
 资产配置报告动态信息 

巴曙松教授及其研究团队 
 

2013201320132013 年年年年 PEPEPEPE 市场市场市场市场：：：：机遇与挑战并存机遇与挑战并存机遇与挑战并存机遇与挑战并存    
2013201320132013 年年年年 4444 月月月月    

事由事由事由事由：：：： 
2012 年，中国私募股权投资（PE）行业经历资本盛宴后进入“寒冬”，市场活跃度大幅下降，基金募资、

投资与退出持续疲软。在激烈市场竞争与退出渠道受阻的双重压力下，中国 PE 行业正逐渐进入深度调整

期，洗牌与整合加速进行，行业生态也正呈现出新的面貌。在政策方面，监管层对资产管理行业进行了“大

松绑”，与 PE 相关的一些新的监管政策的陆续出台，为行业的健康、可持续发展提供了新的契机。    

点评点评点评点评：：：： 
2012 年年年年 PE 投资规模投资规模投资规模投资规模、、、、募募募募资规模和退出回报均大幅下滑资规模和退出回报均大幅下滑资规模和退出回报均大幅下滑资规模和退出回报均大幅下滑 

统计数据显示，2012 年，我国 PE 参与投资项目为 1092 个，同比下降了 51%，投资金额下降 62%，这是

2008 年金融危机后首次出现投资规模下降（图表 1）；近 300 家 PE 人民币基金完成募资，但募资金额缩减

了 48%（图表 2）。2012 年 PE/VC 机构通过境内企业 IPO 退出实现账面回报为 4.38 倍，较 2011 年 7.22 倍

的回报率同比下降了 39%，同时创下了 2009 年 IPO 重启以来的历史新低（图表 3）。这都与国内经济低迷、

A 股市场探底、IPO 全面停滞等直接相关。 

图表 1 2008~2012 年 PE 投资环节市场情况     图表 2 2006~2012 年 PE 人民币基金募集情况 

 

数据来源：诺亚财富，课题组                      数据来源：诺亚财富，课题组 

图表 3 中国 PE/VC 退出回报率情况（单位：倍） 

    

数据来源：CVSource，Preqin，课题组 
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资产管理行业监管资产管理行业监管资产管理行业监管资产管理行业监管““““大松绑大松绑大松绑大松绑””””，，，，政策红利可期政策红利可期政策红利可期政策红利可期 

尽管受经济下行周期影响，PE 市场在 2012 年表现低迷。但 2012 年却是中国资产管理市场跨越式发展的

一年，监管层出台了一系列放松管制的措施，其中有多项涉及 PE 行业。2012 年，保监会下发了《关于保

险资金投资股权和不动产有关问题的通知》、证监会下发了《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办

法》（第 83 号令）和《证券投资基金管理公司子公司管理暂行规定》、上海市开展了 RQFLP 试点工作，PE

市场受这些政策的影响，行业洗牌将加速。一方面传统私募股权管理机构将面临保险机构、公募基金机构

从事直接股权投资业务的正面竞争，另一方面有品牌有业绩的基金管理机构也可能获得来自保险机构、公

募基金甚至海外投资者的资金支持，不断发展壮大。将来政策红利的释放，可为现在略显艰难的 PE 行业

注入了新的活力，并引领行业走向大竞合时代。 

保险资金与私募股权在投资期限上最为匹配保险资金与私募股权在投资期限上最为匹配保险资金与私募股权在投资期限上最为匹配保险资金与私募股权在投资期限上最为匹配，，，，也是私募股权管理人最为青睐的资金来源也是私募股权管理人最为青睐的资金来源也是私募股权管理人最为青睐的资金来源也是私募股权管理人最为青睐的资金来源。。。。首先，保险公

司目前资金来源相对充足，2012 年保险业总资产为 7.35 万亿元（图表 4），理论上来说可用于股权投资的

资金高达 7350 亿元；其次，保险资金具有稳定性和持续性，能为投资项目提供稳定持续的现金流支持；

第三，保险资金对流动性要求低，能较好地匹配私募股权投资的年限要求。在西方成熟的市场国家，保险

资金占据着私募股权投资的前三位。一旦一旦一旦一旦 PE 市场企稳市场企稳市场企稳市场企稳，，，，保险资金的入市将能极大振兴募集市场保险资金的入市将能极大振兴募集市场保险资金的入市将能极大振兴募集市场保险资金的入市将能极大振兴募集市场，，，，为投资为投资为投资为投资

市场提供有效的资金支持市场提供有效的资金支持市场提供有效的资金支持市场提供有效的资金支持，，，，加快加快加快加快 PE 行业的复苏进程行业的复苏进程行业的复苏进程行业的复苏进程。。。。 

图表 4  2007 年~2012 年保险业总资产变化 

 

数据来源：Wind，课题组 

监管松绑之后监管松绑之后监管松绑之后监管松绑之后，，，，基金公司最有可能发展并购基金市场基金公司最有可能发展并购基金市场基金公司最有可能发展并购基金市场基金公司最有可能发展并购基金市场，，，，或能在一定程度上缓解或能在一定程度上缓解或能在一定程度上缓解或能在一定程度上缓解 PE 市场市场市场市场““““退出难退出难退出难退出难””””的困境的困境的困境的困境。。。。

首先，传统 PE 机构在一级市场上的投资经验和人才积累非常丰富，基金公司需要更多地参与二级市场运

作，获取传统 PE 市场操作策略之外的投资机会；其次，较强的二级市场投研能力是基金公司的重要优势，

基金公司对企业的上下游企业及其产业链情况较为熟悉，并购整合工作更容易开展；第三，目前中国并购

市场发展迅速，但并购规模占 GDP 的比例仍然远远落后于多数发达国家，未来并购市场的发展仍有较大

空间，并购基金作为成熟 PE 市场的主流基金形式，未来将被更多的投资者所接受。 

PE 行业发展前景依然长期看好行业发展前景依然长期看好行业发展前景依然长期看好行业发展前景依然长期看好 

尽管刚刚经历了 2012 年各种不确定性持续发酵的寒冬，市场活跃度及投资回报水平均有下滑，但不管是

从行业成熟度还是从规模来看，中国 PE 行业目前仍然处于“幼儿期”。在中国经济转型的过程中，PE 行

业发展的黄金时期还没有结束。 
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不断推进的金融改革，包括提高直接融资比重、多层次资本市场建设、利率市场化、人民币自由可兑换等，

都会促使社会财富从银行的资产负债表上流向包括 PE 在内的多元化财富管理工具。同时，居民财富增长

带来的全资产配置要求也会进一步推动 PE 行业的成长。 

从 PE 行业自身来看，经历了寒冬之后，中国的中国的中国的中国的 PE 行业行业行业行业会会会会变得变得变得变得更加更加更加更加理性理性理性理性和和和和成熟成熟成熟成熟。。。。社会资源将会向专业规范、

业绩好的机构集中，这对于行业的长远健康发展无疑是一个利好。 

市场影响评估市场影响评估市场影响评估市场影响评估：：：： 

第一第一第一第一，，，， 2013 年年年年 PE 行业能否行业能否行业能否行业能否缓慢缓慢缓慢缓慢回暖回暖回暖回暖主要取决于宏观经济复苏态势主要取决于宏观经济复苏态势主要取决于宏观经济复苏态势主要取决于宏观经济复苏态势。。。。 

PE 的回报水平与宏观经济、二级市场表现以及一级市场发审改革等因素密切相关。目前，PE 行业的调整

仍在继续，非理性行为减少，从前端来看企业估值也出现理性回归，投资机会正在逐步显现。与此同时，

考虑到投资机构积压的大量退出需求短期内无法得到充分释放，其投资策略仍将普遍保持谨慎， 2013 年

全年投资规模将很难恢复至 2011 年的高峰水平。 

第二第二第二第二，，，，投资机会显现投资机会显现投资机会显现投资机会显现，，，，专业化专业化专业化专业化、、、、品牌化的机构值得关注品牌化的机构值得关注品牌化的机构值得关注品牌化的机构值得关注。。。。 

从价值投资理念来看，PE 真正的机会是在行业的下行周期产生的。2013 年进行的投资，可能未来的回报

率会比 2010/2011 年行业过热阶段投入的项目更高。在具体投资方向上，品牌消费品和高端消费服务、医

疗健康、高端制造业（特别是军工和自动化行业）、节能环保行业（特别是水处理）等，目前被广泛看好。 

投资者在选择 PE 机构进行资产配置时，可以考虑将资源向成熟优秀的机构倾斜。在未来一年里，相比于

市场整体规模变化，PE 行业更值得关注的是新竞争格局的形成和机构专业化、品牌化的转型。总体来看，

强者愈强的““““马太效应马太效应马太效应马太效应””””将在 PE 行业出现，一些专业化、品牌化的 PE 受到市场认可，进而获得更多资金

支持，而这些优秀机构有望进一步吸收其他基金的投资份额或团队。 

第三第三第三第三，，，，机构投资者参与市场将提高机构投资者参与市场将提高机构投资者参与市场将提高机构投资者参与市场将提高 PE 行业的成熟度行业的成熟度行业的成熟度行业的成熟度，，，，加快行业复苏节奏加快行业复苏节奏加快行业复苏节奏加快行业复苏节奏。。。。 

随着保险公司和基金公司的进入 PE 市场的门槛降低，市场参与者将不断多元化，整个市场加速扩容升级。

首先从 LP 层面上，机构投资者有望成为主流，从而促进投资人在选择基金管理人上更专业、更理性。其

次，机构投资者的参与将改变 PE 市场格局，激活二级市场成交量。当 PE 投资环境出现改善时，保险资金

等有望通过直接间接双模式大量入市，解决目前行业“募资难”的困境。募资环节一旦出现改善，将能为

投资市场提供有效的资金支持，并在一定程度上提振市场信心，加快 PE 行业的复苏节奏。 

第四第四第四第四，，，，并购或成为退出热潮并购或成为退出热潮并购或成为退出热潮并购或成为退出热潮，，，，但会导致投资收益降低但会导致投资收益降低但会导致投资收益降低但会导致投资收益降低。。。。 

受 IPO 退出日益艰难的影响，PE 投资机构在退出活动中开始有意识的挖掘新的退出方式。2012 年前 11 个

月，中国私募股权投资市场共有发生 171 笔退出案例，股权转让、并购、管理层收购等退出方式开始被更

多的投资机构采纳。一些行业发展到一定阶段，出现了明显的产能过剩现象，业内优势企业为提高市场占

有率、获取规模效应，兼并扩张的需求强烈。其次，根据发达国家资本市场发展经验，当市场托宾 Q 值

小于 1 的时候，很可能会出现大规模并购潮。美国 20 世纪 20 年代、80 年代出现过两次并购大潮，而当

时的托宾 Q 值均显著地低于 1。随着我国市场托宾 Q 值正向 1 逼近，以并购或被并购为目的的项目将出现

投资机会。第三，通过与国外 PE 市场比较，我国并购市场还有较大的发展空间（图表 5）。 
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图表 5 2010 年度各国已完成并购规模占 GDP 的比例 

  

数据来源：诺亚财富，课题组 

一旦我国并购市场的规模被进一步释放，将直接有益于 PE 机构投资项目的退出，在一定程度上缓解 PE

市场“退出难”的困境，加快 PE 行业走出萧条的步伐。 

但但但但并购的投资回报率远不能和并购的投资回报率远不能和并购的投资回报率远不能和并购的投资回报率远不能和 IPO 相比相比相比相比。投中集团数据显示，2012 年 PE 通过并购退出的案例数量达到 140

起，为近六年的峰值，但平均的账面退出回报率仅为 1.1 倍。而同期通过 IPO 退出回报率尽管出现大幅下

滑，但均值为 4.38 倍，仍远高于并购退出回报率（图表 3）。总之，PE 投资的暴利时代已经结束，今后的

趋势将会是通过长期投资获得适当稳定的收益。 
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