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文 /清科研究中心

58亿美元涌入中国创投 巨额资本何去何从

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 袁 进 入 2010 年 以 来 袁 随 着 欧 洲 主 权
债 务 危 机 接 连 爆 发 袁 美 国 经 济 复 苏 乏 力 袁
全 球 经 济 依 旧 震 荡 前 行 遥 外 部 因 素 对 我 国

经 济 影 响 有 限 袁 尽 管 存 在 通 胀 预 期 和 资 产
泡 沫 袁 但 随 着 政 府 积 极 的 政 策 调 整 袁 预 计

2010 年 中 国 经 济 将 保 持 温 和 增 长 遥 在 此 背

景 之 下 袁 2010 年 上 半 年 中 国 创 业 投 资 市 场
新 基 金 募 集 涨 势 喜 人 袁 几 乎 达 到 2009 全 年
募 资 总 量 袁 外 币 基 金 重 回 主 导 地 位 袁 人 民

币 基 金 热 情 未 减 曰 投 资 总 量 尽 管 环 比 小 幅
回 调 袁 但 同 比 则 大 幅 增 加 曰 互 联 网 行 业 依

旧 为 投 资 热 点 袁 生 物 技 术 / 医 疗 健 康 尧 清 洁
技 术 也 较 受 关 注 曰 对 比 不 同 币 种 投 资 袁 人
民 币 投 资 占 主 导 袁 但 单 笔 投 资 额 仍 偏 小 曰
退 出 方 面 交 易 总 数 增 加 袁 IPO 退 出 占 比 则

进 一 步 扩 大 遥

据 清 科 研 究 中 心 统 计 袁 2010 年 上 半 年 袁
中 外 创 投 机 构 共 新 募 基 金 61 支 袁 其 中 新 增
可 投 资 于 中 国 大 陆 的 资 本 量 为 58 . 28 亿 美
元 曰 从 投 资 方 面 来 看 袁 上 半 年 共 发 生 295 笔
投 资 交 易 袁 其 中 已 披 露 金 额 的 235 笔 投 资
总 量 共 计 15 . 87 亿 美 元 曰 从 退 出 来 看 袁 上 半
年 共 有 136 笔 VC 退 出 交 易 袁 其 中 IPO 退 出

共 123 笔 遥

该 数 据 和 结 论 主 要 来 自 清 科 研 究 中 心

叶 2010 年 第 一 季 度 中 国 创 业 投 资 研 究 报 告 曳
以 及 叶 2010 年 第 二 季 度 中 国 创 业 投 资 研 究
报 告 曳 遥 本 研 究 中 心 自 2001 年 起 对 中 国 创
业 投 资 市 场 进 行 季 度 和 年 度 全 国 范 围 渊 含
外 资 冤 调 研 与 排 名 袁 并 推 出 季 度 和 年 度 系

列 研 究 报 告 遥

VC 募资逼近 2009 全年 袁 募资
金额创十年同期新高

2010 年 上 半 年 袁 中 国 创 投 市 场 上 无 论

新 募 基 金 数 还 是 募 资 总 额 均 走 出 漂 亮 的 上

扬 曲 线 袁 涨 势 十 分 喜 人 遥 上 半 年 袁 中 外 创 投
机 构 共 新 募 集 61 支 基
金 袁 环 比 2009 年 下 半 年
涨 幅 为 3 . 4 % 袁 而 同 比

则 可 以 明 显 看 出 市 场 快

速 回 暖 的 态 势 袁 较 去 年
同 期 的 35 支 新 募 基 金
数 涨 幅 为 74 . 3 % 曰 新 增
可 投 资 于 中 国 大 陆 的 资

金 额 为 58 . 28 亿 美 元 袁
环 比 同 比 均 有 大 幅 增

长 袁 涨 幅 分 别 为 67 . 3 %
和 145 . 7 % 袁 不 仅 较 2008
年 上 半 年 53 . 10 亿 美 元
的 峰 值 相 比 有 所 增 加 袁
而 且 几 乎 达 到 2009 全 年
募 资 总 量 遥 渊 见 图 1 冤

自 金 融 危 机 以 来 袁 人 民 币 基 金 募 集 以 较
强 的 竞 争 优 势 快 速 赶 超 外 币 基 金 袁 包 括 2010
年 第 一 季 度 仍 是 在 新 募 基 金 数 和 募 资 总 额

双 双 高 于 外 币 基 金 遥 但 总 观 2010 年 上 半 年 袁
外 币 基 金 强 势 反 弹 袁 尽 管 在 新 设 基 金 个 数 上
远 不 及 人 民 币 基 金 袁 但 从 募 资 总 金 额 来 看 袁
重 夺 其 领 先 地 位 遥 渊 见 图 2 和 图 3 冤

随 着 金 融 危 机 阴 霾 的 逐 渐 消 散 袁 境 外

LP 谨 慎 的 投 资 策 略 有 所 放 开 袁 上 半 年 包 括
赛 富 尧 红 杉 尧 NEA 等 知 名 VC 均 成 功 募 集 较

大 规 模 的 美 元 基 金 袁 直 接 拉 升 了 美 元 基 金

的 募 集 总 额 遥 从 境 内 来 看 袁 LP 群 体 快 速 扩

图 1 2008H1-2010H1创业投资机构募集情况比较

来源院清科研究中心
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容 袁 野 新 36 条 冶 的 落 地 推 动 了 民 营
资 本 进 场 曰 上 半 年 社 保 基 金 也 再

开 闸 袁 分 别 向 中 信 绵 阳 产 业 基 金

和 IDG 和 谐 成 长 基 金 注 资 30 余 亿
元 曰 商 业 银 行 私 人 银 行 和 第 三 方

理 财 等 机 构 也 成 功 打 通 了 国 内 富

裕 个 人 与 VC 之 间 的 渠 道 曰 QFLP
试 点 方 案 开 闸 在 望 遥 综 合 多 方 因

素 来 看 袁 人 民 币 基 金 依 然 非 常 具

有 竞 争 潜 力 遥

互联网十年轮回成热点
生技 /健康 尧清洁技术受关注

2010 年 上 半 年 袁 互 联 网 行 业 投

资 表 现 优 异 袁 投 资 案 例 数 和 投 资

金 额 分 别 为 44 起 和 2 . 09 亿 美 元 袁
均 以 绝 对 优 势 领 先 于 其 他 行 业 遥
据 CNNIC 数 据 显 示 袁 中 国 互 联 网

网 民 数 连 续 2 年 以 每 年 超 过

8 , 500 万 新 增 网 民 的 速 度 高 速 增
长 袁 普 及 率 也 从 2007 年 的 16 % 增
长 到 2009 年 底 的 28 . 9 % 遥 目 前 中

国 互 联 网 网 民 的 发 展 速 度 如 此 之

快 袁 预 示 了 较 大 的 发 展 空 间 袁 其 中
电 子 商 务 尧 网 络 游 戏 尧 网 络 社 区 等
细 分 行 业 袁 以 及 与 之 配 套 的 物 流

配 送 尧 电 子 支 付 等 领 域 都 蕴 藏 着

较 多 的 投 资 机 会 遥

仅 次 于 互 联 网 袁 生 物 技 术 / 医
疗 健 康 行 业 以 29 起 的 投 资 案 例 数
和 1 . 83 亿 美 元 的 投 资 总 额 位 居 第
二 遥 我 国 医 疗 产 业 市 场 基 数 庞 大 袁
随 着 新 医 改 方 案 的 公 布 袁 以 及 全

民 健 康 意 识 的 提 高 袁 中 国 生 物 技

术 / 医 疗 健 康 行 业 将 面 临 更 多 的
发 展 机 遇 袁 也 将 带 来 诸 多 投 资 和

并 购 机 会 遥 名 列 第 三 的 是 清 洁 技

术 行 业 袁 上 半 年 同 样 发 生 29 起 投
资 袁 共 涉 及 投 资 金 额 1 . 56 亿 美

元 遥 渊 见 图 5 和 图 6 冤

人 民 币 投 资 占 主 导 单
笔投资额偏小

据 清 科 研 究 中 心 统 计 数 据 显

示 袁 对 比 人 民 币 和 外 币 的 历 史 投

人民币, 52,
85.2%

外币, 9,
14.8%

外币,
3,388.00,

58.1%

人民币,
2,439.94,

41.9%

图 2 2010年上半年新募基金币种分布
渊按数量袁个冤

来源院清科研究中心

图 3 2010年上半年新募基金币种分布
渊按金额袁US$M冤

来源院清科研究中心

图 4 2008H1-2010H1创业投资金额与案例数比较

来源院清科研究中心
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资 情 况 袁 外 币 投 资 一 直 主 导 着 中 国 创 投 市 场 袁
而 2008 年 三 季 度 是 一 个 分 水 岭 袁 人 民 币 投 资 强
势 赶 超 遥 而 进 入 2010 年 袁 一 方 面 金 融 危 机 以 来
美 元 基 金 投 资 谨 慎 袁 外 币 基 金 存 续 一 定 资 本

量 袁 另 一 方 面 新 一 轮 美 元 基 金 募 集 正 在 增 加 袁
因 此 上 半 年 外 币 投 资 不 在 沉 寂 袁 投 资 案 例 数 共
计 112 笔 袁 占 总 数 的 38 . 0 % 袁 略 低 于 人 民 币 投

资 曰 但 从 投 资 金 额 的 角 度 来 看 袁 外 币 基 金 以

9 . 07 亿 美 元 的 投 资 总 额 和 57 . 2 % 的 占 比 较 人
民 币 投 资 拥 有 绝 对 优 势 曰 这 一 优 势 在 对 比 两 者
平 均 投 资 规 模 时 则 更 加 突 出 袁 外 币 单 笔 投 资 规

10
1

3
4
4
5
5
6
6
6

8
8

10
12

18
21
22

29
29

44

41

1
2

0 10 20 30 40 50

未披露
其他

广播电视及数字电视
物流

教育与培训
食品&饮料
纺织及服装

汽车
建筑/工程

金融
半导体

化工原料及加工
连锁及零售
能源及矿产
娱乐传媒
农/林/牧/渔
机械制造

电信及增值业务

IT
电子及光电设备

清洁技术
生物技术/医疗健康

互联网

案例数（个）

50.22
1.35

18.01
21.86
23.92

30.25
30.78
32.14

37.66
42.34
47.83
50.67
54.56
56.89
57.41

92.60
136.67

156.49
182.55

209.13

228.54

7.50
17.83

0.00 50.00 100.00 150.00 200.00 250.00

未披露
其他

广播电视及数字电视
物流
金融

教育与培训
连锁及零售
食品&饮料
纺织及服装

化工原料及加工
汽车

建筑/工程
农/林/牧/渔
机械制造
能源及矿产

半导体
电子及光电设备

娱乐传媒
电信及增值业务

IT
清洁技术

生物技术/医疗健康
互联网

投资金额（US$M）

图 5 2010年上半年创业投资案例行业分布渊按数量袁个冤

来源院清科研究中心

图 6 2010年上半年创业投资案例行业分布渊按金额袁US$M冤

来源院清科研究中心
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图 7 2010年上半年投资币种分布
渊按数量袁个冤

图 8 2010年上半年投资币种分布
渊按金额袁US$M冤

来源院清科研究中心 来源院清科研究中心
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模 为 人 民 币 投 资 的 近 两 倍 遥

退 出 交 易 总 数 稳 步 增
涨 袁 VC 支持 IPO 集中于境内

2010 年 上 半 年 袁 中 国 创 投 市 场

共 发 生 136 笔 退 出 交 易 袁 其 中 59 家
上 市 企 业 涉 及 共 计 123 笔 IPO 退 出

交 易 袁 占 比 较 2009 年 四 季 度 进 一 步
放 大 袁 达 到 九 成 以 上 曰 另 外 袁 股 权 转
让 和 M&A 退 出 各 有 5 笔 袁 占 比 均 为
3 . 7 % 遥 渊 见 图 9 冤

2010 年 上 半 年 共 有 59 家 曾 获
VC 支 持 的 中 国 企 业 上 市 袁 涉 及 123
笔 IPO 退 出 交 易 袁 平 均 投 资 回 报 倍

数 为 14 . 16 倍 遥 其 中 袁 6 家 企 业 共 计
15 笔 IPO 发 生 于 境 外 资 本 市 场 袁 占
比 分 别 为 10 . 2 % 和 12 . 2 % 袁 平 均 投
资 回 报 倍 数 为 2 . 82 倍 曰 其 余 53 家
企 业 共 计 108 笔 IPO 均 发 生 于 境 内

资 本 市 场 袁 占 比 分 别 高 达 89 . 8 % 和
87 . 8 % 袁 平 均 投 资 回 报 倍 数 为 15 . 22
倍 袁 其 中 主 要 集 中 在 深 圳 中 小 板 和
创 业 板 市 场 袁 分 别 有 28 家 和 23 家
企 业 上 市 袁 平 均 投 资 回 报 倍 数 分 别
为 13 . 63 倍 和 17 . 29 倍 遥 渊 见 图 10 冤

近 年 来 袁 随 着 中 国 创 投 环 境 的

逐 步 改 善 袁 人 民 币 基 金 快 速 崛 起 袁
境 内 资 本 市 场 环 境 更 加 成 熟 袁 野 本
土 募 尧 投 尧 退 冶 的 境 内 资 本 循 环 模 式
基 本 成 型 遥 姻

M&A, 5,
3.7%

股权转让, 5,
3.7%

未披露, 3,
2.2%

IPO, 123,
90.4%

境内IPO,
108, 87.8%

境外IPO, 15,
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图 9 2010年上半年创投市场退出方式分布

来源院清科研究中心

图 10 2010年上半年创投市场境内外 IPO退出
笔数分布

来源院清科研究中心
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近日智基创投创始管理合

伙人陈友忠接受清科独家专访袁
他表示目前智基创投仍关注

TMT尧清洁能源和消费服务三个
领域袁他透露消费服务领域中一
家公司已在创业板过会袁近期有
望上市遥 野如果该公司登陆创业
板袁将成为我们在中国境内的第
一个上市项目遥 冶陈友忠称遥

清科数据显示 袁 2009 年外资 VC / PE 在华缩
水超过 60 % 袁 陈友忠称 2009 年有两个对比现象
可以说明这个问题 袁第一 袁国内市场的繁荣与国
际市场的萧条对比 遥 2009 年中国经济相对全球
是非常好的 袁 特别是创业板开放后给市场带来
了一片繁荣 遥 第二 尧尽管美国和欧洲的市场仍不
容乐观 袁 2009 年有钱的外资创投也比较保守 袁而
现在这种现象已经有所缓和 遥 野有人认为 2009
年的几个现象会持续下去 渊譬如内资的投资及
募资皆超过外资 冤 袁 实际上这种想法是错误的 遥
内资外资在 2009 年的强烈对比现 象是一种 偶
然 袁并不会长期存在 遥 冶陈友忠指出 遥

当谈到失败案例的经验和教训时 袁 陈友忠
总结原因有三 袁首先是创业团队的选择 袁其次是
企业所在产业的发展 袁第三 袁外部环境和内部条
件的配合 遥

请介绍一下智基创投近期的投资战略遥

智基创投主要关注广义 IT 尧 清洁
能源和消费产品与服务等三个领域 袁 在中国有
10 年历史 遥 因为有宏基电脑的背景 袁 所以前 4
年的两个基金全部都投在广义 IT 上面 遥

我 们 从 2004 年 开 始 布 局 投 资 节 能 环 保 领
域 袁在该领域共有 7 个项目 袁其中已经有三家公
司上市 遥 我们在该领域的项目包括太阳能 尧风
能 尧能源管理等 遥

在确定投资领域的时候我们主要考虑两个

因素 袁一个是外在环境 袁就是说外在环境有无投
资机会 袁另一个是内部的人事部署 袁就是说内部
有没有专业的人能看得懂这类项目 遥 两者是相
对的 遥 节能环保是我们看好的领域 袁 而且也在
野十二五 冶计划之内 袁我们相信会有很好的发展 遥

清洁能源近年来备受青睐 袁您认为这
方面有哪些细分领域值得关注 钥

每个领域都有很多的细分领域 袁也
更重要 遥 智基创投在节能环保的细分领域方面 袁
比较关注的第一点是替代能源 袁比如太阳能 尧风
能等 遥 第二点是现有能源的优化和改善 袁如电力
输送 尧提高利用率 尧能源节约 遥 第三点是废弃物
处理 袁如固废 尧电子废弃物 尧气废 遥

2009 年中国消费品零售总额高达 12
万亿元 袁预计 2010 年将突破 15 万亿元 遥 智基作

为一家关注消费行业的机构 袁 您看好这巨大的
蛋糕中隐藏着哪些投资机会 钥

消费品领域是一个传统领域袁 也算是
野中国特色冶遥我们从 2006 年开始投资消费产品与服
务领域袁共投资了七家公司袁其中一家已经过会袁有
望在近期在深圳创业板上市遥 如果该公司上市袁将
成为我们在中国境内的第一个上市项目遥

根据清科数据显示 袁 2009 年外资 VC /
PE 在华缩水超过 60 % 袁这方面您怎么看 钥

2009 年有几个对比现象 袁包括 院

一尧 国内市场的繁荣与国际市场的萧条遥 2009
年中国经济相对全球是非常好的袁 特别是创业板开
放后给市场带来了一片繁荣遥 由此有人说中国的创
投是没有春秋--冬天过了就是夏天了遥

二 尧 2009 年有钱的外资创投比较保守 袁 而现
在这种现象已经有所缓和 袁尽管美国和欧洲的市
场仍不容乐观 遥而 2009 年创业板上市带来了高歌
猛进 袁中国市场一片大好 遥

有人认为 2009 年的几个现象会持续下去 袁实
际上这种想法是错误的 遥 内资外资的强烈对比现
象是一种偶然 袁并不会长期存在 遥

整个中国境内的投资和退出是一个制度性的
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