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格上理财 VC/PE 月报（2012 年 9 月） 

 

募资回暖 早期投资活跃 

格上理财研究中心（2012-11-6）  

报告摘要： 

 募资：新成立基金活跃度大幅回升 

9 月份新成立 17 只 VC/PE 基金，总目标规模为 293.94 亿元。规模环比上升 196%，同比上涨 54%。新

成立基金活跃度大幅回升。9月份共 21只基金完成募集，总规模为 132.27亿元。规模环比下降 56%，同比

上升 44%。 

 投资：VC 投资活跃度明显提升 

9月份 VC/PE机构共完成 93笔投资，投资规模为 244.69亿元。环比下降 31%，同比上升 159%。9月份

共 65笔 VC投资，总规模仅为 19.6亿元，单笔平均投资规模为 3015 万元。 

 退出：9月中国企业上市数量创年内新低 

    2012 年 9 月份共 12 家中国企业完成 IPO，融资规模为 68.48 亿元。融资规模同比下降 66%，环比下降

6%。从上市企业数量上看，9月份上市企业数量较 8月份下降 20%，创年内新低。2012年 9月共 26家 VC/PE

机构通过 13家企业实现 29笔退出，平均回报率为 3.71倍。 

特别关注 

中国公司在美国上市的远虑近忧中概股面临困境 

研究员：景卉   杨举 
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9 月份 VC/PE 市场概况回顾 

募资 : 新成立基金活跃度大幅回升 

【新成立基金】 

图 1：2011 年 9月-2012 年 9月新成立 VC/PE基金 

 

数据来源：格上理财研究中心，CVsource 

9月份新成立 17只 VC/PE基金，总目标规模为 293.94亿元。规模环比上升 196%，同比上涨 54%。新

成立基金活跃度大幅回升。本月新成立的基金规模最大的为四川发展矿业投资基金，该基金目标规模为 100

亿元，首期规模 20亿元，由四川蜀祥投资有限公司、上海高能投资管理有限公司、四川省地质矿产勘查开

发局共同发起设立，优先投资于四川发展、四川省地矿局旗下的优势矿产资源。9月份成立的产业基金为数

众多，包括延安广发产业整合和升级并购基金、宁夏清真产业股权投资基金、西部文化旅游产业基金等，

产业基金的投资标的一般为产业内并购和整合。这类基金的募集规模偏大，常见几十亿的目标规模，在设

立时，投资人或者管理机构一般都有深厚的产业背景，通过股权投资深挖产业资源。 

http://capitalmarket.cvsource.com.cn/getDetailFund.action?param.sid=2CD2349EC9CA5AD8418EE514EA057E64LOGINID313947&param.fundId=4502&param.mediaType=collectfund
http://capitalmarket.cvsource.com.cn/getDetailFund.action?param.sid=2CD2349EC9CA5AD8418EE514EA057E64LOGINID313947&param.fundId=4554&param.mediaType=collectfund
http://capitalmarket.cvsource.com.cn/getDetailFund.action?param.sid=2CD2349EC9CA5AD8418EE514EA057E64LOGINID313947&param.fundId=4421&param.mediaType=collectfund
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【完成募集基金】 

图 2:2011年 9月-2012年 9月 VC/PE基金完成募集情况 

 

图 3: 2012 年 9月完成募集基金资本来源 
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图 4:2012年 9月募集完成基金类型 

 

数据来源：CVsource，格上理财研究中心 

9 月份共 21只基金完成募集，总规模为 132.27 亿元。规模环比下降 56%，同比上升 44%。9月份完成

募集规模最大的基金是红杉资本中国四期基金，基金规模为 3.45 亿美元，主要投资于户外媒体、清洁技术、

生物技术、医疗健康。9 月份完成募集的诚鼎大环境产业股权投资母基金也备受关注，该基金募集规模高达

20.05亿元，其中城投控股出资 7.5亿元，占比 37.41%。城投公司是上交所上市公司，股票代码 600649，此

次发起设立的母基金的投资标会倾向于房地产、环境保护等领域的产业基金，这也是上市公司在今年热衷

投资 PE的又一案例。 

本月完成募集的基金中，人民币币基金在规模方面胜出，占总规模的 73%。基金类型方面，风险投资基

金占比最高，共 14 只基金，规模占比 48%。 

【格上分析】 

在 9月份，人民币基金的新成立和募集完成数量以及规模都在回升，人民币基金的募资逐步走出低迷

状态，而美元基金的募集在 8月份爆发之后再次回落，整体上来看，PE 基金的募资状况在转好。但是从基

http://capitalmarket.cvsource.com.cn/getBaseOrganization.action?param.sid=2CD2349EC9CA5AD8418EE514EA057E64LOGINID313947&param.id=5743
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金的投资标的来看，募资在好转的同时接伴随结构性的改变，以投资中早期和投资产业整合和并购的基金

在增加，较少有专做 Pre-IPO 项目的基金成立。 

PE 投资本身存在明显的周期性，募集与投资的热潮和低谷是分明的，但 PE投资的周期性转变也是迅速

的，大概 5年左右 PE投资就会经历一个完整的周期，每个周期之后 PE 行业都会迎来新变化。当前 PE投资

正向中早期项目投资和并购发展，这一点在基金设立和募资时提前反映出来，这将是下一个周期的起点和

特征。 

投资：VC 投资活跃度明显提升 

【投资概况】 

图 5：2011 年 9月-2012 年 9月 VC/PE投资情况 

 

数据来源：CVsource，格上理财研究中心 

9 月份 VC/PE 机构共完成 93 笔投资，投资规模为 244.69 亿元。环比下降 31%，同比上升 159%。9 月份

规模最大的投资事件为中投、中信资本、国开金融、博裕投资联合投资阿里巴巴 20 亿美元，约合人民币 127

亿元，占 9月份整个 PE投资规模的 52%。这笔投资是阿里巴巴以 76亿美元完成的回购雅虎所持 20%股份的
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融资计划的一部分，阿里巴巴向上述银团发行了 20 亿美元的普通股。该银团融资主要用来，并为进一步扩

张提供资金支持。 

图 6： 2012年 9 月 VC/PE投资分布情况 

 

 

图 7：2012年 9月 VC/PE投资币种分布（单位：人民币亿元） 

 

数据来源：CVsource，格上理财研究中心 
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    9月份共 65笔 VC投资，总规模仅为 19.6亿元，单笔平均投资规模为 3015 万元；PE投资共 28笔，总

规模为 224.35 亿元，单笔平均投资规模高达 8.01亿元。9月份公布了两笔天使投资，投资规模 7400万元，

单笔平均投资规模为 3700 万元。投资币种分布方面，人民币投资规模为 37.73 亿元，占比 15%，外币投资

规模 203.24 亿元，占比 85%。9月份在人民币基金投资方面，VC所在比例已达 40%，正接近 PE投资比例，

PE投资向中早期投资的转变愈加明显。 

【格上分析】  

 9月份总的投资规模虽然比 8月份有所回落，但仍然高于上半年的单月投资规模。而在除去定向增发

项目和银团投资阿里巴巴的金额后，9月份的投资额度仅为 48.23 亿元，由此可见当前的投资规模复苏存在

很大不确定性。从投资数量上来看，9月份总计 93 笔投资，其中 VC投资占 65 笔，VC的活跃度明显提升。 

退出：9 月中国企业上市数量创年内新低  

【中国企业 IPO】 

图 8:2011年 9月-2012年 9月中国企业境内外 IPO数量及融资规模 
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表 1：2012年 9月份中国企业 IPO分布情况  

资本市场 IPO 个数 比例 融资额(亿元) 融资额比例 平均融资额（亿元） 

中国大陆 12 100% 68.48 100% 5.7 

中国香港 0 0% 0 0% 0 

海外 0 0% 0 0% 0 

数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

图 9：2012 年 9 月上市企业行业分布状况 

 

数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

2012 年 9 月份共 12家中国企业完成 IPO，融资规模为 68.48 亿元。 融资规模同比下降 66.28%，环比

下降 6.1%。从上市企业数量上看，9月份上市企业数量较 8月份下降 20%，创年内新低。 

从上市企业分布状况来看，12家企业全部在中国大陆上市，其中 5家登陆深圳中小板，总融资规模为

19.46 亿元，占总规模的 28.42%，6 家登陆深圳创业板，总融资规模为 37.91亿元，占总规模的 55.36%，1

家在上海证券交易所挂牌，融资规模为 11.11 亿元，占总规模的 16.22%。9 月份没有中国企业在香港或海

外实现上市。 

9月 28日，在缺席近 2个月后，创业板发审委恢复审核工作，但是投行人士同样对于下半年的审核不

抱乐观态度，依然担心 IPO 会因各种原因停滞。境外市场方面，在华尔街对中国概念股持续看空的背景下，

中概股遭遇到前所未有的寒冬，不仅大量拟上市公司放弃海外上市，转战国内，大量已上市的中概股也遭

遇普遍破发。 
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9 月 6 日登陆上海证券交易所的渤海轮渡为国内 9月最大规模 IPO，融资规模为 11.11 亿元，发行市盈

率为 28.35 倍。渤海轮渡通过客滚船舶经营渤海湾主要港口间的车辆、旅客运输业务，是渤海湾客滚运输

的龙头企业。公司主要经营烟连区域航线，该航线是渤海湾最为重要、最为成熟的航线。渤海轮渡在渤海

湾车运市场、客运市场占比分别为 48.5%、37.6%。公司目前共有 8艘客滚船舶投入运营，船舶总吨数为 190415

吨，拥有车位数 1324个，客位数 11680 个。考虑到渤海轮渡地处中韩自贸区，未来发展空间有望打开，上

市市盈率相对较高。 

从上市企业行业分布来看，制造业继续延续之前的大额占比，为 25%，其次为 IT。 

图 10:2011年 9月-2012年 9月沪深两市新股发行月平均市盈率 

 

数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

沪深两市新股发行平均市盈率在 9月份明显回升，为 33.11倍。本月仅有 1 家企业在主板上市，其余都

在中小板和创业板上市，这是新股发行平均市盈率高的原因之一。本月在创业板和中小板发行的新股上平

均市盈率为 33.54倍，比上月的 28.48 倍提高 17.77%；主板上市的 1家企业发行市盈率为 28.45 倍，高于上

月主板平均发行市盈率 17.02倍。 

9月发行市盈率最高的为煌上煌，为 46.62倍。煌上煌是一家从事酱卤制品及佐餐凉菜快捷消费食品的

开发、生产和销售的公司，主要产品包括酱鸭、麻酥鸭、鸭翅、鸭掌等，其上市也被戏称为“鸭脖第一股”。 

煌上煌通过连锁经营方式，在全国 13个省，搭建了近 1800 家直营店、加盟店和商超，去年凭借它们

创造了 8.9亿元的收入，净利润达到了 8109万。达晨创投 2009年 7月对煌上煌投资 3100万元，上市前占

股比例 6.4484%，上市后占股比例 4.8357%，按 30 元/股的发行价计算，达晨创投盈利幅度近 5倍。由于达
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晨创投的经典案例圣农发展是鸡肉产品企业，达晨也被业内戏称为“左手一只鸡，右手一只鸭”。其实，

业内对快捷消费食品的投资屡见不鲜，如来伊份、周黑鸭、绝味均受到 VC/PE机构的青睐。随着一二线城

市人均收入提高，消费升级趋势明显，受到年轻人及都市白领青睐的快捷消费食品的发展前景巨大。 

表 2:2012 年 9月中国企业主要上市事件 

企业 上市时间 交易所 行业 
融资金额 

（百万元） 

市盈率 

 

蒙草抗旱 2012/9/27 深圳创业板 建筑 405.45 20.34 

东土科技  2012/9/27 深圳创业板 IT  278.05 35.17 

新疆浩源  2012/9/21 深圳中小企业板 能源及矿产 398.48 27.16 

东华测试  2012/9/20 深圳创业板 机械制造 225.24 29.18 

永贵电器  2012/9/20 深圳创业板 机械制造  620 36.47 

北信源  2012/9/12 深圳创业板 IT  417.5 39.37 

博实股份  2012/9/11 深圳中小企业板 机械制造  524.8 34.59 

美盛文化  2012/9/11 深圳中小企业板 纺织及服装 474.46 40.1 

渤海轮渡  2012/9/6 上海证券交易所 交通运输 1111 28.35 

红旗连锁  2012/9/5 深圳中小企业板 连锁及零售 938 23.75 

百洋股份  2012/9/5 深圳中小企业板 农业 525.8 36.21 

煌上煌  2012/9/5 深圳中小企业板 食品饮料 929.4 46.62 

数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

【VC/PE 机构退出】 

图 11:2011 年 9 月-2012 年 9 月 VC/PE 退出情况 
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数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

图 12：2011 年 9 月-2012 年 9 月 VC/PE 支持企业 IPO 

 

数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

     2012 年 9 月共 26 家 VC/PE 机构通过 13 家企业实现 29 笔退出。退出数量高于 8月，其中通过 IPO实

现退出的数量为 21 笔，并购退出 8笔。21 笔退出公布了退出回报，平均回报率为 3.71 倍，其中投资于东

土科技的天使投资，汇银广场科技创业园获得 9月最高退出回报率，为 17.72 倍。这笔投资源于 2007 年 9

月 28 日，北京东土科技股份有限公司总股份由 760万股增加至 988 万股，增资价格为每股 4.5 元，其中，

上海汇银广场科技创业园有限公司认购了 48 万股，持股比例为 4.86%，总投资额为 216 万元，至退出时内

部收益率到 105%。 

9 月份 12 家上市企业中有 9家拥有 VC/PE 机构支持，占比 75%，高于今年的平均水平。VC/PE 机构支持

企业所处行业主要在制造业。 

9 月份的退出项目中，有 14 笔项目的首次投资时间集中在 2010 年，占比 48%，有 6笔项目首次投资时

间在 2009 年，占比 20%。共有 22 笔项目披露了详细的初始投资时间，平均的投资时间长度为 971 天，约合

2.66 年。 
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VC/PE 行业动态 

【国内】 

130 亿私募创投资金等退出二进宫企业受青睐 

截至 9月 24日，203 家预披露招股书的非上市企业中，合计 125 家有 VC/PE 支持，其背后总计 131.21 亿元

的私募创投资金等待退出。203家预披露招股书的非上市企业中，18 家企业是二次上会，其中 13 家有 VC/PE

支持，占比 72.2%，高于初次上会企业 60.5%VC/PE 支持比例。全文 

天使投资成创投新贵：半年 13 家成立熟人圈投资模式 

据统计，2006 年至 2012 年上半年，我国共成立市场化运作的天使投资基金 58 只。尤其在进入到 2011 年后，

天使投资基金数量激增，当年便成立了 19 只天使投资基金；2012 年上半年，也已经设立了 13 只天使投资

基金。全文 

中关村打造科技金融创新中心 VC/PE 风生水起 

2012 年上半年，北京地区新增 IPO企业 21 家，融资总额 29.60亿美元，其中，仅中关村科技园区上市企业

数量及融资额占比就高达 85.7%及 79.9%，分别为 18家、23.65 亿美元，中关村上市企业群体依旧庞大；另

外，有 VC/PE 支持的上市企业方面，中关村科技园区上市数量及融资额在北京地区中的占比分别达 87.5%

及 55.7%。全文 

企业并购成 PE 新蓝海前三季度总金额达 1542 亿美元 

汤森路透数据显示，2012年迄今中国企业参与的并购总金额达 1542 亿美元，共计 2492项并购，较 2011 年

同期的 1414 亿美元上升 9.1%。国内并购占所有中国并购市场金额的 60%，共 1803 项交易，总交易额 925

亿美元，主要归功于材料和通信两大行业的并购整合。全文 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21992
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20862
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20752
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21345
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【国际】 

30 亿元投资朝鲜专项基金成立支持矿业及地产等项目 

朝鲜投资事务所理事长孙浩烈与中海投国际投资管理有限公司首席执行官郑帅签署了“中朝民间资本战略

合作协议”，并发起“投资朝鲜专项基金”。这支专项基金规模为 30 亿元人民币，首期注资 10 亿元。全

文 

中概股私有化：资本魅影频现 PE 套利方式成疑点 

尽管阿里巴巴等私有化的原因可能是大股东在下“一盘很大的棋”，但多数公司的起因是中概股频遭做空

机构狙击，导致股票估值偏低，股东方意欲私有化退市后重组业务，再谋求国内或香港上市。看好其中的

套利机遇，已有数十家 PE 介入相关企业。全文 

中美创业投资方向的差异：谁吸引了投资者的目光 

在美国，受投资者欢迎的是大数据和云服务、电商、社交以及在线教育等创业公司，而在中国，最近受投

资者热捧的主要以社交、消费服务网站为主。全文 

纽约州对贝恩 KKR 等私募股权避税策略展开调查 

全球许多大型私募公司正面临纳税策略的调查，这些策略曾经帮助它们在美国避税亿万美元。全文 

新东方在美再遭集体起诉证据不足致起诉影响过弱 

据外媒报道，美国律师事务所 LawOfficesofToddM.Garber 近日宣布，其代表 2009 年 7 月 21日至 2012年 7

月 17 日期间购买新东方美国存托股 ADS的个人和机构，向加州中区地方法院对新东方提起集体诉讼。诉讼

报告指出，期间，新东方未能如实公布关于新东方业务、运营和发展前景的重大不利事实，做了虚假或具

有误导性的声明。全文 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21600
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21600
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21697
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20097
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19705
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19940
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机构动态 

【中资机构】 

非保险系 PE 不得管理险资中信产业基金获最后入场券 

9 月 20 日，保监会公布《说明》要求，保险公司开展重大股权投资，应当报保监会核准。这意味以金融机

构为背景的 PE 将与数千亿元的保险资金无缘。按照保监会 2012年 6 月底披露的全国保险业资产总额 6.78

万亿元规模计算，保险公司投资于未上市公司股权及股权投资基金合计不高于本公司上季末总资产的 10%。

全文 

社保基金 PE 投资已达 200 亿明年或达 500 亿 

根据全国社保基金理事会理事长戴相龙在 2012年天津夏季达沃斯论坛上透露的数据，到目前为止全国社保

基金已经向 12 个基金管理公司投资了 15 只基金，投资总额度约为 200 亿元。全文 

PE 基金与直投齐发力 400 亿券商直投资金等待投资 

迄今为止，中国已有券商直投机构 38 家，按相关规定计算，可投资本量为 522.13 亿元，较 2010年同期水

平增加 13.2%。由于 2011 年披露的已投资本量仅为 140.06 亿元，由此粗略计算，券商直投仍有近 400 亿可

投资金有待投资。此外，业内人士预计，券商直投机构数量有望在现有的 38 家基础上继续扩充。全文 

中科招商投资节奏放缓 PE 龙头称裁员因考核趋严 

降低投资节奏、开练内功，PE机构们选择用不同的方式御寒过冬。而在去年以投资数量领先于全行业的中

科招商则在近日传出“裁员”的传闻。全文 

【外资机构】 

华尔街秃鹰中国纠结：发“落难”财“难做”的中国市场 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21730
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20575
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20476
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20375
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和凯雷、KKR以及黑石相比，管理着近 800 亿美元的橡树资本（OaktreeCapital）在中国市场上非常低调。

但是其创始人、董事长霍华德·马克斯（HowardMarks）在最近一段时间对中国表现出了极大的关注。全文 

美国精品投行：只消化一块“馅饼”回报率 20 年 40倍 

如果说，大型投行以其“金融超市”的规模效应和范围经济吸引客户，那么，小型投行的生存之道则在于

“只消化一块馅饼”的业务聚焦策略，它们通常潜心于一个专门领域，在相当狭小的市场范围内专注于一

项或几项高度专业化的金融服务，从而成为投行领域的“精品店”。全文 

英联注资鹿港小镇布局中国消费业 

英联在中国的投资重点是消费行业，同时也涉及金融服务业、制造业和商业服务业。除了为企业提供中成

长资本，英联的投资类型包括管理层收购。截止到 2012 年一季度，中国地区的投资占总投资组合的 23.00%。

全文 

淡马锡投资基金有意出售所持 18%渣打股份 

淡马锡 6年前从邱氏家族手中购买了渣打银行 11.5%的股份，成为渣打最大的股东。那部分股份当时的市场

价值为 23 亿英镑，但淡马锡的买价低于市场价值，折价幅度不得而知。知情人士表示，新加坡主权财富基

金淡马锡近几个月以来一直在评估投资者对其持有的 18%渣打银行股份的购买兴趣。全文 

产业新闻 

【传统行业】 

151 家创业板公司抢食 218 亿元并购医药公司井喷 

创业板天生胃口小，却带着深深的并购基因。据理财周报统计，创业板开板以来，累计 151家公司出现股

权并购。截至今年中报，发生并购的 151 家创业板公司中，58 家上市当年业绩变脸，61家今年上半年业绩

下滑。全文 

http://www.gesafe.com/gsPE/PE_jigou_news.aspx?id=17
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21248
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19579
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21753
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21857
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21536
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高管揭秘联想酒业战略：绝对控股多品牌运作 

传闻了一年之久的联想酒业收购孔府家酒一事终于水落石出。9月 16 日，联想酒业在山东曲阜举行的两者

战略合作签约仪式上正式宣布，公司以 4亿元的价格全资收购孔府家，并将通过一系列“基因重组”推动

孔府家的跨越式发展。全文 

PE 机构重掀酒店行业投资潮中档酒店竞争提速 

年初至今，国内共有 5家酒店获得融资，累计融资规模达 2.88 亿美元，在近 10 年酒店行业融资规模中位

列第二，仅次于 2007年的 3.11 亿美元。在本轮风投潮中，各大 PE 转向中档酒店。全文 

掺杂掺伪成中药行业潜规则 12 企业被立案调查 

游资炒作中药材在近几年并不鲜见，而下游中药饮片生产企业因此对中药材“掺杂掺伪”却让人侧目，更

值得关注的是，业内人士表示，这几乎已成行业“潜规则”。全文 

【新兴行业】 

刘强东绑架 PE/VC 称恶性价格战不持续京东便 IPO 

投资京东的 PE机构面临相同的尴尬境地：如果继续投，京东未来的盈利状况尚不明朗，加之苏宁易购等对

手强势反击，投资京东无异于一场赌注逐渐加码的赌局;而如果不跟投，之前的投资将难以收回。全文 

PE 对户外传媒热度不再企业利润率低 

户外媒体行业已成为我国广告行业细分市场中的第三大媒体，仅低于电视、报纸，高于杂志、电台等其它

广告形式。目前国内市场中具备优质资源的航空、地铁、公交等领域优质资源已被大型企业垄断，户外媒

体企业利润率低，PE进入空间较小。全文 

遭遇电商冲击实体店左右为难：落伍还是“烧钱” 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21593
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20485
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20347
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21546
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20731
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中国连锁经营协会在今年一篇报告中指出，实体零售企业开展网络零售现状不乐观，投入较为谨慎。据该

协会统计，2012中国连锁百强中，新进入网络零售的实体零售企业数量仅比 2011 年增加了 7家，其触网趋

势明显放缓。全文 

移动互联网之社交：“百家争鸣”时代谁会成为王者？ 

着眼于国内的移动社交应用的发展态势，用“忽如一夜春风来，千树万树梨花开”来形容丝毫不为过。因

为在大家都还以为移动互联网的社交才刚刚开始的时候，它已经得到了迅速的普及。全文 

专家观点 

靳海涛：PE 当下 80%精力应在投后服务 

在投资管理和服务的环节，我认为应该进一步加大服务能力，在增量减少的情况下，要在存量的服务管理

上下功夫，通过这样一个管理服务，帮助企业度过难关。我们一直在强调作为一个创投机构应该把 70%的精

力运作投资后的服务，30%的服务才用作投资，我认为在这个时期我们至少用到 80%的精力。全文 

熊晓鸽：投资更注重团队创业不一定要走到 IPO 

风投就像漂流，一定要看对河流，看对河流往前划就行了，只要不被淹死，总能游到目的地，到的早一点

儿赚钱就会多一点儿，到晚一点儿赚得就少一点儿。选对了河流，团队就是划船的舵手，本事好一点儿就

不翻船，能够很快到达终点；本事差一点儿可能就会翻船，所以团队是这里面最重要的一环。全文 

赵令欢：要做对企业有价值的 PE 

即便在当下的经济环境中，对于中国市场上的 PE 而言，其投资的难点在于“投什么，怎么投”。在结构调

整中做 PE，有机会，也会有挑战，但这些挑战我们都是可以通过努力去管理的，而管理得好，恰恰是我们

的回报。全文 

陈玮：募资难是洗牌的副作用 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21465
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21135
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=21880
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19669
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19662
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如果中国什么时候 GP管理的基金有 40%以上来自于机构，那这个行业的成熟度就相对比较高了，就不会像

现在这样大起大落了，这种一拥而上的程度就会少一点。全文 

柳传志：对外投资仍需国内消费市场 

过去的中国企业国际化多数都是外国的资金、资本和中国的资源相结合，这一次是中国的资金和外国的资

源相结合形成的，这样的做法以后，中国人也增加了自信。全文 

 

特别关注:中国公司在美国上市的远虑近忧中概股面临困境 

自 2010年经历了火爆的中概股集中上市大潮后，中国企业在美上市情形急转直下，2011 年仅有 15

家企业在美 IPO，不足 2010年的一半，而 2012年截止目前为止，仅有唯品会一家 IPO成功登陆纽交所。与

此形成鲜明对比的是大量中概股在美退市，2010年仅有 3家中国企业在美退市，这一数字在 2011年飙升至

43家，2012 年上半年退市数量为 14 家，另有多家公司收到退市警告。 

中概股表现糟糕原因复杂，不乏天灾人祸。天灾方面，当前世界经济复苏乏力、中国经济增长放缓，

企业在保持业绩增长方面有较大压力。人祸方面，多家企业涉嫌会计作假引发美国投资者对中概股的信誉

危机，而深谙资本市场游戏规则的做空机构更趁机背后捅刀落井下石，造成恶性循环。“躺着也中枪”的无疑

是那些认真本分却因“中概”身份无辜受到牵连导致股价低迷的企业，以及那些准备赴美上市的公司——本欲

在美国 IPO的迅雷因估值过低暂缓上市、窝窝团被投行否决，拉手网和神舟租车干脆撤销了 IPO 申请。 

 

 

【各方观点】 

莱福特：不懂中文的中概股做空“斗士” 

在美国资本市场，做空者有些是机构，有些则是个人，但他们几乎都有同样的套路：卖空一只股票，撰写

不利于公司的调查报告或者消息，打压股价，当股价下跌后，补回空头仓位，从中狠狠赚上一笔。全文 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=19824
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20378
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20728
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李开复发表公开信：警告“中概股猎杀者”行为 

做空是一种合理的行为，发表分析报告也没有问题。但如果这些分析事实上是错误的，将严重影响公司及

其他投资者。这种行为必须停止，或者受到制裁。全文 

PK 做空机构中概股当自律自省自卫 

中概股若想在逆境中求生存本身也需做好自律、自省、自卫。为防止劣币驱逐良币，企业的诚信自律是关

键。企业在努力经营自身业绩、苦练内功的同时，也应努力学习、适应美国的游戏规则，减少水土不服。

譬如加大英文公关宣传、加强与当地媒体和投资人的沟通、减少信息不对称性。全文 

中概股私有化或推动股价较大幅度增长 

私有化指收购方全数买回其他股东手中股票，公司从上市公司变成私有公司即退市，收购方邀约价格通常

相比市价有一个较大的溢价，中概股私有化蕴含着一定的投资机会。全文 

表 3：2012 年 9 月 VC/PE 机构主要投资项目 

企业 国标行业分类 融资时间 投资机构 金额 

佳和农牧 猪的饲养 2012/9/29 九鼎投资 2,995.00 万元 

润动新材料 其他基础化学原料制造 2012/9/29 软银中国 200.00 万元 

科达自控 工业自动控制系统装置制造 2012/9/28 N/A 3,000.00 万元 

Datameer 数据处理 2012/9/28 KPCB/红点投资 600.00 万美元 

方兴地产 房地产开发经营 2012/9/27 华平 2.10 亿元 

中兴特种设备 基础软件服务 2012/9/27 N/A 2.14 亿元 

美即控股 化妆品制造 2012/9/27 景林资产 2,888.50 万元 

蚂蜂窝 互联网信息服务 2012/9/27 今日资本 1,500.00 万美元 

星昊医药 化学药品原药制造 2012/9/26 

基石资本/联创共富/

同威创投/海洋基石

创投/吉禾股权投资 

1.60 亿元 

V-Key 
社会公共安全设备及器材制

造 
2012/9/26 盈富泰克 400.00 万美元 

泰复实业 
炼油，化工生产专用设备制

造 
2012/9/26 华源创投/正润创投 6.56 亿元 

天诚星源 其他软件服务 2012/9/26 东软创投 1,050.00 万元 

伊吾广汇能源 烟煤和无烟煤的开采洗选 2012/9/25 中能颐和 N/A 

http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=22670
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20321
http://www.gesafe.com/gsnews/news.aspx?id=20956
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卓翼科技 其他通信设备制造 2012/9/25 

华夏天元/华鑫盈信/

天堂硅谷/天津硅谷

天堂 

3.11 亿元 

冰点 应用软件服务 2012/9/25 蓝驰创投 N/A 

鹿港小镇 正餐服务 2012/9/25 英联 N/A 

德力普光电 电光源制造 2012/9/25 N/A 300.00 万美元 

易钢在线 互联网信息服务 2012/9/24 软银中国 1.00 亿元 

中期期货 证券经纪与交易 2012/9/24 江苏高科产业投 1.70 亿元 

赛蓝科技 应用软件服务 2012/9/21 海纳亚洲 N/A 

安华瓷业 
玻璃，陶瓷和搪瓷制品生产

专用设备制造 
2012/9/20 九鼎投资 3,868.00 万元 

帮豪种业 谷物的种植 2012/9/19 嘉富诚 2,000.00 万元 

华因康基因 工程和技术研究与试验发展 2012/9/19 世纪博通 1,000.00 万元 

13520 鲜花店 花卉零售 2012/9/19 N/A 1,500.00 万元 

到喜啦 互联网信息服务 2012/9/19 汉韬投资/富达亚洲 1,000.00 万美元 

Vivint 
社会公共安全设备及器材制

造 
2012/9/19 黑石 N/A 

阿里巴巴集团 邮购及电子销售 2012/9/19 
中投/中信资本/国开

金融/博裕投资 
20.00 亿美元 

中吉机械 塑料加工专用设备制造 2012/9/18 N/A 5,000.00 万元 

蓝天环保 环境污染防治专用设备制造 2012/9/15 中金佳成 2.50 亿元 

暖暖 互联网信息服务 2012/9/14 N/A 300.00 万美元 

有趣岛 其他专业技术服务 2012/9/13 N/A 1,000.00 万元 

湖北能源 水力发电 2012/9/13 长电创新投 6.72 亿元 

杨丽萍文化公

司 
文艺创作与表演 2012/9/13 N/A 2,500.00 万元 

康乃尔化工 有机化学原料制造 2012/9/12 九鼎投资 7,626.00 万元 

赛亿科技 其他未列明的金属制品制造 2012/9/12 
凤博投资/博大环球

创投 
500.00 万元 

西安博深 其他专用设备制造 2012/9/11 N/A 2,000.00 万元 

中科康医疗 
医疗诊断，监护及治疗设备

制造 
2012/9/11 N/A 450.00 万元 

赛科世纪 
广播电视接收设备及器材制

造 
2012/9/11 N/A 600.00 万元 

北斗卫星导航 
导航，气象及海洋专用仪器

制造 
2012/9/11 明石投资 1,300.00 万元 

帷盛太阳能 
变压器，整流器和电感器制

造 
2012/9/11 天堂硅谷 N/A 

永安期货 证券经纪与交易 2012/9/11 天堂硅谷 N/A 

民生银行 商业银行 2012/9/11 摩根士丹利 N/A 
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雷电微力 集成电路制造 2012/9/10 君盛投资 2,300.00 万元 

中国太保 人寿保险 2012/9/7 阿布扎比投资局/GIC 66.71 亿港元 

瑞金麟 互联网信息服务 2012/9/7 赛富基金 1,000.00 万美元 

小胡鸭 肉制品及副产品加工 2012/9/6 N/A 1,500.00 万元 

汤城小厨 正餐服务 2012/9/6 天图投资 6,000.00 万元 

七星电子 电子工业专用设备制造 2012/9/5 泰康资产/华夏天元 1.39 亿元 

兆恒水电 烟煤和无烟煤的开采洗选 2012/9/5 摩根士丹利 3.00 亿美元 

智城科技 
光电子器件及其他电子器件

制造 
2012/9/4 金茂创投/燊乾投资 N/A 

百纳信息 基础软件服务 2012/9/3 高通创投 N/A 

汉拿山集团 正餐服务 2012/9/3 普思投资 N/A 

浙江信汇 橡胶板，管，带的制造 2012/9/3 普思投资 N/A 

初见 互联网信息服务 2012/9/3 N/A 1,000.00 万美元 

悠易互通 广告业 2012/9/3 N/A N/A 

新疆沈宏 无机盐制造 2012/9/2 融汇湘疆基金 N/A 

黑蜂产业园 营养，保健食品制造 2012/9/2 融汇湘疆基金 N/A 

刀郎枣业 蔬菜，水果和坚果加工 2012/9/2 融汇湘疆基金 N/A 

天鹅湖旅游 旅行社 2012/9/2 融汇湘疆基金 N/A 

麦斯朗程 化妆品制造 2012/9/1 软银中国 6,000.00 万元 

晨新自控 工业自动控制系统装置制造 2012/9/1 广州科投 500.00 万元 

格威石油仪器 
地质勘探和地震专用仪器制

造 
2012/9/1 东方富海芜湖 N/A 

中科晶电 半导体分立器件制造 2012/9/1 东方富海芜湖 N/A 

黑旋风锯业 切削工具制造 2012/9/1 国投创新投资 5,000.00 万元 

三益园林 城市绿化管理 2012/9/1 N/A 2,000.00 万元 

Everyme 其他软件服务 2012/9/1 腾讯 215.00 万美元 

长广天择 电视 2012/9/1 
国信弘盛/先导控股/

天图资本/天图投资 
1.00 亿元 

华迈燃气 
燃气，太阳能及类似能源的

器具制造 
2012/9/1 长江国弘 N/A 

格林雷斯 其他环境治理 2012/9/1 启迪创投 1,000.00 万元 

岱勒新材料 其他金属工具制造 2012/9/1 启迪创投 1,750.00 万元 

贝乐学科英语 职业技能培训 2012/9/1 天图投资 1.00 亿元 

乐奥医疗 
医疗诊断，监护及治疗设备

制造 
2012/9/1 同创伟业 600.00 万元 

天印科技 改装汽车制造 2012/9/1 优势资本 4,000.00 万元 

汉恩动画 其他专业技术服务 2012/9/1 维思资本 N/A 

甘李药业 生物，生化制品的制造 2012/9/1 景林资产 N/A 
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表 4：2012 年 9 月 VC/PE 机构主要退出项目 

 

企业 
退出

方式 
交易所 行业分类 退出时间 投资机构 

首次投资时

间 

账面回

报倍数 

蒙草抗旱 IPO 创业板 建筑 2012/9/27 红杉 2010/7/16 0.18 

东土科技 IPO 创业板 IT 2012/9/27 

金兆资本 2007/9/28 0.76 

汇银广场科技

创业园 
2007/9/28 17.72 

红孩子 并购  互联网 2012/9/25 

北极光 2005-11  

纪源资本   

赛伯乐   

恩颐投资 2005-11  

凯旋创投 2011-01  

快网 并购  IT 2012/9/20 
德丰杰龙脉中

国基金 
  

永贵电器 IPO 创业板 机械制造 2012/9/20 

景林资产 2010/12/31 0.86 

方向投资 2010/12/31 0.86 

上海纳米创投 2010/12/31 0.86 

东华测试 IPO 创业板 机械制造 2012/9/20 涌铧投资 2010/12/31 2.83 

如意集团 并购  纺织及服装 2012/9/17 山东高新投   

北信源 IPO 创业板 IT 2012/9/12 
华睿投资 2009/9/22 5.94 

天越创投 2009/9/22 5.94 

金岭化工 并购  
化工原料及

加工 
2012/9/11 典度投资 2010/6/4  

渤海轮渡 IPO 上交所 交通运输 2012/9/6 中信产业基金 2009/9/22 2.67 

煌上煌 IPO 中小板 食品饮料 2012/9/5 
达晨创投 2009/8/27 4.8 

国信弘盛 2010/12/27 2.92 

百洋股份 IPO 中小板 农业 2012/9/5 

深圳创新投 2010/5/27 3.83 

长润创投 2010/5/27 3.83 

金立创新投 2009/3/24 9.8 

弘德隆盛投资 2009/3/24 9.8 

红旗连锁 IPO 中小板 连锁及零售 2012/9/5 

九鼎投资 2010/4/8 0.88 

九鼎投资 2010/4/8 0.88 

和丰投资 2010/4/8 0.88 

九鼎投资 2010/4/8 0.87 

九鼎投资 2010/4/8 0.88 

退出回报率计算方法：（账面退出回报 - 累计投资金额）/累计投资金额 
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数据来源：ZDB,格上理财研究中心 

 

免责条款   

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，格上理财研究中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，

获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何。意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引

用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知格上理财，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。 


