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 2008 年年初，在美国次级债危机裹辖之下，中国上证指数下跌 33%，此时，一种含义更

为广泛的投资方式 PE（Private Equity）在中国却如旭日东升。 

 

 “在世界各地飞往中国的航班上，总能找到个把做 PE 的。”业内人士说。 

 

 2007 年 12 月，国家发展改革委核准中国蓝星（集团）总公司引入黑石集团作为战略投

资者，注资 6 亿美元认购 20%的股份——此举创下 2007 年度私募股权投资金额之最。 
 

 这位“华尔街新霸主”不仅是全球四大 PE 基金之一，也是中国首个主权投资基金——中

国投资公司在尚未正式成立时，斥资 30 亿美元投资的首个投资标的。 

 

 从投资银行家到私人股权投资基金管理人，中国金融界著名人士方风雷的职业转身亦表

明了 PE 的中国热度。《华尔街日报》2 月初报道称，新加坡政府投资公司淡马锡控股

（Temasek Holdings）和方风雷发起设立的厚朴基金达成了协议，将向其注资 10 亿美元左

右。 
 

PE 是什么是什么是什么是什么？？？？ 
 

 PE 通常被称为私募股权投资基金，是指通过非公开方式募集资金对企业进行的权益性投

资。 

 

 广义的私募股权投资基金为涵盖企业首次公开发行前各阶段的权益投资,即对处于种子

期、初创期、发展期、扩展期、成熟期和 Pre-IPO 各个时期企业所进行的投资。 

 

 狭义的 PE 则是对已经形成一定规模，并产生稳定现金流的成熟企业的股权投资部分——

主要是针对已经度过创业期或者正处于创业后期的企业进行的股权投资。 
 

 在中国，PE 多指后者，从而与风险投资（VC）相区别。 
 

 PE 的特点主要体现在资金募集、投资方式、投资方向、组织形式四个方面—— 
 

在资金募集上，主要来源于私募，较小涉及公开市场的操作，具有较大隐密性，但资金的来源

广泛； 

 

在投资方式上，主要采用权益型投资，较少涉及债权投资，有些则采用优先股的形式保障其利

益； 
 

投资方向主要偏向于已形成一定规模和产生稳定现金流的成形企业； 

 

组织形式多采用有限合伙制，以提高投资决策与管理效率，也可避免双重征税。 
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 自 1992 年美国国际数据集团（IDG）在中国成立了第一个创投基金美国太平洋技术创业

投资开始，海外 VC 和 PE 在中国风生水起，电脑报、金蝶、易趣、当当、新浪、盛大、亚信

等一系列著名的投资和退出故事都是由 IDG、华平投资、软银赛富等海外 VC 和 PE 所导演。

这些 PE 和 VC 扮演了引领我国创业投资业发展的重要角色。 

 

 中国大陆第一起典型的 PE 并购案例，是 2004 年 6 月美国著名的新桥资本以 12.53 亿元

人民币，从深圳市政府手中收购深圳发展银行 17.89%的控股股权。由此发端，很多类似的

PE 案例也接踵而来，中国 PE 投资市场渐趋活跃，如美国华平投资集团等机构联手收购哈药

集团 55%股权，凯雷集团收购徐工机械等。 
 

PE 的中国表现的中国表现的中国表现的中国表现 

 

 中国知名创业投资和私募股权研究机构——清科创投发布的数据显示，2007 年前 11 个

月，中国国内私募股权投资整体规模达到了 124.86 亿美元，该投资规模占了全球私募股权投

资总额的 1.5%左右。 

 

 细分私募股权投资的资金，在当下中国，VC 募资额有所减少，PE 的募资额大幅上升，

此趋势可能加剧中国股权投资市场的竞争。 
 

 而与此同时，PE 募集在 2007 年非常活跃，共有 17 只可投资于中国大陆地区的亚洲 PE

完成募集，资金额高达 75.94 亿美元，比 06 年同期大幅增长，增幅达 329.5%。对比 2006 年

第四季度基金募集情况，2007 年第一季度募资金额增长了 71.2%。 
 

 从投资方向上，VC 与 PE 亦分出泾渭。 
 

 VC 仍然青睐新兴领域，而 PE 专注于传统行业。IT 行业依然是 VC 的主战场，但值得注

意的是，2007 年 PE 在广义 IT 行业投资了 22 家企业，投资额达 9.79 亿美元。该领域也成为

继传统行业和服务业之后，PE 投资的热点行业。可以预见，在该领域，VC 和 PE 将展开“殊

死搏斗”。 

 

 除了新兴领域，PE 在中国的投资更加集中在传统行业，尤其是房地产业最受青睐，食品

及饮料行业投资也在快速增长。其他如生物医药、高科技和服务业这 3 个一级行业的投资案例

较少。此外，快速消费品行业良好的成长性也吸引了众多 PE 基金的目光。 

 

 无论是 VC 还是 PE，这些外来词汇亦表明在 VC 和 PE 市场中，外资占据主流。 

 

 2005 年以前，出现在中国的国际 PE 仅有淡马锡、高盛、摩根斯坦利、华平、凯雷以及

新桥等少数几家大型国际私募股权投资机构。至 2007 年，中外合作与联合投资的案例开始逐

步增加。 
 

 在 VC 投资领域，外资 VC 在投资数量和金额上仍然遥遥领先。本土 VC 除了案例较少

外，平均投资规模也相形见绌。这表明本土创业投资机构经过这些年的发展，虽然已经具备一

定规模，但是在与外资创投机构的竞争中仍然不具备整体优势。 
 

 值得注意的是，2007 年，中外联合的 VC 虽然投资案例较少，但平均投资额却非常惊

人，比外资与内资 VC 投资平均额都高。这说明中外合资的方式，具备一些特别的优势。 

 

 在 PE 市场中，中外机构共同发起的合资 PE 基金开始在中国市场兴起。用中外合资基金

将外资的资金优势与本土机构的资源优势结合起来，可能成为今后中国本土 PE 基金的发展方
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向之一。 
 

 投资阶段上，同为私募股权投资基金，但 VC 与 PE 的取向差异显著。 

 

 VC 在企业初创期与扩张期相对活跃，PE 更关注 Pre-IPO 和已上市的企业。与 VC 相

比，PE 的投资形式呈现多样化，对即将上市和已上市企业投资金额过半。究其原因，一方面

是即将上市的企业规模较大，所需要的资金量高于成长期企业；另一方面，即将上市企业和已

上市企业的投资风险较小，常常被 PE 作为分散投资组合风险的重要手段。 
 

 VC 与 PE 在退出方式上仍然以 IPO 为主，传统行业和医药行业的退出增多。在 VC 的退

出方式上，统计结果显示，2007 年与 2006 年比较相近，退出交易笔数最多的三种退出方式仍

然是 IPO、股权转让和并购。PE 退出的主流渠道仍是上市。 
 

 根据 2007 年 2 月清科创投发布的数据，境内 IPO 退出渐成主流。2007 年全年上市的

242 家中国企业中，118 家在 NASDAQ、纽约证券交易所、香港主板、香港创业板、新加坡

主板、新加坡创业板、伦敦 AIM、东京证券交易所和韩国创业板九个海外市场上市，筹集资金

合计 397.45 亿美元。另外 124 家企业在境内的上海证券交易所和深圳中小企业板上市，融资

额高达 650.89 亿美元。其中 94 家境内外上市企业，为其背后的 179 家投资机构带来了满意

的回报。 

 

春天来了春天来了春天来了春天来了 

 

 2007 年 2 月，财政部、国家税务总局联合下发了《关于促进创业投资企业发展有关税收

政策的通知》，这一举措显著降低了创业投资基金的税负，能够吸引包括保险公司、证券公

司、商业银行在内的各类企业投资设立创业投资基金。这项激励政策的出台，表明了政府的积

极心态，标志着中国创业投资环境的进一步好转，中国创业投资市场正迎来一个蓬勃发展的春

天。虽然当前中国 PE 投资的政策环境还面临一些不确定性，但活跃的资本市场依然在不断提

升私募股权基金的热忱。 
 

 可以想见，2008 年将是外资私募股权基金大举进入中国的年份，投资将会更加活跃。据

有关方面预计，2008 年中国大陆的私募股权投资额将保持在 100 亿美元以上，主要投向仍将

集中在北京及环渤海地区、上海及长江三角洲地区、广东及珠江三角洲地区这三个传统的经济

发达地区。 
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