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创投公司借机发力

证券时报记者
邵小萌

本报讯

今年以来
，

深圳
、

北京
、

上海等重点
创新城市纷纷对政府创投引导基金升级

，

提高
引导基金规模

；

同时
，

政府引导基金也开始在更
多的内陆省份和二线城市铺开

，

此举带动了各
地创投机构和其他民间的投资热情

。

深圳创新
投总裁李万寿透露

，

该公司今年已参与了
6

只
政府引导基金的组建

，

参与的政府引导基金数
量从去年的

1 7

只发展到目前的
23

只
，

之前参
股的多家老基金也在二次融资

，

并有
1 2

只政
府新组建基金的洽谈也在进行中

。

政府引导基金升级

Ch i n aVe n t u r e

近期的一份报告显示
，

今年
一季度

，

中国创业投资及私募股权投资市场开
始募集中资基金与外资基金数量持平

。

在募集
规模方面

，

中资基金预计将达
53.63

亿美元
，

连
续两个季度超过外资基金

。

报告认为
，

政府仍是
中国创业投资及私募股权投资市场的主要推动
力和资金提供者

。

在全国率先推出政府引导基金的深圳市政
府有关人士日前表示

，

正在准备一只政府引导
基金

，

其规模将是全国最大
，

并将在适当的时机
推出

，

以促进创投公司在深圳的成长
。

该基金将
用于引导风险投资前端和种子企业

。

上海浦东新区宣布
，

今年将新增
6.5

亿元
创投引导基金

，

与
5

—

8

家创投管理机构合作
，

预计带动社会资本
24 0

亿元
。

北京市发改委今年启动第三批政府引导基
金的合作

，

规模从预定的
8

亿元提高到
1 0

亿
元

。

而据
Ch i n aVe n t u r e

数据库统计
，

目前国内
已有

1 5

个省市建立引导基金
。

其中
，

8

只基金
已完成募集

，

募集金额达
4 4

亿元
。

创投机构借机发力

就今年一季度的数据来看
，

国内中资创投
基金的设立虽然与外资基金持平

，

但受金融危
机影响

，

环比呈下降趋势
，

政府引导基金因此异
军突起

。

“

去年底国家
《

关于创业投资引导基金规
范设立与运作的指导意见

》

的推出
、

今年创业
板的即将推出

，

以及当前各地面临的中小企业
融资困境和经济转型压力

，

加快了创业投资引
导基金在各地实施的节奏

。 ”

有业内人士谈到
当前政府引导基金全面升级时如是说

。

对于创投机构来说
，

政府引导基金的设立
，

着实提高了他们的投资热情
。

深圳创新投总裁李万寿介绍
，

今年他们将
与国内三省

、

三市的地方政府引导基金新组建
6

只基金
，

这
6

只基金分别来自湖北省
、

黑龙江
省

、

青海省和哈尔滨市
、

合肥市
、

杭州市
，

使深圳
创新投参与政府引导基金的总数达到

23

只
。

据
悉

，

这些基金一般在
1

—

2

亿元的规模
，

最大的
3

亿元
。

目前
，

深圳创新投还在与
1 2

个政府引
导基金洽谈

，

稳步推进明年的基金设立
。

从
2005

年开始向各地输出资金管理组建
政府引导基金至今

，

深圳创新投的投资版图遍
及全国主要地区

：

除深圳市外
，

深圳创新投在北
京中关村

、

天津高新区以及江苏苏州
、

常州
、

无
锡

、

南通
、

浙江湖州
、

杭州等沿海地区
，

重庆微电
子开发区

、

成都
、

西安开发区
、

湖南
、

安徽
、

江西
等省市

，

山东淄博
、

威海
、

郑州
、

洛阳
、

襄樊
、

湘潭
、

长沙
、

萍乡等二线城市参与政府引导基金设立
。

目前
，

深圳创新投参股的苏州
、

西安开发区
等老基金正在进行二期增资扩股

，

与重庆市
、

昆
明市的政府基金项目正在跟进

。

引导基金撬动民间资金

深圳创业投资同业公会秘书长王守仁告诉
记者

，

政府引导基金一般会有
3

倍的放大
，

就是
政府出

1

元
，

创投和其他民间机构配
2

元
，

而
在实际操作过程中

，

创投投资企业时一般都会
再引进其他的创投机构

，

此外
，

创投投资后
，

还
会带来企业价值的提升

，

银行贷款比例的增加
，

因而
，

引导基金是呈乘数效应增长的
。

以北京市为例
，

去年
1 2

月开始设立政府
引导基金

，

截至目前
，

北京市选定
9

家合作创投
机构设立

9

家参股创投企业
。

引导基金出资
3.8

亿元
，

带动
1 1 . 4

亿元社会资金
，

共
1 5.2

亿
元资金投向中小企业

，

引导基金作用初步显现
。

深圳创新投李万寿说
，

政府引导基金采用
政府引导与市场化方式运作相结合

，

通过母基
金运作

，

政府不干预基金的日常经营
，

对于政府
来说

，

不仅引进资金
，

而且引进团队和全新的理
念

，

对地方中小企业
、

高新技术企业发展确实起
到了很好的推动和规范作用

，“

现在各地政府
不仅看到风投在带动地方新兴经济

、

高科技产
业成长方面的不可替代作用

，

还认识到只靠一
家创投机构远远不够

，

都在吸引尽可能多的创
投机构

，

以期形成羊群效应
。 ”

而对创投机构来说
，

政府引导基金带来的
不仅是资金

，

还有其他的政府资源和当地的项
目资源

，

使民间资金的投入得到保障
。

“

引导资金在运作中
，

政府不能与民争利
。

无锡市的做法就是这样
，

从而带来了整个太阳
能产业在无锡的发展

。 ”

清华力合创投总经理
朱方说

。

300

余家企业冲刺创业板
券商摩拳擦掌备战

，

期待细则出台
证券时报记者

吴清桦

本报讯 《首次公开发行股票并在

创业板上市管理暂行办法》

5

月

1

日

起正式生效， 这意味着创业板的闸门

将正式打开。面临创业板的开闸，券商

纷纷加速备战，争抢储备项目资源。同

时有不少券商呼吁， 希望创业板配套

细则尽快出台。

据悉， 创业板的项目资源储备充

足。 目前全国范围内已申报在审的企

业达到

300

多家， 正在进行后期辅导

的企业有

700

多家。另外，目前国内创

业板项目储备主要集中在中小板投行

业务较好的券商手中，

10

家保荐机构

储备的项目资源共有

150

多个， 其中

近期就能申报的项目有

70

多个。

安信证券投行人士称， 公司近几

年一直在储备创业板项目资源， 眼下

已有一批准备上创业板的项目在手。

目前，券商正在等待“保荐业务管理办

法”、“发审委工作规定”的修改，以及

创业板信息披露、 材料上报格式等相

关规定的出台。 只要详细细则正式公

布，即可按照规定正式上报材料。此前

券商已申报的项目材料均是按照中小

板项目申报格式准备的，据悉，当前不

少券商都实行两手准备： 创业板先开

闸就到创业板上市，

IPO

先重启就到

中小板上市。

深圳一家券商表示， 公司已拿到

直投牌照， 目前正加快成立直投子公

司。 子公司成立后，公司将能为企业提

供种子培育、

PRE－IPO

培育辅导、

IPO

上市一系列服务，这将成为与其他保荐

机构在争夺项目资源时的一大优势。

在选择项目方面， 企业的创新性

成为券商投行考察的重要内容。 安信

证券投行有关人士称，在筛选项目时，

公司除了要考察企业的整体盈利能

力、 发展前景等主板

IPO

均需考虑的

问题外，更注重企业的创新能力，这一

创新能力不仅指企业本身的科技含

量， 还可体现在企业的盈利模式等其

他方面的创新性上。

创业板的收费标准也已成为券商

关注的焦点，目前，创业板的承销收费

也还存在着较大争议， 监管层尚未给

出可供参考的收费标准。对券商而言，

与主板和中小板相比， 创业板项目需

要投入的人力物力同样多， 发行承销

周期也同样长， 中小板的承销最低收

费一般为

2000

万元，但创业板融资规

模太小，收费很难达到这一水平。而券

商养一个保荐人需要付出高成本，目

前不少券商提出

1000

万元的最低收

费标准。但从企业角度来讲，有的企业

融资规模不过上亿元， 一年盈利水平

也就

500

万， 这一笔承销费对他们来

说实属昂贵。

创投元老王干梅做客时报在线表示

创投扎堆
“

准创业板公司
”

不可取

深圳汉世纪创业投资公司董事

总经理、高新投（香港）有限公司董事

长王干梅昨日做客时报会客室时指

出，当前各方资金“扎堆”所谓“准创

业板公司”的现象不可取。 他提出创

投机构要“向前看”，更多关注初创企

业，把选择创业早期项目作为创业板

投资的重点。

作为国内创投界的元老， 王干梅

曾任深圳高新投的董事长兼总经理，

1993

年开始在深圳市投资管理公司

从事国有资产投资，

2000

年开始从事

创投业。

主持人：

国内创业板历经十年努力
即将推出

，

市场在憧憬创业板的同时也

出现了一些新情况
，

比如出现了一些专
门投资创业板拟上市企业的公司或私
募基金

，

P re- I PO

是当前中国投资市场
最热的主题之一

，

您对此怎么看
？

王干梅：确实如你所说，创业板的

即将开通引发了对创业板企业的投资

热潮， 最近很多没有听说过的投资公

司像雨后春笋般一夜间冒了出来。 这

些公司的主要目标就是对准备在创业

板上市的公司“搏一把”，争夺上市资

源。 这个现象似曾相识， 我印象中在

10

年前曾出现过一次，当时是创业板

首次准备开通的时候。 这么多投资公

司集中做创业板的上市前项目， 我觉

得这个现象不是太正常， 其中暗藏着

比较大的风险。

主持人：

您认为风险在哪里
？

王干梅：风险来自两个方面。第一

是估值的风险。 拟上创业板公司现在

提的市盈率都很高，

10

倍、

20

倍还是

比较普通的， 有些甚至提出一个概念

叫做“市梦率”，不完全按照市盈率的

方法估算，实际上是一个梦想，将来不

知道会有多少倍。这样的高估值之下，

即使公司未来上市， 也会有估值泡沫

的风险； 第二是创业板上市公司经营

的不稳定性风险和上市风险。 就目前

来看， 国内创业板的后备资源非常丰

富， 很多企业都能够达到创业板的上

市要求， 在等待上市的过程中一些企

业的经营也可能发生变化， 说不定还

没等到上市企业就不行了， 过去这样

的例子是很多的。

主持人：

作为创投界的元老
，

您曾
经投资过一些比较成功的项目

，

比如
说大族激光

、

同洲电子等
，

这些项目对
今天的投资者有什么启发

？

王干梅： 从我个人的体会和我们

过去投资的一些案例情况来看， 创业

投资还是要眼光往前看， 不要盯着这

些成熟的马上要上市的企业， 不要趋

附当前的热点，我也算是泼点冷水吧。

无论从哪方面讲，作为创投还是要把

重点放在早期创业企业，支持这些企

业去创业、去创新、去成长壮大，创投

也能够从中分享企业成长的成果，获

得比较高的投资收益。

过去我们做的一些项目也充分

说明了这一点。 前几年这样的案例不

少， 如深圳高新投

2000

年前后就投

资了一批比较早的小型科技公司，像

大族激光、同洲电子、东江环保、航盛

电子、健桥通讯、科陆电子等，平均投

资额

300

万元， 总投资额不到

5000

万元， 获得的投资收益近

5

个亿，平

均收益率

10

倍， 最高的达到

60

多

倍。 这些早中期的项目，由于介入的

时机比较早，价格比较便宜，风险相

对较小，而一旦成功，就有可能获得

很高的投资收益。

主持人：

您能谈谈当时投资具体
的项目吗

？

比如大族激光
？

王干梅：我们进入大族激光的价

格是很低的，当时大族激光正面临资

金困难， 但研发已经有一定规模了，

在产品市场开拓方面遇到了一些阻

力， 流动资金也出现了比较大的缺

口。我们进去时基本上以净资产作为

议价基础，投了

430

万，创始人高云峰

给了我们

51%

的股份，成了他的大股

东。 当时我们还派了董事长经营这个

公司。除了投资的

400

多万资金以外，

我们还承诺会帮助企业进行融资，在

这种情况下我们可谓一拍即合。 到上

市前我们向企业协议转让了

46%

的

股权， 这也是按照当时我们跟高云峰

合作的承诺， 即在公司发展到一定程

度的时候大股东可以回购一部分股

份，也是我们对公司的一个支持吧。

主持人：

现在有一些创业企业
也面临资金瓶颈

，

但他们害怕创投
进入后会稀释公司的收益

。

您对此
怎么看

？

王干梅： 创业企业在创业过程

中引进创业投资，并非一般意义上

的交易， 而是引来与你共同创业、

共担风险的合作伙伴。 创投进来的

不仅是资金，还有各种形式的增值

服务，这对企业的成长壮大乃至日

后的成功上市都是很有益处的。 上

面谈到的大族激光可以算得上是一

个范例： 当年的创业者以

400

万元

的低价转让一半资产引入高新投，

高新投的加盟不仅雪中送炭带来了

宝贵的创业资金，还提供一系列的

增值服务， 公司很快渡过难关，进

入快速发展轨道，四年后在中小板

成功上市，目前市值达

70

亿元。 可

以说，没有当初的

400

万，就不可能

有今天的

70

亿，大族激光的成功，

是创业企业与创业投资紧密合作、

共同发展的结果，他们的经验值得

所有志存高远的创业企业和企业家

们借鉴 。

(

详细内容请见时报在线
w w w .secu tim es.co m

。
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海外创业板迎来发展新机遇
证券时报记者

张媛媛

去年全球金融危机爆发后， 各国

经济发展都面临全新的选择。 与此同

时， 新一轮创新潮和创业潮成为经济

社会摆脱危机影响、 重新走向快速发

展通道的重要道路之一。在这过程中，

以激励创新、 扶持创业为己任的创业

板市场，正在或即将发挥独特的作用，

并迎来一个新的发展机遇期。

47家海外创业板近况

权威数据显示， 到

2008

年底，海

外运行中的创业板共有

47

家，分布于

五大洲

30

余个国家（地区），上市公司

总数约

9000

家， 总市值约

2

万亿美

元。 历经多年发展，在美、英、日、韩等

国的资本市场体系中， 创业板已成为

功能定位明确、 发展模式和运行机制

趋于成熟的市场。

近年来， 海外创业板发展步伐更

快，也更加稳健，总体上呈现出良好的

发展势头，主要表现在三个方面。

一是原有市场稳步发展。

2008

年

前

11

月，美国纳斯达克、英国

AIM

、日

本佳斯达克、 韩国科斯达克、 加拿大

TSX－V

市场等

5

家老牌创业板市场

市值仍增长了

14%

， 成交量增长了

119%

，上市公司总数在大量网络公司

退市的情况下依然增长了

1.3%

。在全

球股市动荡的

2008

年，

AIM

市场仍有

27

宗

IPO

， 居境外所有交易所的第二

位。 纳斯达克近年来的

IPO

数量一直

占美国市场总数的

50％

以上。到

2008

年

11

月底，韩国科斯达克仍有

900

多

家上市公司， 总市值占本国

GDP

的

10％

以上，交易额超过了主板市场。

二是新的市场纷纷设立。 自

2002

年到

2008

年， 海外有

13

家创业板市

场新设。 其中，印度孟买交易所

2005

年设立的

Indonext

市场， 目前上市公

司已经超过

2700

家，市值超过

200

亿

美元， 极大地促进了印度高科技产业

和服务外包行业的发展。

2003

年德国

整合原有的

Neure Market

，于

2005

年

重新设立了由交易所监管的创业板

Open Market

，

IPO

数量在

2006

、

2007

年分别达到

59

家和

43

家。

三是创业板的市场形象不断提

升。

2002

年以后，尤其是近几年，海外

创业板市场开始改变其低端市场的形

象，在全球证券市场中占据了越来越重

要的地位。 纳斯达克于

2006

年被美国

证监会批准成为全国性证券交易所，日

本佳斯达克于

2004

年成为交易所市

场。

2005

年，韩国将韩交所、韩国期货交

易所及科斯达克合并，成立了新的韩国

证券期货交易所，科斯达克由此成为韩

国证券市场的重要主体之一。一些成熟

交易所市场也主动拥抱创业板，以吸引

高成长性的创业企业上市，增强交易所

的持续发展能力， 如泛欧交易所于

2005

年设立了

Alternext

板块， 纽交所

于

2006

年通过合并群岛交易所拥有了

Arca

高增长板块。

创业板三大贡献

权威专家分析， 纵观近年海外各

创业板市场的情况， 海外创业板发展

对各国经济发展和科技创新做出的重

要贡献主要体现在三个方面：

一是创业板已成为各国高科技公

司的主要融资场所。据统计，美国软件

行业上市公司中的

93.6%

， 半导体行

业上市公司中的

84.8%

， 计算机及外

围设备行业上市公司中的

84.5%

，通

讯服务业上市公司中的

82.6%

， 通讯

设备行业上市公司中的

81.7%

都在纳

斯达克上市。 在韩国科斯达克，

IT

行

业上市公司占上市公司总数的

50％

以上。 在市值前十五大公司中，有

10

家属于

IT

行业，分布于互联网、无线

通讯，电信、网络游戏、多媒体服务等

多个领域。

二是许多创业企业通过创业板的

培育和孵化， 已发展成为世界知名公

司。纳斯达克市值最大的前

10

只股票

都是耳熟能详的知名企业，如英特尔、

Google

、甲骨文、苹果电脑、戴尔等。 韩

国最著名的网络游戏和搜索公司

NHN

成立于

1999

年，

2002

年在科斯

达克上市， 目前市值已超过

100

亿美

元，业务遍及韩、日、美、中，成为世界

10

大网络企业之一。

三是创业板促进了产业升级和

经济发展。 美国新经济的蓬勃发展，

与纳斯达克的推动、 扶持作用密切

相关。 韩国在亚洲金融危机之后，大

力扶持高科技与创意产业发展。在科

斯达克对中小企业尤其是创业企业

融资的支持下，韩国创业企业的发展

非常迅猛， 在科斯达克市场的推动

下，韩国的科技创新和产业升级实现

了质的飞跃，电子、汽车、网络科技等

产业处于世界领先地位，高科技产业

正逐步取代传统产业成为韩国经济

增长的新动力。

AIM

市场的稳定发

展也极大地促进了英国经济的发

展。

AIM

主要的融资对象集中于

5000

万英镑以下的企业， 对处于发

展早期的中小企业发挥了巨大的扶

持功能。

A9

主编
：

王安平

编辑
：

孔伟组版
：

宣晓明
电话：0755-83501529

2009

年
5

月
5

日星期二


