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IPO撤单潮加剧痛楚 创投亟需转型脱困

VC/PE近百亿元投资无法通过境内IPO渠道退出

证券时报记者 杨晨

新股公开发行（

IPO

）开闸的

消息越来越近，但对于不少风险

投资

/

私募股权（

VC/PE

）机构来

说，即便到来的是一场盛宴，那也

无缘分享了。

或许可以用 “屋漏偏逢连夜

雨”来形容目前国内许多创投机构

的处境。 截至

5

月底，在

IPO

财务

核查风暴下， 已有

269

家撤单，其

中具有

VC/PE

背景的企业达到

141

家，占比达

52.4%

，涉及

VC/PE

机构共

194

家。这些企业

IPO

进程

的终止， 也意味着背后近

200

家

VC/PE

机构退出之路受阻。 有消息

称，这些企业共涉及

VC/PE

机构总

投资金额超过

85

亿元。 由于被投

企业

IPO

终止审查，

VC/PE

近百亿

投资无法通过境内

IPO

渠道退出。

面对当前的困局， 多位创投

业人士认为， 当前创投行业亟需

通过转型升级走出困境， 向专业

化转型，精耕细作，特别是需要提

高增值服务能力。

清科研究认为，

2012

年，中国

VC/PE

市场募资、投资、退出整体

均出现下滑， 行业步入深度调整

期。 面对日益严酷的竞争格局，

VC/PE

机构纷纷转变策略， 在投

资领域精耕细作。 作为

VC/PE

机

构核心竞争力之一的增值服务在

激烈的竞争中重要性日益凸显。

根据清科最新的调查，在

VC/

PE

基金运作中， 包括资金募集及

投资者关系投入、项目筛选、投资

交易的设计和谈判及内部审批、

投后管理及增值服务、投资退出、

机构内部日常管理及其他几个环

节的精力分配中， 投后管理及增

值服务的精力分配大概占到

10%

～20%

左右， 比资金募集及投资者

关系、项目筛选、投资交易的精力

分配略少， 以上三个环节各投入

的精力比重在

20%～30%

之间。

“不能继续停留在财务投资者

的层面，不能再停留在对已投项目

投而不管，让被投项目自生自灭的

低层次状态上， 创投需要转型升

级。 ”深圳市创业投资同业公会常

务副会长王守仁表示，增值服务是

创投的核心竞争力。

华东地区一家大型创投的负

责人也认为，近几年里公关型、吹

牛型、忽悠型的机构太多，有些基

金管理人以收管理费为目的，对

企业的技术创新、产业链的完善并

不上心，忽视对已投企业的增值服

务，以致大量企业趴在地上。

业内人士认为，

IPO

核查风暴

中有近

200

家创投“中枪”，说明我

国的创业资本这一新兴的资本形

态还缺乏核心竞争力，缺乏沉淀和

积累。 不能否认，过去三四年里创

投机构盲目扩张、投资，盲目追求

被投企业的财务指标，是导致大量

企业经不起一查的重要原因。

湘投高创投总经理谢暄认

为， 前两年募资太容易， 大量机

构不论专业不专业，靠投机

Pre-

IPO

项目就能挣得高额回报，导

致很多创投募到钱就盲目乱投、

哄抬价格， 行业冷却以后， 后果

就是出资人 （

LP

） 断供、

PE

清盘

的不利消息屡有爆出。

在行业大洗牌的压力下，许多

创投机构走上了调整投资策略的

道路。有统计数据显示，今年以来，

创投机构大幅减少了投资金额，投

资阶段明显前移；另一方面，创投

机构也开始和银行合作，涉足财富

管理业务。

王守仁表示：“在过去的十年

里，我国创投在规模上已成为仅次

于美国的第二大创投国，但实际上

我国的创业资本还缺乏在长期竞

争中的沉淀和积累， 诸多现象显

示， 我国创投行业正站在十字路

口，只有回归专业化道路、提升核

心竞争力才能走出困局。 ”

国内电影市场火爆 创投分一杯羹不易

大批资金不再是以投资公司的方式进入电影业，而是以单个项目为主

证券时报记者 杨丽花

高速发展的行业， 必定是资本

追逐的目标。 不过， 创投未必追得

上。 现在的中国电影行业可能是这

样一种状态。

这几天， 上海国际电影节火爆

进行， 中国电影产业的高速发展形

势再一次得到了印证。 投资者对光

线传媒、 华谊兄弟等影视股的良好

预期也更容易理解。 博纳影业董事

长于冬放言， 未来

5

年中国的电影

票房规模将达到今天北美的票房规

模，即年入

100

亿美元。也是在这几

天，好莱坞梦工厂哈森伯格预测，中

国电影

5

年以后的票房将超过美

国。那就是说，

5

年后中国将成为全

世界票房最高的地区。

2000亿资金

追逐200亿市场

“电影行业真的很赚钱。 ”于冬并

不讳言电影行业的暴利。 但对于一直

追逐高成长企业的创投来说， 想分一

杯羹却没那么容易。 中国国际金融有

限公司总裁兼首席执行官朱云来曾透

露，现在市场上有

2000

亿元资金准备

投资电影。 去年中国的电影票房只有

170

亿元。

2000

亿资金追逐不到

200

亿的市场， 资本对电影行业的狂热可

见一斑。 光线传媒的董事长王长田也

深有感慨地说：“现在市场上资金太多

了，多得不得了。 ”小马奔腾旗下数字

王国和腾讯要搞一家合资公司， 一周

时间就融到

1.5

亿美元。

在这种情况下，创投有钱又如何？

王长田说：“现在好的电影项目， 创投

根本投不进去。不好的项目，投进来可

能赔钱，我们也不好意思。 ”

一般来说， 创投投资的标的是成

长型公司， 最终通过上市 （或者是并

购）等退出，以获得高额收益。 可是如

果要投资一家电影公司， 创投还真难

拿出勇气来。

朱云来一针见血地说：“电影本身

还是属于高风险的行业， 单个项目的

投资风险很高， 电影公司的盈利也不

稳定。而中国证券市场只允许成熟的、

稳定的大的电影公司上市。”事实也是

如此，尽管一部《泰囧》让光线传媒赚

得盆满钵满，但在国际市场上，因为一

部电影最终搞垮一家电影公司的例子

也不鲜见。

电影很火

好项目难求

基石资本合伙人林凌说：“找到一

家以后可能会发展为成熟的、 稳定的

电影公司并不容易。 今天制作的电影

可以赚钱，并不代表明天可以赚钱，而

创投投进去以后都是几年以后才有可

能退出。 ”

因此， 投资小电影公司就成为风

险较大，极其考验魄力、眼力的事情。

大家都看得上的公司，都在哄抢。前两

年就已经有过先例。 一家影视制作公

司在递交

IPO

材料之前进行了最后

一次战略融资， 数十家创投表达了强

烈意向。 而影视公司则像招聘一样挑

选出出价合适

,

且有品牌有能力有资

源的创投。虽然受国内上市环境影响，

这家公司现在仍没有上市， 但是类似

的影视公司引入创投模式， 可能仍将

继续。

也正是在这种情况下， 大批致力

于投资电影的资金不再是以投资公司

的方式进入电影行业， 而是以单个项

目为主，选择项目融资。 现在，我们很

少可以看到一部电影只有两三家投

资方的情况，有的电影的投资方甚至

高达十来家。 不过这样也好，不但可

以分散风险， 而且万一这部电影大

卖，大家都可以算成自己的成绩好好

地晒一晒。

由于电影很火，项目难求，一些创

投，特别是国有创投，把目光投向单个

电影项目的投资。 据记者了解，一些产

业基金因为在电影发行等环节掌握着

较多的资源，轻松融入电影行业，往往

能在好项目中分得一杯羹， 羡煞旁人。

但是，这样的创投并不多。 有一些创投

囿于基金契约， 不以基金的形式投下

去，而是通过各种途径以基金管理人的

个人名义进行投资，赚钱或是赔钱都和

创投本身没有关系。 还有一些创投，为

了挤进影视行业，甚至胡乱出招。 以至

于电影节期间有人吐槽说：“来自煤老

板、房地产的创投基金鲁莽介入影视行

业，造成了演员片酬过高，破坏了行业

规则，影响了行业秩序。 ”

方源资本：

只投资民营企业

证券时报记者 杨丽花

方源资本管理了两期美元基金后，现

在正在募集一只人民币基金。该公司总裁、

董事总经理唐葵近日在接受记者采访时表

示，“相信从长期来看

A

股市场将会是中

国公司选择上市的首选地， 高质量的公司

将会更加受到

IPO

市场关注和投资者欢

迎。”不过，不论哪种类型的基金，方源资本

只投资民营企业。

唐葵说：“我们只投资于民营企业，不

会投资国有企业。 因为投资民营企业可以

完全按照市场规律办事，相对简单。投资国

有企业则是非常复杂的事情。 ”

方源资本看好并购市场， 坚持投资国

内民营企业，但并不都以上市为目的。作为

分众传媒私有化的幕后推手， 外界猜测方

源如何退出，唐葵说：“只要是一家好公司，

我们就不担心退出问题。 哪怕是基金到期

了，因为种种原因没有退出，相信我们的投

资人仍然可以理解我们。 ”

不愿意投资国企， 并不代表不了解国

家政策。相反，方源资本的投资理念完全基

于对国家政策的理解和对中国经济发展形

势的判断。 唐葵表示，在投资方向上，方源

资本选择了三个宏观主题及其受益行业：

中产阶级及消费崛起（消费、传媒、教育），

城市化和产业升级 （运输和物流、 机械设

备、新材料），可持续发展（环保、可再生能

源）。这些宏观主题涉及的产业多是民营资

本集聚的行业。

方源资本合伙人胡勇敏告诉记者：“虽

然投资领域狭窄，但是我们要做‘一寸宽，

一丈深’，精耕细作，市场仍然有做不完的

生意。 ”

最近几年，热点投资不断。方源资本也

曾经深度围观，但都止步于最后关头。胡勇

敏说：“很庆幸， 我们坚持了我们最初确定

的投资方向。 一些热点投资比如团购等虽

然当时看起来不错， 但终究不能代表中国

经济发展方向。 ”

创业·资本
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电影行业火爆，各路资本追逐，创投却被落在了身后。
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王守仁：PE监管或分成三大块

证监会可能对私募基金、股权投资基金和创投基金分开监管

证券时报记者 杨晨

上月，国家发改委财政金融司

金融处原处长刘健钧被证实正式

调任证监会基金部，不少创投业人

士猜测

PE

监管或有新动向。

近日，深圳市创业投资同业公

会常务副会长王守仁向证券时报

记者表示，

PE

已确定由证监会监

管， 未来这个行业很可能分为私

募证券投资基金、 股权投资基金

和创业投资基金三大块实行不同

的监管。

记者就此消息致电多位创投

业人士。 有的人士表示“已听说此

事”，有的则称“并不意外，上月刘

健钧调任证监会已有征兆”。 王守

仁说：“国家已经下决心要转变政府

职能，首先要转变的就是国务院有关

部门的职能，也就是说国家发改委要

更多地从事宏观经济管理职能，减少

和淡化对微观经济活动的监管，而创

投恰恰是微观活动。 此外，这个行业

的一大特点就是要求市场化程度高，

需要淡化行政管理，充分发挥市场的

优化配置作用。 ”

王守仁表示，创业投资和股权投

资是两个范畴、两个行业。 创业投资

专注于用少数股权去投资那些具有

高成长性、 创新性的中小科技企业，

它提供的完全是股权资金，不存在债

权资金；而股权投资在美国、欧洲等

地区，都是并购基金，甚至专业化的

并购杠杆基金，它投资的对象是成熟

的企业。虽然有些机构在具体运作上，

两者兼而有之，比如鼎晖，但是两者的

投资策略、 投资方式和获利方式均有

差别，应该分开监管。

“私募证券投资基金、股权投资基

金、 创业投资基金， 这三个要不同监

管。监管严厉程度一个比一个淡化，也

就是说，私募投资监管相对较严，股权

投资次之，创业投资再次之。因为私募

证券投资基金是向特定的合格投资者

募资， 最大的目的是要用财务杠杆进

行并购， 而且并购投资相当部分涉及

债权，因此在三者中要最严监管。 ”王

守仁表示， 创业投资的监管更多要利

用行业自律监管， 而监管部门则要制

定行业管理的规则， 运用这个规则监

督行业。

深圳市创业投资同业公会常务副会长王守仁向证券时报记者

表示，PE 已确定由证监会监管， 未来这个行业很可能分为私募证券

投资基金、股权投资基金和创业投资基金三大块实行不同的监管。

医疗健康成主投板块

VC/PE警惕投资过热

证券时报记者 陈中

“我估计在座的有一半都是创投（

VC/

PE

）基金的朋友，相信大部分基金今年将

医疗板块作为一个主投板块， 因为找不到

其他更稳定的板块了。”在昨日清科集团主

办的第三届中国医疗健康产业投资大会

上，天图资本高级合伙人王岑如是说。

包括生物医药在内的医疗健康行业蕴

藏巨大投资机会，这已成为

VC/PE

投资机

构的共识。

其实，不仅仅是今年。清科研究中心的

数据显示，

2008～2012

年，医疗健康行业投

资热度保持上升态势，尽管

2012

年国内外

宏观经济形势低迷，多数行业

VC/PE

投资

均大幅下滑， 但医疗健康行业投资案例数

仍保持增长，达到

188

例。

北京大学中国经济研究中心经济学教

授李玲预计，未来医改会加大力度，而中国

正面临经济转型升级， 新的经济增长点其

实正是医药、医疗、健康产业等。同时，对医

疗健康产业发展不利因素是， 财政进入低

增长周期，经济增速也明显放缓。

IDG

资本合伙人章苏阳对记者表示，

总体而言， 医改进行到目前阶段为

VC/PE

带来的机会要远远大过于挑战，具体来说，

医改不仅放松了许多方面民间资本的准入

条件， 也使得医疗健康领域的市场总量更

大，同时，随着医改的推进，医疗设备将来

有可能会更多地采购国内品牌。

在王岑看来，医疗今年受到

VC/PE

热

捧的原因有三： 第一是医疗服务的供求关

系不平衡；第二是得益于医改。 例如，去年

国务院发布新医改规划中， 希望

3

年内非

公立医院医疗机构床位和服务量占总量达

到

20%

， 许多民营资本都希望参与其中；

第三是近几年医疗服务机构总体趋势国退

民进， 有民营资本参与的专科医院明显比

综合医院发展更好。 他还表示， 从今年开

始，医疗行业是未来

3

年的投资热点，医疗

服务机构进入了快速圈地和并购的年代。

不过，在

VC/PE

们看来，投医疗健康

并不是个“赚快钱”的活。记者了解到，目前

把医疗健康领域作为主投方向的

VC/PE

机构，其基金期限一般为

9

年，甚至更长。

当然， 也有对医疗健康投资热保持警

惕的投资人。 鼎晖创投高级合伙人王晖就

表示， 实际上这几年医疗行业的投资有些

过热。 “越来越多的人挤进来，好的项目大

家都会抢，行业回报、投资环境都会随之改

变。 其实，投资医疗行业是一个非常漫长、

艰辛的过程。 ”王晖说。

或许可以用“屋漏偏逢连夜雨”

来形容目前国内许多创投机构的处

境。 在行业大洗牌的压力下，创投行

业正站在十字路口， 只有回归专业

化道路、 提升核心竞争力才能走出

困局。


