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VC/PE

机构

退出回报持续缩水

□

飞鹏

一些创业板公司财务状况不断

恶化，使其业绩变脸现象愈演愈烈。据

清科研究中心统计，

306

家已公布一季

度业绩预告的创业板上市公司中，

89

家企业出现业绩下滑， 占比近

30.0%

，

预计亏损企业有

15

家，较去年同期

5

家

上涨

3

倍，其中净利润预亏上千万的企

业就有

4

家，业绩下滑及亏损趋势可能

进一步延续。

15家企业一季报预亏

在预亏的

15

家企业中， 国联水

产、海联讯、通源石油三家公司已连续

两年一季度亏损。其中，今年一季度预

亏比例最高的国联水产

2011

年一季度

亏损额就已达

335.95

万元，今年一季度

预计净利润亏损将升高至

2300

万元—

2400

万元， 较去年同期大幅下降

584.53%

—

614.29%

。 虽然以往创业板

存在企业季度亏损， 但全年可以扭亏

为盈，然而值得注意的是，根据深交所

4

月

19

日披露的

2011

年报修正公告，当

升科技未能幸免。根据公告，当升科技

2011

年营业总收入为

6.68

亿元，同比减

少

21.02%

；净利润为

-72.8

万元，同比

减少

102.10%

。这是自

2009

年创业板开

启以来首次出现的亏损年报。另外，由

于公司营业收入下降幅度超过了营业

成本下降幅度， 当升科技一季度亏损

额度预计在

300

万元—

500

万元， 而去

年同期盈利

415.22

万元。随着创业板退

市制度的出台， 业绩亏损的上市公司

未来将面临退市风险。

VC/PE实际回报缩水

在此次报亏的

15

家创业板企业中，

有

10

家获得了来自

VC/PE

机构的投资。

其中，仅同创伟业涉及的预亏企业就多

达

3

家，分别是当升科技、国联水产和新

大新材，但实际减持退出的仅有当升科

技

1

个项目。除当升科技外，深创投投资

的东方日升也在报亏之列，且深创投对

两个项目均有减持退出。

由于当升科技业绩乏力、 成长性

差强人意，仅过了一年，股价便由上市

首日开盘价

73.58

元

/

股下跌至

20.00

元

/

股， 业绩与股价的双重疲软使得投资

者对其失去信心， 同创伟业和深创投

在解禁期满后均遭到密集减持。 根据

公司公告，截至

2011

年

7

月

4

日，同创伟

业累计减持

251.52

万股， 累计套现

5096.78

万元， 减持后还持有当升科技

774.35

万股， 根据近期收盘价计算，同

创伟业退出回报为

15

倍， 而当初上市

时的账面回报为

26.81

倍； 截至

2011

年

11

月

1

日，深创投累计减持

865.76

万股，

累计套现

12651.01

万元， 根据

2012

年

4

月

20

日收盘价

9.69

元

/

股计算， 退出回

报仅为

9.37

倍， 相比当升科技上市时

26.81

倍账面回报大幅下滑

65.1%

。

“每个温州人都有自己的路

子。 ”郑明说，最简单的办法就是

在香港、开曼群岛、维尔京群岛注

册贸易类壳公司， 以进出口贸易

为由结汇； 小流量的资金则通过

地下钱庄。 目前，地下钱庄收取的

手续费最低要两三个百分点。 有

的则通过国外亲友， 用对方的钱

投资， 再把国内的钱分批小笔汇

给对方。

郑明说，境外金融中心可以说

是最诡秘的领域。 境外有空壳的

公司、秘密银行账户、一条龙服务

的注册服务机构，不论开曼群岛，

还是马来西亚纳闽岛， 许多温商

在境外金融中心大玩乾坤挪移的

游戏。

允许设立“免缴税”公司是开

曼群岛的主要吸引力。 在开曼注册

的公司，只要公司业务在开曼境外

进行就不必缴税，也不需要向政府

提交任何报告，秘密账户享有“充

分隐私”。

此外，温州还有一些投资公司，

先募集民间资金，然后到开曼群岛、

维尔京群岛成立私募基金公司。 假

如投资项目成功， 就谋求在海外上

市，私募则全身而退。

根据现行企业海外投资的审核

程序，申请国外的一个项目，最快也

要三四个月，长则要半年。 有的项目

面临海外投资者的竞争，甚至要求资

金在一两个月到账，走正规审核程序

往往导致项目“泡汤”。

只待发令枪响

目前，温州“个人境外直投”细

则尚未出台。 但知情人士透露，与

2011

年试点不会有较大区别。当时

个人直投的方案是： 年满

18

岁的

温州户籍居民说明资金来源、提

供投资项目合法证明等， 就可申

请。 一个项目一个人投资不超过

300

万美元， 多个人一个项目不得

超过

1000

万美元，一个人年度总额

不得超过

2

亿美元。

温州民间资本投资服务中心总

裁黄伟健认为，此方案的个人境外直

投额度不够大。 “其实境外投资没这

么简单，我们考察一个项目可能就要

花费大半年时间，做很多工作，个人

一个项目只能投

300

万美元不划算，

而且一个人也不可能在境外投

60

几

个项目， 所以个人总额不超过

2

亿美

元没意义。”黄伟健呼吁，可将单个项

目额度放宽至

1000

万美元或

2000

万

美元。

黄伟健说，去年温州民间金融危

机后，虽然惜借、惜投现象普遍，但温

州的资金还是很多，而且海外投资热

情高涨。

2012

年温州市外汇管理工作会

议披露的数据显示，

2011

年， 温州

境外投资额

5352.7

万美元， 外汇资

金汇出

2139.04

万美元，人民币境外

投资折合

176.7

万美元， 对外担保

450

万美元。 虽然上述境外投资都

是以企业名义，但实质还是个人投

资居多。

“为了这个事， 我们到国外考察

多次，技术层面已经没有问题。”中国

人民银行温州中心支行行长吴国联

透露，此次个人境外直投试点或将不

限于实业，金融产品和衍生品也可以

作为投资对象。

温州服装商会会长郑晨爱告诉

中国证券报记者，为了迎接个人境外

直投，服装企业正在研究，如何把专

卖店等开到境外。

“堵，不如疏。 ”温州经济学会会

长马津龙认为，个人境外直投试点有

利于对外投资主体的多元化。民间资

金通过正规途径到境外投资，决策部

门可以掌握资金流向、数额，有利于

维护个人境外投资的合法权益。 不

过，也有温商担心，一旦申报境外直

接投资，资产和用途就被监管者看得

一清二楚。

从扎堆矿业到打渔养牛

温商境外直投静待发令枪

创业板
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“浮盈税” 无中生有 PE税率亟待厘清

□

本报实习记者 毛建宇

近期关于合伙制

PE

拟征收

40%

浮盈税的传闻引起业界强

烈关注， 最终相关部门出面否

认“浮盈税”一说。 一位知晓全

过程的

PE

投资人表示，广大

PE

机构在各种消息压力下成惊弓

之鸟，各地

PE

税率的不统一是

传闻产生的根本原因。

风声鹤唳

年初， 上海汉理前景股权

投资合伙企业通过官方微博

称，“发现北京税务局开始追缴

PE

投资企业因

PE

溢价投资而使

公司创始人在账面上 （注册资

本）出现浮盈部分的所得税”。

随后，天津、北京、山东、上

海等地相继传出

PE

溢价投资

企业原股东被征税的案例。 在

此背景下，

PE

界人士担心相关

部门会针对

PE

新征全国统一

的税种。 据一位知晓全过程的

PE

投资人介绍，

PE

征收

40%

浮

盈税的传闻产生大致流程是：

国税总局就 《合伙企业及合伙

人所得税管理暂行办法》（以下

简称《办法》）草案召集部分

PE

机构人士征求意见， 一些不知

具体内容的

PE

机构担心会有

加税等规定，就“先声夺人”，向

个别媒体以透露独家消息的方

式称，国税总局的《办法》草案

包含有

PE

征收浮盈税的内容。

因此，从

4

月初开始，多家媒体

相继报道。

经过几手的流传，内容较详

实、形式逼真的相关消息在市场

上逐渐发酵。 直至

4

月底，国税总

局相关人士明确表态，称研究起

草的《办法》是与

2008

年财政部

和税总联合发布《关于合伙企业

合伙人所得税问题的通知》相配

套的实施性办法，不存在另行开

征“浮盈税”问题。

该人士说：“针对

PE

的税收

一直没有明确界定，我们确实享

受了很多的税收优惠，对此也一

直不踏实。 今年以来，各地开始

调整与

PE

相关的税收政策，甚至

变相清算以前的投资税收，让大

家成了惊弓之鸟，担心国家会出

台统一的征税办法。 ”

PE税率界定不清

PE

浮盈税传闻滋生的土壤

包括各地纷乱不一的

PE

税收政

策，很多地方为招商引资，针对

PE

在当地注册给予了不少越权

减免税优惠或诸如财政补贴等

变相减免税的政策， 中国财税

法学会副会长施政文表示，

PE

税率的界定不清是造成各地乱

象的重要原因。“许多地方政府

为了吸引

VC

或者

PE

去当地注

册，擅自制定税收优惠政策，这

是不合法的。 ”施政文说，“我国

税法的立法权在全国人大，地

方这种做法迟早要被清理。 ”

根据《合伙企业法》及相关法

律的规定，合伙企业不是法人，因

此合伙企业本身不作为一个征税

单位，而是采取“先分后税”的原

则，即：对合伙制企业的“生产经

营所得和其他所得”采取“先在合

伙企业环节划分税基， 再在合伙

人环节缴税”的原则，合伙企业合

伙人是自然人的， 缴纳个人所得

税，合伙人是法人和其他组织的，

缴纳企业所得税。

施政文进一步分析说，当

合伙人为自然人时有三种方式

征税， 一种是按个人所得税法

列举的“个体生产、经营所得”

项目， 依

5%-35%

税率在合伙

企业注册地地税局缴纳个人所

得税；第二种为按“利息、股息、

红利所得”项目，适用

20%

的比

例税率； 第三种为按个人所得

税工作薪金

5%-45%

超额累进

计税。

“就

PE

来说，在有限合伙人

为自然人的情况下， 究竟是按

照

5%-35%

的个人所得税率纳

税， 还是比照股息红利所得按

照

20%

的税率纳税？ ”施政文指

出，“目前政策对此并未明确，

各地在实践中也执行不一，如

天津及北京对自然人

LP

与

GP

均征收

20%

的个人所得税；上

海、 深圳、 重庆则执行

LP

征收

20%

、

GP

征收

5%-35%

累进税

率的政策。 ”

施政文认为，《办法》 可能

是对合伙制

PE

的相应合伙人适

用税率的重申和细化， 在根本

上厘清相应税率， 进而从根本

上治理地方混乱的

PE

税收优

惠。施政文透露，《办法》应该能

在年内推出。

PE的期待

税收是社会财富的分配方

式，就

PE

征税来说，税率多少

对

PE

投资获利只是存量上的

影响。

广州海汇投资管理有限公

司投资总监、 管理合伙人邹小

华表示，税收对

PE

来说确有一

定重要性， 但退出机制才是决

定

PE

投资是否盈利或盈利多

少的根本。因此，希望相关部门

能尽快出台政策， 推出金融创

新，建立多层次的资本市场，让

广大

PE

机构能有更多的退出

方式。

“例如最近颇受市场关注

的场外市场就非常值得期待，

非上市公司股权交易使得广

大

PE

投资人在选项目时不再

只考虑

Pro-IPO

项目， 会将投

资时间点提前，这既有利于初

创型企业的发展， 也有利于

PE

退出机制的多样化。 ”邹小

华说：“如果能有一个转板机

制，那么，

PE

投资热情就会大

大加强。 ”

天图投资管理有限公司投

资总监冯卫东表示，“从国外经

验来看，

PE

退出方式还有并购

退出， 包括上市公司收购非上

市企业， 以及非上市企业之间

的并购。 但目前的政策使得企

业并购存在一些束缚， 例如非

上市企业之间的并购会影响到

企业的上市。 因为按照现行规

定，并购重组后企业的

IPO

资格

等条件都将重新确定， 一些本

来业绩良好、 双赢的并购就由

于影响企业上市而搁浅。因此，

建议相关部门能在并购重组方

面有政策创新。 ”

平安发展投资账户

平安保证收益投资账户

平安基金投资账户

平安价值增长投资账户

平安精选权益投资账户

平安货币投资账户

4月 27 日 5月 02 日 5月 03 日

买入价

2.6053

1.4893

2.8656

1.7717

0.6795

1.1645

卖出价

2.5543

1.4601

2.8095

1.7370

0.6661

1.1417

买入价

2.6293

1.4901

2.9009

1.7746

0.6961

1.1653

卖出价

2.5778

1.4609

2.8441

1.7399

0.6824

1.1425

买入价

2.6347

1.4903

2.9056

1.7759

0.6998

1.1653

卖出价

2.5831

1.4611

2.8487

1.7411

0.6860

1.1425

2000年 10 月 23 日

2001 年 4 月 30 日

2001 年 4 月 30 日

2003 年 9 月 4 日

2007 年 9 月 13 日

2007 年 11 月 22 日

投资账户设立时间

投资账户名称

中国平安人寿投资连结保险投资单位价格公告

下次评估日期为 2012 年 5 月 10 日

本次评估日期：2012年 5 月 3 日

投资账户名称

稳健投资账户

平衡投资账户

进取投资账户

买入价

1.7384

2.7498

3.2935

卖出价

1.7044

2.6958

3.2289

投资账户设立日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

以上数据由中国平安人寿保险股份有限公司提供

说明：

1、平安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连

结保险设稳健投资账户、平衡投资账户、进取投资账户，供投保平

安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连结保险的

团体客户选择。

2、本次投资单位价格仅反映投资连结保险各投资账户以往的

投资业绩， 并不代表未来的投资收益。 客户可以通过本公司的全

国客户服务热线 95511、 中国平安保险集团网站： （http://www.

pingan.com）、客户服务柜面以及保险顾问查询相关的保单信息。

中国平安人寿保险股份有限公司

中国平安人寿投资连结保险 (团险 )投资单位价格公告

说明：

本次公布的结算利率数值仅适用于 2012 年 4 月份，并不代表未来的投资收益，平安财富人生团体年金保险（万能型）

的结算利率每月公布。 客户可以通过我公司全国客户服务热线 95511、中国平安保险集团网站（http://www.pingan.com）以

及保险顾问查询相关的保单信息。

平安财富人生团体年金保险(万能型)平安财富人生团体年金保险(万能型)

平安养老保险股份有限公司于 2012 年 5 月 5 日公布 2012 年 4 月平安财富人生团体年金保险（万能型）结算利率：

平 安 养 老 保 险 股 份 有 限 公 司

PING�AN�ANNUITY�INSURANCE�COMPANY�OF�CHINA,�LTD

险种

平安财富人生团体年金保险（万能型）

日利率

万分之一点零二七四

年化利率(日利率乘以 365 折算)

3.75�%

中国平安人寿保险股份有限公司于 2012年 5 月 5 日公布 2012

年 4月万能保险结算利率：

险种类型

平安个人万能保险

平安个人银行万能保险

日利率

0.00010587

0.00010929

年化利率（日利率乘以 366 折算）

3.875%

4%

说明：

平安个人万能保险目前包括平安智富人生终身寿险（万能型，A）、平安智富人生终身寿

险（万能型，B）、平安智富人生终身寿险（万能型，A，2004）、平安智富人生终身寿险（万能

型，B，2004）、平安智盈人生终身寿险（万能型）、平安世纪赢家终身寿险（万能型）、平安附

加赢定金生终身寿险（万能型）、平安世纪天骄终身寿险（万能型）、平安逸享人生养老年金

保险(万能型)�、平安智胜人生终身寿险（万能型）；平安个人银行万能保险目前包括平安稳

赢一生两全保险（万能型）、平安稳赢一生两全保险（万能型，Ⅱ）、平安金玉满堂两全保险

（万能型）、平安金彩人生两全保险（万能型）、平安附加聚富步步高两全保险（万能型）。

本次公布的结算利率数值仅适用于 2012 年 4 月份，并不代表未来的投资收益，平安个

人万能保险、 平安个人银行万能保险的结算利率每月公布。 客户可以通过我公司官方网站

（http://www.pingan.com）、全国客户服务热线 95511以及保险顾问查询相关的保单信息。

下次利率公布日期：2012年 6月 2日

（利率公告：2012—4）

以上数据由中国平安人寿保险股份有限公司提供

中国平安人寿万能保险结算利率公告

PE/VC

逆市加码投资

能源矿产最受青睐

□

本报记者 周少杰

4

月以来，私募股权暨创业投资（

PE/VC

）

市场在退出环节并无明显改善， 无论是

IPO

，

还是并购市场，均延续一季度颓势，呈现持续

下滑的趋势。 不过，投资方面似乎有所改善，

4

月单月市场披露的投资总额达

18.39

亿美元，

而此前一季度总投资额仅有

25.88

亿美元，其

中规模达

3000

万美元以上的大额投资总额就

达到了

16.99

亿美元。

退出市场持续低迷

受宏观经济前景尚未明朗，退出渠道不畅

以及行业内部调整影响，私募股权暨创业投资

市场从去年三季度开始便一直笼罩在愁云惨

雾中，今年

4

月延续了前一季度的颓势，退出方

面持续低迷。

清科数据显示，

4

月共有

19

家中国企业在境

内外资本市场完成

IPO

，合计融资约

35.72

亿美元。

与上月相比，上市数量下降

36.7%

，融资金额下降

3.5%

。与去年同期相比，上市数量下降

34.5%

，融资

规模下降

23.5%

。 作为

4

月巨型

IPO

，海通证券融资

金额达到

16.80

亿美元，剔除海通证券的融资金额

后，

4

月

IPO

总额仅为

18.92

亿美元， 融资规模环比

大幅下降

48.9%

，同比大幅下降

59.5%

。

在上述实现

IPO

的

19

家中国企业中， 共有

10

家企业有

VC/PE

支持，合计融资

13.28

亿美元，

平均每家企业融资

1.33

亿美元。

10

家

VC/PE

支持

的企业上市，合计创造

23

笔

IPO

退出，涉及

21

家

VC/PE

投资机构，平均账面回报倍数为

8.88

倍。

4

月

IPO

退出账面回报的大幅提升主要是由于上

海永宣和中国风险投资在东江环保的案例中分

别获得

66.18

倍和

80.09

倍的账面回报，剔除这两

家机构的账面回报倍数后，

VC/PE

机构获得的平

均账面回报倍数仅为

2.76

倍，再次走低。

并购市场方面也不甚理想。 清科数据显

示，

4

月中国并购市场共完成

69

起并购交易，其

中披露金额的有

62

起， 交易总金额为

51.34

亿

美元， 平均每起案例资金规模约

8281

万美元。

与

3

月相比，

4

月并购案例数量环比下降

9.2%

，

交易总额也有所下降。

4

月共有

8

起并购案例获得

VC/PE

支持。 其

中，被并购方有

VC/PE

支持的案例

3

起，涉及中

信锦绣、鼎桥投资、力合创投等

5

家机构。

4

月

28

日，青岛汉缆股份有限公司通过非公开发行股

份的方式，购买了常能电器、朱弘、朱明等持有

的八益电缆合计

80%

股权，作价

2.4

亿元。 八益

电缆曾获鼎桥投资和九洲创投融资。

2012

年

4

月

16

日， 广东宏业广电产业投资有限公司以

3129

万元的价格受让深圳市茁壮网络股份有

限公司

300

万股股权（约占

3.59%

），茁壮网络

曾获宽带资本、中信锦绣投资。

逆市加码大额投资

在二级市场政策频出、

IPO

退出呈现颓

势、 并购退出热度下降的背景下，

VC/PE

机构

在

4

月反而逆市加码大额投资。清科数据显示，

4

月中国创业投资暨私募股权投资市场共发生

投资案例

36

起， 其中披露金额的

30

起投资案

例，涉及金额约

18.39

亿美元。

从投资规模看，

4

月投资规模与以往小额

投资占据主流的情形不同， 投资金额凸显大规

模兆头。 在披露金额的

30

起投资案例中，投资规

模在

5000

万美元以上的投资为

7

起，涉及金额约

14.87

亿美元； 规模

3000

万美元以上的案例数为

13

起，占披露金额总案例数的

43.33%

，总金额达

16.99

亿美元，占披露总金额的

92.00%

。

从行业方面来看，涉及

15

个一级行业。 互

联网行业仍然坚挺，共有

7

起投资事件，所占比

例为

19.4%

，其中电商行业贡献了

4

起；生物技

术

/

医疗健康行业持续成为热门追捧行业之

一，以

5

起投资案例位列第二，占比为

13.9%

，

其中医药领域有

3

起投资案例； 排在第三位的

是

IT

行业，有

4

起投资事件，占比

11.1%

。

从披露的投资金额来看，能源及矿产行业

居于首位，

1

起投资案例涉资达

6

亿美元，占比高

达

32.6%

； 金融行业以

1

起投资案例涉及金额达

4.6

亿美元位于第二位，占比为

25.0%

；排在第三

位的是化工原料及加工行业， 发生

2

起投资案

例，金额为约

1.4

亿美元，所占比例为

7.6%

。


