱 的 袁
1 / 3 不 赚 不 亏 袁 1 / 3 是 赚 钱 的 袁 如 果 把 亏 钱 的
和不 赚 不 亏的 放 在一 起 算 袁 近 70 %被 VC 投 的
公司不是好公司 遥

还 有 很 多 公 司 是 VC 投 资 以 后 才 变 坏 的 袁
拿到钱有的公司就出问题了 袁 或者是企业的文
化 太 激 进 了 袁或 者投 资 人 给 了 不 对 的 方 向 等 各
种原因 遥 准确地讲 袁 VC 投资的公司大多数不是
好公司 袁 这是非常悲惨的一件事 遥 很多媒体都
在 讲 哪些 公 司 被 投资 了 袁实 际 上 投 资 人 应 该 夹
紧 尾巴 遥 中 国 把投 资 人 像 明 星 一 样 去 崇 拜 袁这

是不对的 遥 我们应该是幕后英雄 袁 站在企业家
之后 遥 被投资的一定是坏公司比好公司多 遥 应
该说被 VC 投资的 公 司 都是 幸 运 的 公司 袁 能 成
为好公司的机会比别人多 袁 只是成功的几率增
加了 袁但不一定是成功的 遥

我 们 第 一 支 基 金 投 资 的 至 少 有 20 % 是 失
败 的 袁 亏 钱 的 项 目 有 的 也 亏 光 了 遥 但 是 我 们
赚 钱 的 公 司 的 比 例 超 过 1 / 3 遥 我 们 第 一 个 基
金 里 面 有 不 少 的 案 例 现 在 看 上 去 还 不 错 袁 有
待 于 发 展 遥

海纳亚洲 同时关 注早期 和成 长 期 项

目 袁选择项目主要看哪些方面 钥

我认为投资早期和成长期是不一样 袁
我们投资早期项目的第一原则就是看它未来成

长性是否很高 袁 不一定现在市场很大 袁 但未来
可能市场诱人 曰 第二就是看人 袁 在早期的时候
商业模式不一定已经非常清楚或成熟 遥 投资早
期项目不能拘泥于商业模式上 袁 未来市场和创
始人的素质是最要紧的 遥

投 资 早 期 项 目 时 大 多 还 有 这 样 的 特 点 院过
了 一 段 时 间 袁 1 / 3 的 项 目 很 好 袁 就 可 以 引 入 第
二轮 投资了或公司根本不需要钱了 袁 这是发展
比 较 好 的 曰还 有 1 / 3 就 是 发 展 不 好 的 袁你 自 己
认为 也不好 就放 弃 了 曰还 有 1 / 3 常 常是 比 较 难
判断的 袁很可能别的 VC 不 投第二 轮 袁但是 你自
己会坚 守下去 遥 中国的 VC 策略很不一样 袁有些
VC 很 少 自 己 再 主 投 第 二 轮 遥 我 也 很 佩 服 一 些
VC 袁自 始 至 终 都 是 自 己 投 袁我 们 比 较 多 的 做 法
是按上面的 1 / 3 法则 遥 我们现在的早期项目放
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