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８

深圳市同创伟业创业投资有限公司

８
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７
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６

中国风险投资有限公司

６
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５
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４
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４

汇金立方资本管理有限公司

４
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４
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创业·资本

过半创业板公司闪现创投身影

VC/PE机构平均账面退出回报为8.82倍

证券时报记者 杨浩

创业板即将迎来两周岁生日，

这两年也是中国创投机构丰收的黄

金时期。 根据清科集团数据库统

计， 截至今年

10

月

20

日， 共有

269

家公司在创业板上市， 其中

144

家企业获得过创业投资和股权

投资机构 （

VC/PE

） 的投资， 占创

业板公司总数的

53.5%

，

VC/PE

机

构的平均账面退出回报为

8.82

倍。

有业内人士分析称， 这一数据显然

有些保守， 因为有一些创投资金以

自然人名义或实业公司名义出现，

有创投背景的创业板公司占比应当

超过

6

成。

创投与券商直投共享盛宴

在这

144

家具有创投背景创业

板公司中，

226

家

VC/PE

进行了

332

次投资， 平均每家公司有

2

次

以上的

VC/PE

投资。 清科集团数

据表明， 在创投和券商直投创业板

上市项目排行榜中， 深圳创新投资

集团、 达晨创投、 同创伟业分别有

18

家、

10

家和

8

家， 占据排行榜

前

3

位。 值得注意的是， 这

3

家创

投公司成立的历史均超过

10

年；

而国信弘盛投资有限公司、 金石投

资有限公司、 广发信德投资管理有

限公司等

3

家券商直投公司进入排

行榜前

10

名， 分别有

8

家、

5

家、

4

家直投企业在创业板上市。

数据表明， 今年上市的

115

家

创业板公司中， 有

55

家公司具有

VC/PE

投资背景， 占比为

47.8%

，

相对于

2009

年有

80.56%

的上市公

司接受

VC/PE

投资的情况来看，

上市公司接受

VC/PE

投资的比例

有所下滑。 有业内人士表示， 比

例下滑主要是创投行业投资周期

性的原因， 创投机构的业绩没有

完全释放， 近两年创投机构投资

节奏加快许多， 未来这一比例将会

大幅上升。

外资创投参与支持创业板程度

逐渐上升， 截至目前，

11

家外资

创投投资的项目在创业板上市， 而

去年年底有外资创投背景的创业板

上市公司仅有

4

家。

投资价格高位盘整

深交所一份研究报告表明，

VC/

PE

机构进入创业板企业到上市的时

间平均为

2

年

4

个月，

91.3%

的投资

案例和

91.2%

的投资金额都是在

2007

年之后进入的。

VC/PE

的进入

时间主要集中在

2007

年

～2009

年，

创投机构在金融危机中对创业板企

业的支持没有减弱， 为企业渡过难

关提供了急需的资金和帮助。

从创投机构投资成本来看，

VC/

PE

机构所投资的平均市盈率为

10.89

倍。 从年度投资市盈率来看， 上轮牛

市过后，

2008

年投资市盈率达到最

高

12.92

倍， 超过

2007

年之前平均

市盈率的

2

倍，

2009

年投资平均市

盈率回落到

9.3

倍水平，

2010

年投资

平均市盈率则上升到

14.69

倍。

从平均投资市盈率的行业分布看，

能源领域的市盈率最高， 达

27.9

倍，

其中最高市盈率达

78

倍， 就是恒泰艾

普于

2008

年

10

月引入投资机构时创

出来的。 而公用事业的市盈率最低，

为

3.89

倍。 软件服务， 医疗保健和材

料的市盈率相差不大， 在

12

倍

～14

倍

之间， 居于行业市盈率的第二梯队。

VC/PE 投资回报丰厚

深交所研究报告表明， 从不同投

资时间的回报看，

VC/PE

机构的账面

回报随着投资时间的向后推移逐渐下

降。 以发行价计算，

VC/PE

投资创业

板企业的平均账面回报率约为

7

倍，

以上市首日收盘价计算平均账面回报

率约为

9

倍。 超高的回报率使

VC/PE

投资创业板的热情高涨， 创业板公司

出现

VC/PE

的身影越来越多，

2010

年上市的公司中有

69

家有

VC/PE

投

资， 高于

2009

年的

25

家。

从三类机构平均账面回报来看，

VC

机构的平均账面回报率最高， 以

上市首日收盘价计算为

9.35

倍，

PE

机构的平均账面回报率略低于创投机

构， 为

9.22

倍。 券商直投在三类机

构中获得平均账面回报率最低， 为

7.4

倍， 主要是券商直投投资时间均

在

2007

年之后， 投资时间较短， 相

对收益较低。

从各行业投资回报率的分布看，

投资回报率排名前四位的行业分别为

公用事业、 半导体与半导体生产设

备、 医疗保健、 技术硬件与设备， 以

发行价计算的投资回报率分为

27.98

倍、

9.44

倍、

7.77

倍、

7.45

倍。 日常

消费、 能源、 软件与服务业投资回报

率最低， 仅在

4

倍

～5

倍之间。

创业板应更加注重支持创新型经济

肖水龙

创业板自开闸以来， 一直受到各

界人士、 各种媒体的关注与追踪。 但

从与创业板相关的关键词， 如造富、

超募、 高发行价、 爆炒等可以看出，

舆论对创业板更多关注的还是与财富

相关。 除了业界认可的 “两高六新”

即高成长、 高科技、 新经济、 新服

务、 新能源、 新材料、 新农业、 新模

式之外， 还有民间人士总结的“两新

八高”， 即新发审、 新板块， 高估值、

高溢价、 高市盈率、 高超募率、 高发

行价、 高股价、 高换手率、 高风险。

显然， 这“两新八高” 确实也反映了

创业板的部分特点。

尽管创业板的造富效应引起各方

的关注甚至质疑， 但我们换个角度看

这个问题， 反而感到欣慰。 因为， 作

为定位于助推中国创新型经济发展的

资本市场， 创业板的高市盈率、 高超

募率、 高发行价正是市场经济原则的

体现， 不仅从微观个体方面激发了人

们对创业成功的渴望， 更是显现了资

源流向优势产业、 优势企业、 优秀人

才的趋势。 显然， 创业板已是资源

市场化配置的最佳平台， 是激发人

才、 资本、 资源向创新型经济靠拢的

最合情合理的推手。

创新型经济顺应资源节约和环境

友好的要求， 是以知识和人才作为依托，

以创新为主要驱动力， 以发展拥有自主

知识产权新技术和新产品为着力点， 以

创新产业作为标志的经济。 创业板助推

创新型经济发展的最直接体现就是为创

新型、 高科技企业提供了获得资本的平

台和渠道， 理顺和加快了各种社会资源

流向创新型经济动脉。 有专门的统计数

据显示， 截至目前， 创业板已挂牌上市

269 家企业， 总融资额超过 1900 亿元。

其中， 高科技企业一直是创业板的最主

要构成， 在 269 家企业中， 有 251 家是

经国家或省市政府认定的高新技术企业，

所占比例约为 93%， 而其余 7%左右的企

业类型则属于模式创新和服务创新的创

新型企业。 越来越多的具有较强自主创

新能力和较高成长性的创业企业在创业

板上市， 有利于推动和引导经济结构转

型、 落实国家自主创新战略。

创业板推出近两年来， 其对国家明

确提出的七大战略性新兴产业的促进和

推动作用也在逐步发挥和显现。 在 269

家创业板上市企业中， 绝大部分分布在

电子信息、 生物医药、 新能源、 新材

料、 节能环保、 文化教育传媒等领域。

同时， 创业板推出后， 其对国内创业企

业发展的支持效果初步显现。 269 家创

业板企业， 广泛分布于全国 26 个省

（自治区、 直辖市）， 总体保持了较好的

成长性和较强的盈利能力。 从 2011 年

半年报数据的统计中可以看出， 创业板

企业上半年营业收入同比平均增长 33%

以上， 利润同比平均增长 25%以上， 创

业板对创业企业的吸引、 凝聚和带动支

持作用日益显现。 在创业板上市公司的

示范作用带动下， 更多的优秀人才和资

源加入创业企业， 促进了全社会创新创

业的氛围。

创业板作为一个新生事物， 从不同角

度观察自然会有不同的结论和看法。 从创

投机构的角度而言， 我们乐观地认为， 创

业板在未来应回归设立初衷， 更加注重支

持创新型经济， 建议加强对真正的高科技

创新型中小企业， 如互联网、 物联网等行

业中微盈利或尚未盈利的企业予以特殊的

支持， 以免此类企业被迫到境外上市。 高

科技创新型中小企业是中小企业群体中的

技术先锋、 创新先锋， 它们多半具备较高

的成长性， 但在它们盈利实现之前可能急

需资本的助力和资源的整合， 而严格的创

业板上市要求可能会将它们拒之门外。 如

果我们实现自由的“宽进严退” 的培育政

策和扶持政策， 在局部来看， 存在一定的

风险或不确定性， 但就整体而言， 将是得

大于失， 利大于弊。 留下它们在境内上

市， 不仅能引导本土创投机构投资、 支持

这类企业的快速发展， 也便于国家对这类

企业的监管。

（作者系深圳创东方投资有限公司

董事长）

创投募资

向早期化专业化挺进

创业板运营两年， 中国创投机构伴

随着创业板的兴盛发展也逐渐壮大起来，

一批本土创投机构逐渐成长为具有影响

力的人民币基金品牌。 从这两年的人民

币基金来看， 创投机构主要以有限合伙

制方式向高净值人士募集资金， 并主要

投资于中后期项目。 然而， 随着中后期

项目竞争越发激烈， 项目价格持续走高，

退出收益大不如从前， 一些创投机构正

在谋求发行早期基金， 希望在早期项目

中， 发现千里马， 博取超额收益。

记者了解到， 深圳同创伟业公司将发

行其第一只早期基金———同创伟业

1

号基

金。 “当前， 我国的创业投资市场发展

到了一个新的阶段， 我们也要适应新的

变化， 加紧调结构， 调整的是资产管理

配置结构。” 深圳同创伟业创投公司合

伙人、 董事总经理丁宝玉说， “从创业

投资行业发展方向来说， 项目投资会逐

渐往前移， 投资早期项目才是创投本义。

我们调结构需要紧盯政策变化， 要紧跟国

家产业结构调整发展方向， 同创伟业成立

早期基金， 主要投资的就是符合国家产业

政策的新材料、 健康医疗等行业。”

值得注意的是， 同创伟业

1

号基金

仍有

20%～30%

比例计划投资中后期项

目， 并非纯粹的早期基金。 丁宝玉对此

解释称， 同创伟业

1

号基金对早期、 中

期、 后期项目都有不同比例的安排， 一

方面是希望通过成功投资后期项目迅速

收回成本， 稳定投资人的信心； 另一方

面， 也希望通过成功投资早期项目获取

收益， 这样的比例安排有利于基金稳健

运营， 使风险和收益匹配。

同创伟业并非第一家发行早期基金的

创投机构， 此前已有多家创投机构就成功

募集了人民币早期基金， 规模大多在

1

亿元左右。 深圳创东方投资有限公司此

前曾发行一只早期基金———创东方富本

基金， 规模约为

2

亿元， 该公司董事长

肖水龙介绍说， 创东方富本基金募集成

立投入运营以来， 情况良好， 发掘了一

批优质早期项目， 未来前景可期。 除此之

外， 有多家创投公司都有计划在近期发行

早期基金， 它们均把早期基金作为公司调

整资产管理配置结构的重要内容。

专业化基金也是民营创投机构近来

发展的重心之一。 此前， 创投市场上已

有建银医疗保健股权投资基金、 中国航

空产业基金、 湖南文化产业基金和山东

半岛蓝色经济投资基金等国有背景专业

化基金， 但民营创投机构设立专业化基

金刚刚崭露头角。 近期， 九鼎投资宣布

计划募集专注于消费、 矿业的两只专业

股权投资基金， 目标规模均超

10

亿元。

而同创伟业创投公司在发行同创伟业

1

号基金的同时， 计划募集该公司首只专

业化基金———同创艾格农业食品基金，

丁宝玉表示， 消费者越来越重视食品安

全问题， 农业食品领域蕴藏的机会巨

大， 该基金就是要更好地发掘农业食品

领域的投资机会。 （钟仰浩）

截至目前， 269 家创业板公司中， 144 家企业获得过 VC/PE 的投资， 占创业板公司总数的 53.5%。 本报资料图


