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一位资深房地产从业

者向中国证券报记者表

示， 以往北京曾出现过疯

狂抢购的局面，但限于“户

型好、地段佳、价格低”的

房源。 如今的北京楼市，

即便是条件相对一般的商

品房也会遭遇抢购， 其主

要原因是楼市调控政策出

台后，市场供应锐减所致。

在刚需持续释放的情况

下， 房屋的稀缺性更加凸

显，购房排号“潜规则”随

之盛行。

撑得住PK等不起

“不是我们不想卖，按

照这个价， 实在是赔本赚

吆喝。 ”面对“捂盘”的指

责， 北京某知名项目营销

负责人向记者叫苦。 按照

他的说法， 政府部门的定

价跌破了项目的成本，让

公司完全没得赚。

他所负责的项目位于

北京大兴区， 正是董姗中

意的那个。 按照公司的销

售计划， 该项目的售价将

不得低于

18000

元

/

平方米，

因为这是项目的 “成本

价”。 但在预售证的申报

中， 这个价格始终不能获

批。 经过与政府部门的沟

通得知， 监管者希望该项

目以

16000

元

/

平方米左右

的价格开盘。

按照该负责人的说

法，为保证“合理的利润”，

公司不会按照政府的限价

来销售， 如果限价标准不

变，开盘日期将继续延后。

价格管控是北京房地

产调控的常用手段之一，

随着调控压力的增大，今

年北京再次祭出 “限价

令”。 上述负责人向记者表

示， 北京大兴区和房山区

的不少项目都遭遇 “限

价”，政府的最高限价比开

发商的心理价位往往要低

1000

至

2000

元

/

平方米。 但

房地产企业为了保证利

润，纷纷延期开盘，造成市

场供应量大幅缩减。

房企有“死扛”的底气，

不仅在于其对行政色彩浓

厚的限价手段颇有微词，更

多由于“不差钱”的缘故。国

家统计局的数据显示，今年

1

至

4

月，房地产开发企业到

位资金

35602

亿元， 同比增

长

33.5%

。 遥想去年同期，

房地产开发企业资金来源

仅为

26667

亿元， 同比增长

5.1%

。 开发商不得已才降

价卖房。

“地价一天比一天高，

融资不易，财务成本和人力

成本都在上升，所以我们不

会亏本销售。政府的指导价

固然有道理，但我们要对投

资者有个交代，除非真的撑

不住了。 ”某上市房企负责

人向中国证券报记者说。

政府和企业都在等着

对方“撑不住”的那一天，但

对于像董姗一样的刚需购

房者来说，却面临着“等不

起”的尴尬。她向记者表示，

如果不能在

8

月之前买到房

子，就只能选择“裸婚”。 而

等到她能够买到婚房的那

一天，却不知能否承担得起

那时的房价。

北京刚需遭遇排号潜规则
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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

5月 10 日 5月 13 日 5月 14 日 5月 15 日 5月 16 日

买入价

2.7376

1.5497

2.9952

1.8722

0.7714

1.2152

卖出价

2.6839

1.5193

2.9365

1.8354

0.7562

1.1913

买入价

2.7367

1.5502

2.9889

1.8729

0.7687

1.2158

卖出价

2.683

1.5198

2.9303

1.8361

0.7536

1.1919

买入价

2.7199

1.5503

2.9546

1.8721

0.763

1.216

卖出价

2.6665

1.5199

2.8967

1.8353

0.748

1.1921

买入价

2.7374

1.5506

2.9845

1.8734

0.7729

1.2162

卖出价

2.6837

1.5201

2.926

1.8366

0.7577

1.1923

买入价

2.7540

1.5507

3.0190

1.8710

0.7803

1.2164

卖出价

2.7000

1.5202

2.9599

1.8343

0.7650

1.1925

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 2013 年 5 月 23 日

本次评估日期：2013 年 5 月 16 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

1.8462

2.7964

3.8001

卖出价

1.8100

2.7415

3.7255

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

解密PE薪酬机制 合伙人年薪达千万

□

本报记者 姚轩杰

上任深创投总裁

5

年后，李

万寿在

PE

行业正处于低谷和煎

熬之际选择辞职。 事实上，人事

动荡的背后， 深创投存在内部

激励机制的问题。 在

PE

界，国资

背景的

PE

机构激励机制和薪酬

制度不完善，已饱受诟病，导致

其成了业界人才的输出中心。

大量人员跳槽到市场化

PE

机

构，往往薪资就能翻好几倍。 这

不禁引发公众好奇，

PE

机构的

薪酬体系究竟是怎样的？

国有PE激励不够

数年来，深创投经历了多次

人事动荡，三位总裁更迭，而其

背后也有激励机制的争论。目前

深创投对管理层的激励主要是

拿每年利润的

8%

奖励员工，还

会拿出具体项目利润的

2%

来奖

励团队。

在国外成熟的

PE

基金中，管

理人

GP

团队，按“

2+20

”的规则

拿管理费，即每年

2%

的管理费，

支付日常运作费； 基金到期后，

业绩达到事先约定，则可以从整

个基金的利润中分走

20% (

即

“

carry

”

)

。

李万寿曾公开评价道，对

于

8%

的激励有些人觉得不少，

那是和没有这个激励机制的国

企比。 但是创投行业一般都是

奖励年度利润的

20%

，差距太大

留不住人才。 作为体制内的改

革派， 李万寿曾多次推动深创

投在激励机制、决策体制、待遇

和分配等问题上向市场化机构

看齐。 但迫于体制原因，始终没

有大的突破。

2012

年的清明假期，同样是

中国本土

PE

机构 “第一梯队”的

达晨创投合伙人晏小平离职，跳

槽去鼎晖创投。 当时业界传闻，

鼎晖创投开出

500

万元的年薪，

晏小平为此放弃了他在达晨创

投投资多个项目未来将获得的

分成。

达晨创投的机制与深创投

不太一样，它们是

2008

年以后成

立的基金， 都是合伙制基金，按

照通行的“

2+20

”来拿管理费用。

但是，公开资料显示，达晨

创投管理公司的股权却不是其

GP

管理团队持有

100%

， 而是大

部分由达晨创投母公司电广传

媒持有，刘昼、肖冰、邵红霞等合

伙人加起来持有管理公司

25%

的股权。

如果

GP

管理人基金到期

后，进行利润分成时，严格按照

管理公司的股权比例分配，则意

味着达晨创投的团队只能分到

5%

左右的

carry

， 但鼎晖创投是

严格按照“

2+20

”原则进行利润

分成。 晏小平的离开，与在达晨

创投分到的

carry

太低或多或少

有关。

解密PE薪酬机制

最近，清科研究中心针对中

国

VC/PE

机构

2012

年薪酬体系

及分配机制情况进行了第三次

薪酬调研，有两个方面的特点值

得关注。

首先，绩效薪酬与基本薪酬

通常遵循一定的分配比例。清科

研究中心调研报告指出，

PE

机构

员工的绩效薪酬从管理公司扣

除运营等成本后的基金管理费

中提取，由董事会结合公司的整

体经济效益，以利润（整体投资

收益减去公司运营成本） 为基

数，确定可发放的奖金总额。

职级越高， 绩效占比越大。

总经理

/

合伙人级别基本薪酬占

40%

，绩效薪酬占

60%

；投资总监

级别基本薪酬占

45%

，绩效薪酬

占

55%

；高级投资经理级别基本

薪酬占

50%

，绩效薪酬占

50%

；投

资经理级别基本薪酬占

60%

，绩

效薪酬占

40%

；初级投资经理级

别占

70%

，绩效薪酬占

30%

；级别

最低的分析师基本薪酬占

80%

，

绩效薪酬占

20%

。

其次，为基金募资会有融资

奖。对那些利用自身资源成功为

公司募集资金的团队成员，机构

通常会给予融资金额的一定比

例作为奖金。

融资奖根据募资渠道的不

同也有不同的分配方法：若通过

第三方合作伙伴渠道募集，该类

型融资奖励一般可采取多级累

进制， 若融资额小于

5000

万元，

不予奖励。融资额在

5000

万元至

1

亿元之间， 奖励

3‰

；

1

亿元至

3

亿元， 奖励

3.5‰

；

3

亿元至

5

亿

元，奖励

4‰

；

5

亿元至

10

亿元，奖

励

4.5‰

；

10

亿元以上，奖励

5‰

。

若通过融资团队的个人渠

道募集，由于免除了通过第三方

机构募集时所产生的手续费，融

资奖提成比例一般会达到

1%

至

1.5%

。不过这两种方式所获奖金

都不是一次性发放，需要

2

至

3

年

发放完毕。

最后，成功投资项目可获得

投成奖。投成奖设置有两种不同

的方法。 一是比例法，指项目投

资程序完成并投资成功后，一次

性发放投资金额的一定比例作

为团队奖励， 由团队分配给成

员，常见比例为投资额的

0.5%

至

1.0%

。 二是固定值法，指事先将

投资规模划分成不同的区间，确

定每一区间相应的奖金数量。投

资规模在

1000

万元至

1

亿元，奖

励

10

万元；

1

亿元至

3

亿元， 奖励

20

万元；

3

亿元至

5

亿元， 奖励

30

万元；

5

亿元至

10

亿元，奖励

50

万

元；

10

亿元以上，奖励

100

万元。

薪酬差距达10倍以上

在人员精干的

PE

、

VC

基金

里， 各类人员都得经常出差，奔

波在全国各地，与各路人马谈项

目。若为该群体白描一个典型形

象，或许是男性、名校理工科毕

业，在实业或金融界工作四至六

年，年龄在三十岁上下。

不过，

PE

内部等级森严 ，

最高级别与最低级别的职员薪

酬差距在

10

倍以上。 “在一家

创投基金的运作中， 人力成本

支出要占到

60%

至

70%

。 ”一位

曾经为创投公司设计薪酬体系

的人士表示，“在整个薪酬结

构里， 合伙人又要占到

50%

以

上， 留给投资经理以下的空间

就不大了。 ”

在

PE

机构中，人员的薪酬大

致分为三部分，固定薪酬、来源

于项目的奖金及分成，以及合伙

人所有的超额收益分配和一般

投资经理享有的跟投收益。

一位业内人士向中国证券

报记者介绍所在公司的情况

是， 三位合伙人的固定薪酬在

百万元级别以上， 投资总监级

别的薪水则在

50

万元上下，普

通投资经理人数达到近二十

位， 其固定薪酬大约在

15

万元

左右。

曾任深创投总裁， 现任深

圳东方富海投资管理公司董事

长的陈玮去年底发了一条微

博， 在业内引起广泛关注：“去

年光景一般，七个合伙人，每人

一千万， 六个投资总监每人五

百万，其他人每人一百万。” 这

条微博被大量转发。不久，陈玮

将其删除。

资金管理助力企业降成本

□

本报记者 殷鹏

目前，采用科技创新技术减少

人力成本上涨的压力，已成为许多

企业发展的主流趋势。 譬如运用电

子信息技术进行智能化管理，降低

运营成本，以及多数公司运用管理

软件对资金进行集中管理，节约人

力成本的同时亦提高了企业管理

的效率。

近日， 世界

500

强企业中粮集

团在湖南石门布局茶叶产业，规划

建设

20

万亩“中茶·武陵绿”茶园。

由中粮集团全资控股的这一项目

已被纳入其打造食品全产业链战

略，同时也成为集团“湖南板块”战

略发展的重点。在企业人力成本普

遍上涨的今天，资金成本的降低或

许是此次中粮集团对湖南茶叶产

业大规模进军的最大助力。

“中粮此次把石门作为首发

点，把东山峰作为核心区，最终将

石门打造成一个武陵山区茶叶加

工集散中心和国际营销中心。但是

这样一来， 我们各方面的成本，尤

其是人力成本无疑会大大提高，因

此我们将通过加强资金管理降低

经营成本。 ”中粮相关负责人向记

者透露。

在业务规模不断扩大、人力成

本上涨的情况下，可大大降低经营

成本的资金管理软件被中粮集团

所使用。中粮集团于

2002

年成立财

务公司，成立之初，北京九恒星即

为其提供资金管理及司库管理

IT

系统，涉及总账户数超过

1

万个，直

联银行

7

家， 使中粮集团资金集中

管理迅速在货币集中、信贷和投资

等几个方面取得效果。

统计数据显示，今年以来全国

已有多个省市先后上调最低工资

标准，平均涨幅为

16.9%

。而对于劳

动密集型的茶叶产业而言，成本压

力更为显著。很多企业即使偏居一

隅也无法抵御来势汹汹的人力成

本上涨。如何在竞争激烈的市场环

境中摆脱困局，科学的资金管理成

为企业解决问题的途径之一。

资本掘金“三农”

□

李宝富

正是由于农业向科技化、产业化

的转变， 更多的资本开始将此纳入

视野。

近日，国内首只国家级农业产业基

金———中国农业产业发展基金正式成

立。 基金存续期

15

年，首期规模

40

亿元

人民币。 该基金由财政部、中国农业发

展银行、 信达资产管理股份有限公司、

中信集团有限公司各出资

10

亿元。作为

经国务院批准的国内第一只国家级农

业产业基金，中国农业产业发展基金旨

在通过支持农业产业化龙头企业提高

资本实力，吸引更多的资本、技术和人

才， 以充分发挥龙头企业辐射面广、带

动力强的作用，提升农业产业化的整体

发展水平。 采用市场化运作，强调政策

导向与市场经营的有机结合，以获得稳

定的投资回报。

此外，中信银行代表中信集团与中

国农业产业发展基金进行了一次新的

尝试———通过搭建银行与基金合作的

平台，建立投贷联动合作模式，发挥各

自专业优势，解决初创期或成长期农业

企业融资难题，助力农业产业化龙头企

业发展，为推动与优质农业产业项目及

企业的合作拓宽渠道。

事实上，除了上述带有“财政”属性

的投资之外，一些民营企业纷纷投身农

业：联想控股投资青岛欲建现代农业项

目，马云捧场有机食品超市开业，前盛

大果壳电子

CEO

郭朝晖摇身一变成了

苗木商人，京东商城

CEO

刘强东从去年

就开始在家乡种大米……

德勤中国提供的一组数据显示，

自

2006

年至

2011

年， 我国农业领域披

露的投资案例累积达到

180

起， 其中

159

起披露了金额的案例共涉及投资

金额

25.59

亿美元。

2011

年更是创下历

年投资的新高，共披露投资案例

89

起，

投资金额达到

11.04

亿美元，仅从投资

案例数看， 接近历年累积案例数的一

半。具体来看，农林牧渔以及上下游相

关的支持性产业均有所触及。 其中，种

植业以

45

起投资案例位居案例数之

首。绿色、有机的种植方式是最吸引资

本关注的题材。

若从新农业领域

IPO

来看， 进入

2010

年以来，农业企业的

IPO

进入“快车

道”。

2011

年我国共有

10

家农业企业成

功

IPO

，共计筹资

14.14

亿美元。 具体到

行业分布，农资类企业仍然是上市数量

最多的领域，与投资及并购情况都比较

吻合。

社会资本缘何热衷投资农业？ 相

比欧美， 目前我国农业发展普遍小、

散、弱，亟须产业升级，农业对资金和

管理的需求，为社会资本带来大量机

会。 加之生产标准化程度低，产品质

量可控性不强， 农业技术储备不足，

使新型农业主体更具备发展和投资

空间。

另外，我国农业产业未来的增长潜

力已被普遍认可，未来农业投资回报率

会逐步提高。 有关专家估算，除了在农

业的生产环节进行专业化、 规模化、标

准化运作外， 资本在农业的流通环节、

加工环节也大有文章可做。 目前，我国

农产品加工业规模以上企业年经营额

已经突破

15

万亿元，投资该领域市场潜

力巨大。

资本下乡， 不仅有利于激发农村

发展的活力， 推进农业产业化、 规模

化、品牌化经营，促进农业增效、农民

增收， 而且有利于培养有市场意识和

农业科技意识的新农民， 实现多方共

赢。在

OECD

（经济合作与发展组织）国

家， 私人投资农业占全社会投资的比

重达到了

54%

， 其中美国达到了

52%

，

而在

2009

年， 我国的这一数字只有

11.6%

。 这样悬殊的差距说明，我国应

当进一步发挥市场机制在资源配置上

的基础性作用， 鼓励社会资本投资农

业产业。

“三农 ” 问题受到政府高度重

视 ， 将在较长时间受到政策的扶

持。 对于民营资本来说， 未来可着

重从事特色农业、 规模化养殖以及

农业服务业等方面的投资。 尽管各

地政府的补贴标准和补贴形式不尽

相同， 但对于利润水平相对较低的

一些农产品行业， 选取恰当的地域

进行投资， 以获得相对较高的补

贴， 是农业投资项目中需要考量的

因素之一。

起底“冠豪”背后主力 私募按图索骥觅牛股

� � � �据业内人士透露，隐藏在这对

兄弟信托背后的资金，实质是广州

地区的私募机构。

事实上，今年这波行情并不是

冠豪高新的第一次急涨，

2010

年该

股也曾出现过两个翻倍急涨的波

段。而彼时广深地区投资圈人士大

都认为，该股背后的推手实为活跃

在广深地区某券商的高级投顾。

此次冠豪高新近

6

倍的飙涨，

主力资金的构成远较

2010

年那次

复杂。 对此，深圳一位接近该投顾

的私募人士表示，前半程的行情确

为上述高级投顾操盘。

那么这对兄弟信托背后是否

即为该投顾？ 上述私募人士予以

否认。 据他了解，后半段行情明显

与该投顾风格不同。 “他应该没有

那么大的魄力把行情拉升到这种

地步。 但他有参与的可能性，因为

在启动之初， 他在圈内推荐过这

只股票。 ”

今年

3

月中旬至

4

月初，已上涨

近

300%

的冠豪高新经历了近一个

月的盘整。 但令诸多私募意外的

是，盘整之后，冠豪高新继续飙涨

之旅。 持有该股的深圳私募透露，

“

3

月，该股已更换主力，其实

2

月以

后的行情就越来越看不懂了。 ”

此前出现在

2012

年报的前十大

流通股东， 在今年一季度要么大幅

减持，要么彻底消失。 其中兴业国际

信托———中行新股申购资金信托项

目

2

期

1138.99

万股，而另一账号“兴

业国际信托有限公司———福建中行

新股申购资金信托项目

6

期”已消失

在前十大流通股名单中。

而从上市公司

2013

年一季报

看，前述两大信托账户已转战其他

个股，统计显示，“兴业国际信托有

限公司———重庆中行新股申购资

金信托项目

2

期”进入

7

家上市公司

前十大流通股东名单，包括华闻传

媒

2376.52

万股、 精工钢构

2060.24

万股、冠豪高新

859.67

万股、华力

创通

782.27

万股、 泰和新材

504.35

万股、海格通信

429.88

万股、中科

金财

59.78

万股。

期货高手走向台前

在兄弟信托的神秘面纱还未

彻底揭开之时，一个叫林广茂的投

资者走向台前。根据冠豪高新一季

报，相比此前的股东名单，出现了

两张新面孔，分别是赵嘉馨和林广

茂 ， 分 别 持 有

2251.03

万 股 和

1408.64

万股。 坊间有传说，冠豪高

新后程发力就是他们所为。

有北京私募透露，林广茂实质

上是以前做棉花期货成名的那个

林广茂，而“赵嘉馨”则可能是林广

茂的操盘手。 事实上，有位名为林

广茂的自然人在期货市场上成名

已久。 资料显示，

1981

年出生的林

广茂， 在

2003

年至

2004

年间用

2.8

万元本金做期货，在一个月时间炒

到

15

万元， 又用了半年时间达到

600

万元， 之后进入飞跃阶段，从

600

万元用了一年做到

13

亿元，然

后反手做空用

1

亿元赚了

7

亿元，两

年时间完成了

2.8

万元到

20

亿元的

传奇交易。目前林广茂为天津易孚

泽股权投资基金管理公司董事长。

从现有资料看，相对于首次出

现在上市公司前十大流通股东名

单中的赵嘉馨，林广茂是第二次出

现在上市公司前十大流通股东名

单当中。资料显示，

2010

年四季度，

林广茂曾突击持有同方股份高达

802.98

万股， 为公司的第九大股

东。 不过到了

2011

年一季报，林广

茂从前十大流通股东中消失。

追溯至此， 逐鹿冠豪高新的资

金实为三路， 一为前述券商高级投

顾， 二为隐藏在兄弟信托背后的资

金，三为从期货转战股市的林广茂。

这三路资金有何关联， 外人无法知

晓。 然而，可以肯定的是，冠豪高新

书写了一个“神话”，而参与这个神

话的资金目前似乎也在为此躁动。

他们能打造下一个冠豪高新吗？ 我

们无法得知。但可以肯定的是，在一

个神话尚未诞生之前， 外界广为传

播的“造神”预期多半无法实现。


