
阚治东猛言：

PE

投资市场和股市一样

，

也会牛熊交

替

。

从事

PE

既要能过好日子也要能熬苦日

子

， “

猫冬

”

实际上就是

“

熬

”

和

“

坚持

”。

至于这次

“

猫冬

”

时间会有多长

，

我认

为

，

短则一年半载

，

长则可能几年

，

从目前

情况来看

，

我认为这段苦日子不会太长

。

对中国经济

、

中国股市有信心的人才

会坚持

PE

投资

，

从这一角度说

，

PE

行业

是股市的推动者

。

一个行业发展一段时间

，

必然会进入

一个整合期

，

创投业也不会例外

。

一个更

健康更朝气蓬勃的创投业

，

更有利于未来

创业板的健康发展

。

中国的

PE

行业还处于发展初期

，

无

论从法律角度还是其他角度

，

还是应该给

予一个宽松的发展空间

。

华锐风电的发行价格超越了我们的预

期

，

主要问题出在新股发行的询价定价机

制

，

而这些

，

作为一个华锐的投资者是难

以掌控的

。

阚治东：创投业“猫冬”时间不会太长

阚治东是中国创业投资行业和证

券行业的领袖人物、 众多财富神话的

缔造者， 见证了中国证券业最鲜活的

历史， 目前其管理多家创投基金。

一个好的创投项目成败的关键

是什么？ 今明两年是不是创投业的

黄金期？ 就这些热点问题， 昨日阚

治东做客证券时报网财苑社区 （

cy.

stcn.com

）， 与财苑网友展开深入的

研讨。

“猫冬”要靠“熬”和“坚持”

网友： 目前国内创投行业在经历

了

2009

年全民

PE

的疯狂后， 到如

今出现了募、 投、 管、 退的全流程艰

难时期， 您对此怎么评价？ 您提出过

创投 “猫冬”， 您认为时间还会多长？

阚治东： 确实， 今年创投业的日

子没有前两年好过。 我曾说过， 私募

股权 （

PE

） 投资市场和股市一样，

也有牛市和熊市， 也会牛熊交替。 至

于我在年初说的创投业 “猫冬” 问

题， 实际上说的是， 从事

PE

既要能

过好日子也要能熬苦日子， “猫冬”

实际上就是 “熬” 和 “坚持”。 在

2001

年

～2005

年， 国内创投业也度

过一段困难的日子， 最后挺过那段苦

日子的创投机构， 今天都在国内创立

了品牌的

PE

机构。 至于这次 “猫

冬” 时间会有多长， 我认为， 短则一

年半载， 长则可能几年， 从目前情况

来看， 我认为这段苦日子不会太长。

网友： 创业板已经成立三周年，

近七成公司有创投背景， 您对创业板

怎么评价？ 对其制度建设有何建议？

阚治东： 我国创业板已成立三

年， 从目前来看， 它是一个成功的

板块。 成功之处在于， 它给国内科

技含量较高的中小企业提供了一个

资本市场的舞台， 另外为国内创业

投资提供了一个很好的退出渠道，

从而带动了国内

PE

行业的大发展。

当然， 一个板块的推出， 除了有正

面的评价以外， 也会有一些负面的

意见。 目前， 大家对创业板价格波

动带来的投资风险控制比较关注，

创业板未来的新股公开发行 （

IPO

）

询价定价如何更加科学合理是值得

研究的问题。

网友： 近几年创投机构遍地开

花， 而二级市场越来越差， 您是否认

同创投暴利时代已经结束的观点？ 如

果是， 将产生什么样的影响？

阚治东： 我不认为今天的股票二

级市场低迷是由于创投业发展带来

的。 我曾在不同场合说过， 对中国经

济、 中国股市有信心的人才会坚持

PE

投资， 从这一角度说，

PE

行业是

股市的推动者。 一个行业发展一段时

间， 必然会进入一个整合期， 创投业

也不会例外。 一个更健康更朝气蓬勃

的创投业， 更有利于未来创业板的健

康发展。

网友： 创投行业疯狂发展， 监管

也存在一些争议， 比如是否要加强监

管， 也传言将纳入基金法监管， 您觉

得从行业发展角度来看， 是该加强行

业自律还是加强监管？

阚治东： 前一两年， 创投业发

展较快， 是否 “疯狂” 我们可以进

一步讨论， 任何行业都有一个行业

管理的问题， 创投业属于私募股权

投资基金， 它同样也是一个阳光下

的投资基金， 给予必要的监管是完

全需要的。 前一段时间传言创投业

纳入基金法管理， 对这种管理办法

我持赞同态度， 因为从法律角度纳

入基金法管理与行业自律管理并不

矛盾。 问题是， 未来谁依法来管理

这行业， 是证监会还是其他官办机

构， 或者是行业协会。 当然中国的

PE

行业还处于发展初期， 无论从法

律角度还是其他角度， 还是应该给予一

个宽松的发展空间。

国家扶持的产业

就是创投的方向

网友： 华锐风电应该算是您最得

意的案例之一， 但这个高价发行项目

也被不少投资者所议论， 回过来看，

您怎么评价？

阚治东： 确实如你所说， 华锐风电

从

PE

投资的角度来看， 是一个成功的

案例， 成功就在于我们用了短短的几年，

把一个初创的企业培养成为国际国内都

有影响力的装备制造企业。 当然我也知

道， 投资者议论当年华锐风电的高价

IPO

。 在华锐风电上市以后， 我也通过网

上微博和投资者做了交流， 理解投资者

的一些想法。 确实， 华锐风电的发行价

格超越了我们的预期， 主要问题出在我

们新股发行的询价定价机制， 而这些，

作为一个华锐的投资者是难以掌控的。

网友： 当前还有哪些行业是您比较

关注和看好的？ 为什么？

阚治东： 我在不同场合说过， 国家

的产业扶持政策就是我们投资的方向，

国家扶持的

7

个产业都是我们关注的。

这段时间， 我们重点在新材料、 新能

源、 生物制药等方面， 除此之外， 我们

花了较多的精力投资一个黑龙江养奶牛

的项目， 主要是因为它是一个和民生关

联的项目。

网友： 感觉今年新能源行业情况都

不好， 但反过来想， 现在是投资的好时

候吗？

阚治东： 在相当长一段时间里， 新

能源行业仍然是

PE

投资关注的行业，

因为传统的能源已经满足不了我国发展

的需要。 新能源取代传统能源在世界范

围内也是一个必然的趋势， 至于目前所

看到的我国光伏产业和风电行业种种困

难， 应该可以从客观和主观方面去分

析。 客观上说， 在世界金融危机影响下

和国内宏观调控政策下， 今年我国各行

各业日子都不太好过， 光伏产业、 风电

行业也自然在其中； 从主观角度说， 这

几年， 我国光伏产业、 风电产业盲目发

展、 恶性竞争， 也导致这两个行业问题

的发生。

（更多精彩请登录证券时报网财苑

社区

http://cy.stcn.com

）

清科：

758

家企业排队上市

268

亿元

VC/PE

资金等待退出

证券时报记者 陈中

清科研究中心昨日发布的报告

显示， 截至今年

9

月底， 境内共有

758

家企业排队上市。 业内人士指

出， 根据过去

3

年的上市速度以及

79%

的平均过会率， 尚需两年半时间

消化目前的排队上市企业。

报告还显示， 在互联网、 广播

电视及数字电视、 能源及矿业、 生

物技术

/

医疗健康、

IT

和半导体等行

业的排队上市企业里， 超过半数得

到

VC/PE

的支持。 全部排队上市企

业背后等待退出的

VC/PE

资金超过

268

亿元。

排队上市企业

需两年半时间消化

上月底， 证监会重启新股公开

发行 （

IPO

） 审核， 对排队上市企业

及其背后的风险投资

/

私募股权投资

（

VC/PE

） 机构而言无疑是个好消息，

但统计数据显示， 消化目前排队上

市企业或许需要两年半的时间。

清科统计的数据显示， 截至

9

月底， 共有

758

家企业排队上市，

除去

91

家已过会及已核准企业， 尚

有

667

家企业在审。

清科研究中心分析师韩文静表

示， 虽然

IPO

审核已于

9

月

28

日

重启， 但审核如此多的排队企业

仍需较长时期。 目前在审的

667

家

企业如能全部顺 利上会 ， 根 据

79.0%

的平均过会率计算， 预计将

会有

527

家企业成功过会， 再加上

91

家已过会企业， 不考虑终止上

市等特殊情况， 预期

758

家排队企

业中将会有

618

家企业在未来实现

境内

IPO

。

上述报告还指出，

2009

年

～2011

年， 平均每年境内上市企业数量为

242

家， 以此上市速度， 预期的

618

家

“过会” 企业全部完成上市大概需要两

年半的时间。

多个行业半数企业

有

VC/PE

投资

数据显示，

758

家排队上市企业共

涉及

23

个行业， 其中以农林牧渔和娱

乐传媒企业表现最为突出。 从

758

家排

队企业行业分布上看， 机械制造、 生物

技术

/

医疗健康、 化工原料及加工、

IT

业较多； 从

VC/PE

支持情况来看， 在

互联网、 广播电视及数字电视、 能源及

矿产、 生物技术

/

医疗健康、

IT

和半导

体等行业中， 排队上市企业得到

VC/PE

支持的比例均超过

50%

。

从企业的目标板块来看， 主板作为

传统融资板块， 聚集了能源及矿产、 金

融、 汽车等行业， 截至

9

月底， 该板块

排队上市企业背后有超过

142.81

亿元

的

VC/PE

资金等待退出。 该板块排队

上市企业中获投金额最高的行业是能源

及矿产， 募资总额为

41.34

亿元， 金融

行业以

18.23

亿元的融资总额排第二

位， 汽车行业以

17.71

亿元融资额位居

第三。

与此同时， 截至

9

月底， 中小板排

队上市企业背后有

64

亿元规模以上的

VC/PE

资金等待退出。 而作为高成长性

中小企业的重要融资平台， 创业板排队

上市企业背后也有超过

61.36

亿元的

VC/PE

资金等待退出。 由此， 目前排队

上市企业背后的

VC/PE

资金已经达到

268

亿元。

韩文静表示， 虽然主板排队企业数

量远小于创业板和中小企业板， 但却是

VC/PE

资金的主要流向所在。 数据显

示， 主板平均每家

VC/PE

支持的企业

获得

2.30

亿元的投资， 中小企业板平

均每家获得

0.56

亿元， 而创业板平均

每家仅获得

0.45

亿元。

当“高净值人士”遭遇创投

证券时报记者 张媛媛

让创投追捧的 “高净值人士” 究

竟长啥模样？

日前在安徽芜湖举办的 “基石资

本管理论坛” 上， 证券时报记者见到

了被视为 “高净值人士” 的蒋先生：

一家深圳民营企业的大股东， 拥有

10

余套高端房产， 在股票市场持有大量

资产。 蒋先生也自认为是私募股权

（

PE

） 基金投资的 “准专业人士”。

“我已经投资了

3

只

PE

基金。”

蒋先生不无自豪地讲述了他投资

PE

的渊源： “两年前， 基石资本的团队

曾经考察过我们公司， 看看能否运作

上市， 由于某些原因， 当时没有走这

条路。 但在这个过程中， 我觉得这个

管理人 （

GP

） 团队务实、 沉稳， 不

浮、 不赌， 这成为我们开始投资

PE

基金的契机。”

眼下， 不少投资者对投资整体

环境看淡， 基金募集非常困难， 一

些创投公司迫于生存， 采用各种非

常规手段募资： 有将投资周期年限

缩短为

3+1

甚至更短的， 有降管理

费的， 也有让出资人 （

LP

） 参股

GP

并拥有一票否决权的， 甚至还有

PE

基金忽悠担保公司来给

LP

担保最低

回报的。

然而， 在蒋先生看来， 这些手段

都不是行业发展的长久之道。 他选

择坚守一只投资周期为

7+1+1

年的

基金。 这只名为芜湖领航基石的基金

归属于深圳基石创业投资管理公司

旗下。

蒋先生解释了他坚守的理由：

“最看重的是

GP

团队。 现在很多人

对管理规模大、 满世界布点的机构趋

之若鹜， 但我并不喜欢。 撒胡椒面式

的投资可能会出现 ‘娃多了没娘疼’

的情况， 也会影响收益。” 蒋先生认

为， 团队的风险把控能力是选择

GP

的最重要标准。 “至于收益率， 我们

做财富管理， 最重要的是获取合理增

值。” 他说。

不过， 不刻意追求收益率并不意味

着不愿意积极进取。 在当前投资环境整

体看淡的情况下， 究竟该不该下单， 这

是个让众多高净值人士难以抉择的问

题， 然而， 这个问题并没有困扰到蒋先

生。 他反问： “为什么不？”

蒋先生认为， 市场不被大家看好的

时候正是好的投资时机， “市场错判才

会创造超额利润。” 他说， 对于中国经

济的未来， 他属于理性乐观派， “过去

几十年， 我们经历过大大小小的战争、

政治动乱， 经历过非典等疾病传播， 经

历过金融风暴， 但我们的经济仍保持在

两位数增长。 站得远点看问题， 我没那

么悲观。”

但蒋先生也坦承， 金融危机后，

尤其是今年以来， 公司业务的确不如

以前好做， 股市、 房地产的资产也在

缩水。 “这次的基金， 我本来计划多

投一些， 但最终没买那么多， 因为可

支配的资金少了。” 蒋先生说， “现在

说融资难， 我的理解是大环境问题，

导致整体募集的资金量变小， 但好的

机构仍然有很强的募资能力， 有资产

的人仍然需要理财， 这个需求是不会

变的。”

蒋先生坦言， 他做

PE

基金的投

资， 就是个人资产配置的需要。 “流动

性强的与流动性弱的投资品种会有一

个配置比例。” 他透露，

2010

年投资的

一只

PE

基金， 今年已经开始产生现金

流回报。 “和房产相比， 流动性不见

得更差。” 他说， “现在， 我已经开始

收缩房地产方面的投资， 重新平衡投资

配置。”

在记者的企业家朋友中， 许多人都

倾向于自己选择项目直接投资， 而不大

习惯于购买基金、 交由专业机构投资。

从投资企业而后转向投资基金的蒋先

生， 这样解释了自己的选择， “我其实

很早就进入了创投行业， 比现在国内一

些知名机构都早， 但目前来看没获得什

么收益。 现在看来， 专业的事情还是交

给专业的人去做， 我还是好好地做企业

比较合适。”
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证券时报记者 庞珂

创投扎堆早期基金 规模迷你专业要求更高

募资规模偏小、投资金额偏少是当前早期基金的普遍生存状况

证券时报记者 杨晨

创投市场不断降温， 成熟期投资

市场的激烈竞争以及回报水平的下

降， 正迫使投资机构加大早期投资力

度， 纷纷设立早期基金。 但与过去出

现的私募股权 （

PE

） 基金相比， 早

期基金有很多不同之处。 按照业内人

士的总结， 早期基金在募资、 投资等

方面， 较以往

PE

基金更有难度。

早期基金募资不易

最明显的特点是， 以往的

PE

基

金动辄

10

多亿元规模， 反观现在出

现的早期基金， 往往只有

2

亿

～3

亿元

的募资规模， 甚至不到

1

亿元的规模。

业内人士普遍认为， 与

PE

投资相比，

早期基金的风险大、 周期长， 融资比

较难， 因此基金的规模通常不大。

清科研究中心的统计显示， 尽管

近年来我国早期投资的金额和数量出

现显著增长， 但与欧美早期投资比重

占到近一半的市场情况对比来看， 我

国早期投资比重偏小， 金额上仅占投

资总额的

5.6%

， 数量上仅占总投资

比重的

18.4%

。 从这一数据不难看

出， 我国早期投资的环境还不成熟。

与之对应的是， 目前国内投资者大多

只能接受

4

年

~6

年的回报周期， 而

发达资本市场投资人能接受

8

年

～12

年的回报周期。

基石资本董事总经理林凌说：

“处于初创期的企业一般规模比较小，

未来发展充满更多的不确定性， 而这

些不确定性又很难通过研究、 访谈来

判断， 因此比较难获得投资人的支

持。” 力合清源创业投资管理有限公

司董事长朱方则指出， 在募集资金方

面， 创投的信誉也需要时间积累， 而

募集早期基金主要靠以前做项目积累

的口碑。 他指出， 早期基金的风险

大、 周期长， 融资方面会困难一些，

所以需要良好的业绩做支撑。 达晨创

投总裁肖冰也表示， 以前达晨做早期

项目都是用自有资金， 现在投早期项

目是向出资人 （

LP

） 募集， 主要是

因为这几年投资积累了信誉。

不仅是募资规模偏小， 早期基金

的投资金额通常也比较少。 据介绍，

早期基金投资金额一般不超过

1000

万元。 对此， 朱方分析指出， 如果

基金规模太大， 意味着团队要分散

精力关注数十个项目。 “早期投资

专业性很高， 投资早期项目的专业

化团队的成长还需要时间， 在没有

与之相匹配的团队之前， 不宜运作规

模太大的基金。”

公开资料显示， 早在

2011

年，

凯鹏华盈即开始举办

TGIF

创业周末

活动， 并通过旗下种子基金投资其中

的优秀项目， 单笔投资规模不过数十

万美元。 达晨创投于今年

3

月份完成

设立一只早期投资基金———达晨恒胜

基金， 规模为

3

亿元， 期限 “

8+1+

1

” 年。 创东方今年也成立了

1

亿元

天使基金———创东方富星基金， 并拟

联合地方科技园区设立天使创展谷孵

化器以扶持创业企业。 此外， 深创投

也正在布局早期投资， 据称其早期基

金将于今年募集完成。

政府引导基金积极参与

投中集团高级分析师冯坡表示，

分析当前活跃的早期基金不难看出，

很多早期基金并不是单纯做投资，

而是会整合一些相应的服务或者渠

道， 比如红杉和徐小平合作， 深创

投和地方政府的高新区合作； 还有

就是往往会成立与基金配合的孵化

机构， 比如同创伟业的同创梦工场，

创东方、 北极光等也都有相应的孵

化器。 据同创伟业相关负责人介绍，

同创梦工场效仿上海的创新工场，

给来自全国各地的创业者提供一个交

流的平台， 同时也给同创伟业寻找优

秀项目源提供便利。

值得一提的是， 据同创伟业、 力合

清源、 基石资本等机构透露， 当前新成

立的早期基金均有政府引导基金参与，

资金占比通常

10%～30%

之间。

对此， 朱方坦言： “有政府引导基

金参与可减小募资压力， 也能获得当

地政府给予的更多政策优惠， 而对于

地方政府来说， 也可以通过支持创投

来扶持当地中小企业发展， 这是互利

互惠的事情。”

总结当前创投机构开始争食早期项

目的现象， 朱方认为， 创投行业发展的

方向应该是有的侧重于投上市前 （

Pre-

IPO

） 项目， 有人侧重于投早期、 成长

期， 有人侧重于投天使项目， 因为每个

基金的团队、 背景不一样。 “对于不熟

悉早期投资的团队， 现在转向投早期风

险更大。” 朱方说。
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