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一、我国私募股权市场的发展现状

在我国经济三十多年持续高速增长的带动下，私募

股权市场逐渐成为金融市场的一股新兴力量，给我国经

济的发展注入了新的活力。

1. 我国私募股权市场募资和投资发展状况分析。从

表 1中的新募基金数来看，呈逐年增长的趋势。2012年募

集私募股权基金数共 369只，创历史最高纪录，比 2011年
的 235只同比增幅 57.0%，这说明私募股权投资被越来越

多的投资者采纳。

从私募基金的募集金额来看，2012年披露的基金共

计募集 253.13亿美元，较 2011年募集的 388.57亿美元下

降34.9%，原因在于近一年来（2011 ~ 2012年），首次公开募

股（IPO）募集资金不断下降，投资回报率不尽人意，从而

影响投资人信心和募资总额。但自2008年以来，投资金额

占募资金额的比例逐年增加，到2012年，我国私募股权基

金投资占募资比例已达78%。

注：表中数据根据 2006 ~ 2012年《中国私募股权投资年

度研究报告》整理而来，下同。

2. 我国私募股权新募基金类型及投资市场投资策略

比较。从基金类型上看（见表 2），无论是 2012年还是 2011
年，新募基金都是以成长型基金为主，募集成长型基金所

占总基金比例分别为72.6%和86.1%。

从表3私募股权市场投资策略来看，近三年投资策略

的主攻方向仍是成长型资本，到 2012年有 72.40%的资本

流向了成长型资本。

3. 我国私募股权投资地域分布分析。从表4我国私募

股权投资地域分布来看，在投资分布的 7大投资区域中，

2012年华东地区私募股权投资金额 81.60亿美元，占比

41%，华北地区则以占 22%的私募股权投资份额尾随其

后，由此可见，华东、华北地区仍是吸金地。

由于区域资源分布不均，西北、西南、东北等区域虽

【摘要】本文在分析我国私募股权市场发展现状及私募股权市场对战略性新兴产业影响的基础上，从法律和国

家政策的角度为私募股权基金和战略性新兴产业的发展创造良好的市场条件和外部环境、完善私募股权投资的退

出机制以及创业板市场、积极克服私募股权投资公司浮躁心理、主动回归理性投资和理性退出等角度切入，提出了

相应的建议。

【关键词】私募股权市场 新兴产业 退出机制 基金 资本

翟华云（副教授） 陶 颖

（中南民族大学管理学院 武汉 430074）

我国私募股权市场支持

战略性新兴产业发展研究

新募
基金

数（只）

募集
金额

投资
金额

投资/
募资

2006年

40

14 196.27

12 974.48

91%

2007年

64

35 583.66

12 817.88

36%

2008年

51

61 153.62

9 605.77

16%

2009年

30

12 957.67

8 651.6

67%

2010年

82

27 620.83

10 380.88

38%

2011年

235

38 857.35

27 597.3

71%

2012年

369

25 312.66

19 783.52

78%

表 1 2006 ~ 2012年我国私募股权募资和投资发展状况
单位：US$M

2011

2012

成长型
基金

33 458.59

18 371.62

比例

86.10%

72.60%

房地产
基金

4 078.02

5 954.76

比例

10.50%

23.50%

夹层
基金

441.31

129.2

比例

1.10%

0.50%

并购
基金

267.1

849.13

比例

0.70%

3.40%

不良
债权

612.5

7.95

比例

1.60%

0.00%

表 2 新募私募股权基金类型统计 单位：US$M

成长资本

房地产投资

PI私募股权投资

过桥资金

并购

夹层资本

重整

2010年

金额

7 514.32

377.37

2 177.61

-

301.72

-

9.37

比例

72.40%

3.60%

21.00%

-

2.90%

-

0.10%

2011年

金额

16 276.22

1 942.18

6 876.72

-

2 502.18

-

-

比例

59.00%

7.00%

24.90%

-

9.10%

-

-

2012年

金额

11 072.57

3 105.77

4 836.67

117.57

582.03

69.91

-

比例

56%

15.70%

24.40%

0.60%

2.90%

0.40%

-

表 3 我国私募股权市场投资策略统计 单位：US$M
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投资金额逐年有所增加，但所占私募股权总投资比例却

与往年基本持平。

究其根源，其一，华北、华东地区的大部分城市出台

了推动私募股权投资发展的相关措施和政策，各方对私

募股权投资的重视带动了当地经济发展。其二，华东、华

北等区域是改革开放以来率先崛起的长江三角洲经济

区，无论是其市场开放程度，还是资金的扶持，都为私募

股权投资提供了良好的孕育场所。

二、我国私募股权市场支持战略性新兴产业发展的

现状分析

1. 我国私募股权投资行业分布。由表5战略性新兴产

业私募股权投资金额可以看出，近三年总计投资 237.78
亿美元，呈现出先增后减的态势——由2010年的38.09亿
元增加到 2011 年的 111.30 亿元，然后减少到 2012 年的

88.40亿元。

但是从私募股权投资战略性新兴产业占比来看，呈

现逐年增加的趋势，由 2010年 36.92%到 2011年 40.47%，

再增加到2012年的44.68%。

从单个行业来看，私募股权投资在互联网行业，由

2010年的 11.13亿美元逐年增加到 2012年的 36.33亿美

元，增加幅度达217%；同样，在能源及矿产行业，投资资金

也从2010年的2.00亿美元陡增到2012年的22.64亿美元，

投资增加幅度达到了10.31倍。

虽然我国私募股权投资仍然倾向于传统行业，但在

政策引导以及风险和收益的权衡下，目前逐渐向战略性

新兴产业转移，并且在战略性新兴产业中的投资比例向

着均衡化发展。

2. 我国私募股权投资介入的企业所处发展阶段分

布。由表 6可以看出，不管是从投资案例还是从投资金额

来看，我国私募股权市场对企业的投资主要集中在扩展

期和获利期，而对早期和发展期的企业关注较少。

从案例数量来看，2012年私募股权市场投资发展期

企业的案例数量虽然较 2011年有所增加，但也仅有 100
起，而2011年投资早期企业的只有5起。2012年私募股权

市场投资于发展期企业的金额占比为 17.15%，相比 2011
年的7.55%有所增加，而投资于早期企业的只有3.09%。我

国战略性新兴产业是一个新兴的、发展期较长、资金投入

产出较慢的产业，目前私募股权市场的这种投资阶段不

利于我国战略性新兴产业的发展。

东北

华北

华东

华中

华南

西南

西北

未披露

其他

投资总额

2010年

147.04

3 992.58

2 655.64

1 162.72

803.31

496.21

193.94

231.76

552.24

10 235.44

所占
比例

1%

39%

26%

11%

8%

5%

2%

2%

5%

100%

2011年

988.86

7 360.84

8 748.08

1 445.44

3 809.62

1 148.27

903.56

2 665.16

507.2

27 577.03

所占
比例

4%

27%

32%

5%

14%

4%

3%

10%

2%

100%

2012年

429.18

4 293.65

8 160.12

1 415.61

1 835.01

1 218.17

1 021.11

645.62

697.92

19 716.39

所占
比例

2%

22%

41%

7%

9%

6%

5%

3%

4%

100%

表 4 我国私募股权投资地域分布 单位：US$M

互联网

IT

电子及光电设备

能源及矿产

生物技术

清洁技术

机械制造

私募投资新兴产业合计

汽车

房地产

金融

化工原料及加工

连锁及零售

电信及增值业务

农林渔牧

纺织及服饰

食品和饮料

娱乐传媒

建筑/工程

半导体

教育与培训

物流

广播电视及数字电视

其他

未披露

私募投资其他产业合计

私募投资总额合计

2010年

1 113.23

77.6

62.71

200.17

846.87

330.54

1 177.75

3 808.87

230.71

641.71

752.96

180.31

861.48

53.55

737.14

225.44

687.15

87.77

351.78

43.65

-

371.51

66.99

1 214.78

-

6 506.93

10 315.8

2011年

2 498.32

261.89

543.21

1 939.66

3 575.46

1 209.36

1 101.65

11 129.55

261.25

2 251.78

4 825.45

1 376.28

1 615.47

117.19

568.83

205.02

584.22

320.14

661.31

29.39

91.45

77.79

59.35

1 994.23

1 328.41

16 367.56

27 497.11

2012年

3 633.18

161.39

400.37

2 264.13

1 172.41

674.01

534.36

8 839.85

436.27

3 208.72

2 168.48

876.01

772.8

518.35

472.37

379.65

376.49

277.5

271.01

237.34

65

57.22

27.78

659.84

139.84

10 944.67

19 784.52

总计

7 244.73

500.88

1 006.29

4 403.96

5 594.74

2 213.91

2 813.76

23 778.27

928.23

6 102.21

7 746.89

2 432.6

3 249.75

689.09

1 778.34

810.11

1 647.86

685.41

1 284.1

310.38

156.45

506.52

154.12

3 868.85

1 468.25

33 819.16

57 597.43

表 5 我国私募股权投资市场一级行业投资分布
单位：US$M

阶段

发展期

扩张期

获利期

早期

总计

2011年

案例数量

36

216

147

5

404

投资金额
（US$M）

1 290.42

7 280.58

7 997.10

528.76

17 091

2012年

案例数量

100

89

86

-

275

投资金额
（US$M）

3 412.15

7 757.02

8 726.69

-

19 895.66

表 6 我国私募股权投资企业所处发展阶段
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3. 我国私募股权投资介入企业的 IPO 融资情况比

较。由表 7可知，2012年私募股权投资机构介入企业 IPO
融资在数量和金额上都较 2011年有大幅下降。从金额来

看，2012年 IPO融资 801.1亿元，同比下降 55.4%；从数量

来看，2012年私募股权投资机构介入企业实现上市的共

97家，同比下降了 41.2%。导致以上结果的原因在于世界

经济和我国经济在现阶段增长乏力，部分投资者对投资

丧失信心。

4. 私募股权市场 IPO退出的账面回报分析。由表8可
知，深交所创业板和深交所中小板 IPO退出数量合计183
个，占退出总数的 77.87%。从平均账面回报率可以看出，

深交所创业板 IPO退出账面回报达到 5.03倍，位居榜首，

深交所中小板以4.84倍回报率尾随其后。由此可见，私募

股权投资更加倾向在创业板及中小板以 IPO方式退出市

场，在帮助企业公开融资的同时自己也获得利润。

三、促进私募股权投资与战略性新兴产业发展的建

议和对策

私募股权市场的健康发展对于促进我国经济由传统

行业向战略性新兴产业转变、增强我国企业的自主创新

能力以及缓解中小企业融资难的现象都具有积极的推动

作用。以下针对私募股权投资对战略性新兴产业的发展，

提出几点建议和相应对策。

1. 完善私募股权投资行业法律制度。首先，我国应该

借鉴国外为保护投资公司而颁布相关法律的方式，以国

家立法形式来维护私募股权市场的健康发展，使私募

股权投资行业运作更加规范。其次，完善和落实私募股权

投资多种方式退出机制。和其他国家相比，我国私募股权

投资特别倾向 IPO退市。可见，我国私募股权投资退出方

式比较单一，其他退出机制和政策均不太完善，例如，产

权市场发展比较落后、企业并购和股权交易不公开、不透

明等。最后，进一步加强私募股权投资行业的自治自律

与行政监管，改善私募股权投资的内部治理和风险控制

机制。

2. 加强国家政策对战略性新兴产业的扶持力度，拓

宽战略性新兴产业融资渠道。为了推动战略性新兴产业

的发展，首先，国家除了从政策上加大扶持外，还应在科

技强国的基础上，将“中国制造”变成“中国创造”，这样才

能保证战略性新兴产业的强劲生命力和竞争力。其次，战

略性新兴产业本身的多重特点决定了融资必须多元化。

我们应当充分合理利用政策杠杆拓展融资渠道，用活股

权融资，重点关注私募股权投资以及产权交易等融资方

式。最后，坚持金融服务于产业经济，为实体经济所用，进

一步拓宽投融资渠道，使得新兴战略性产业和新兴金融

投资相互推动。

3. 克服私募股权投资基金公司浮躁心理，促其主动

回归理性投资和理性退出。当私募股权投资基金公司过

于将目光集中在即将上市的公司，想快速获取高额利润

时，这种急于求成的做法很明显不利于被投资企业的发

展。如果想在投资企业和被投资企业中权衡利弊，实现共

赢，私募股权投资基金公司应该具有长远眼光，制定长期

规划，使资金流和企业运作相辅相成，这样也能使整个私

募股权市场处于良性循环之中。

【注】本文研究受国家社会科学基金一般项目（编

号：12BMZ073）、中国博士后科学基金项目（编号：2012-
M521511）、中国博士后科学基金特别项目（编号：2013-
T60766）、中南财经政法大学第六批博士后基金及湖北省
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2012007）的资助。
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金额（亿元）

数量（个）

2006年

2 187.2

44

2007年

2 507.1

106

2008年

218.1

36

2009年

931

77

2010年

2 529.9

220

2011年

1 796.7

165

2012年

801.1

97

表 7 VC/私募股权投资背景下我国企业 IPO融资规模
（2006 ~ 2012年）

交易所

深交所创业板

深交所中小板

合 计

上交所

境内合计

港交所主板

纳斯达克

纽交所

德国法兰克福

境外合计

总 计

退出数量

116

67

183

31

214

12

4

3

2

21

235

账面退出回报
（亿元）

94.2

64.1

158.3

109.7

268

146.9

14.7

6.7

-

168.4

436.3

平均账面
回报率（倍）

5.03

4.84

-

2.2

4.57

0.06

7.73

0.75

-

1.98

4.38

表 8 2012年VC/PE各板块 IPO退出的账面回报情况
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