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“新经济” 持续受青睐

股权机构布局倾向硬科技

□本报记者 余世鹏

2019年股权投资市场的募投情

况较2018年出现改善，以科技互联

网、生物医药等为代表的“新经济”

持续受到资金青睐， 折射出了我国

经济高质量发展的良好势头。

业内人士指出， 股权融资是企

业长期价值的“试金石” ，是企业实

现市场化价值的重要支撑。 展望

2020年，基于5G广泛运用的产业互

联网等硬科技领域将是更为重要的

投资主题。

“二八效应” 加剧

基金业协会最新数据显示，截

至2019年11月底，国内的股权投资

机构超过了1.4万家，基金管理规模

超过了11万亿元， 在规模上已位居

全球股权投资市场前列。进一步看，

以2018年和当年出台的 “资管新

规” 为分界线，因国内资本市场和

政策环境发生明显变化， 股权投资

在募投两端， 也呈现出了较为丰富

的规模与结构变化。

清科数据显示，2019年前11个

月股权投资机构整体募资额为1.08

万亿元，同比下降了10%，但与2018

年全年募资额度下滑25.6%相比，下

行态势已明显放缓。拉长时间看，国

内股权投资市场从2010年开始加

速增长， 其募资情况从当年的

2567.89亿元猛增到了 2017年的

1.78万亿元。但在2018年，因资管新

规去通道和消除多层嵌套等措施，

股权投资募资额度下降到了1.33万

亿元。

因募资端额度下降， 投资端额

度也自然出现收缩。清科数据显示，

2018年股权投资市场的投资总额约

为1.08万亿元， 同比下降10.9%；由

于募资额度持续收缩，2019年前11

个月整体的投资总额只有7257.55

亿元，同比下降29.5%。

在机构行为方面，“二八效应”

进一步加剧。 清科数据显示，2019

年前三季度国内股权市场前十大基

金募集总规模达1912.6亿元， 在总

募集金额中占比达到了23.01%。 IT

桔子数据显示， 截至2019年12月

底，年内共计4925家VC/PE投资机

构参与了企业投资， 其中腾讯的投

资案例数量在100起以上， 红杉中

国、IDG资本、经纬中国和高瓴资本

等机构的投资案例数量则在50起以

上。在VC领域，清科数据显示，2018

年前20名VC机构的募资占比，达到

了整体资金的46%。

“新经济” 成色靓丽

从股权资金的投资方向来看，

以科技互联网、 生物医药等为代表

的“新经济” ，持续受到资金青睐。

清科数据显示，2019年前11个月，

无论是投资数量和投资额度， 排名

前三的行业均是IT、互联网、生物技

术与医疗健康。 这三个行业的投资

案例数量分别为2042起、1187起、

1131起，投资金额分别为1357.02亿

元、1055.09亿元、1032.23亿元，在

全行业总投资额中占到了47.45%。

此外，2019年前11个月金融行业的

投资金额为316.17亿元， 排名从

2018年的第一名降为第七名。

从投资类型和阶段来看，2019

年前三季度60%的股权投资是在成

长资本及创业投资。同时，前三季度

的扩张期投资的案例最多， 达到了

2148起，其次是初创期的投资1545

起，种子期的投资也有809起。

与投资端折射出的 “新经济”

成色类似， 股权资金在退出端则颇

有 “科技” 意味。 清科数据显示，

2019年前11个月整体股权退出案

例数达到了2789起（其中，IPO退出

案例数达到 1422起 ， 占比达到

51.0%），同比上升21.5%。在退出行

业分布上，从2019年前三季度排名

看，半导体及电子设备行业、机械制

造行业、IT行业的退出数量排名前

三，分别为218例、195例、186例。 紧

接着是互联网行业（184例）、生物

技术/医疗健康行业（173例）、清洁

技术行业（106例）等。

如是资本董事总经理张奥平

说：“2020年将是资本市场深化改

革重要措施集中落地的一年， 我国

将会形成更加完善的多层次资本市

场体系， 国内私募股权投资市场也

将会拥有更为丰富的退出渠道。 ”

硬科技投资将更重要

“长期价值为王， 一级市场股

权融资已成为企业长期价值的‘试

金石’ 。 ” 张奥平以2019年科创板

受理的首批25家企业为例指出，其

中的90%以上企业都曾获得知名投

资机构投资，“在一级市场的股权

融资当中， 知名机构为公司的市场

化市值‘背书’ ，已成为注册制下企

业实现市场化价值的重要支撑。 ”

他认为， 股权投资机构将站在

更长期的视角下判断企业是否具备

长期价值创造能力， 具备长期价值

创造能力的企业， 才有望通过一级

市场的股权融资实现企业资本价值

的不断成长，“在全面推动注册制

的趋势下，A股上市企业的稀缺性

将被打破， 一二级市场的估值价差

将会逐步缩小” 。

展望未来，歌斐资产董事长殷哲

指出， 从财富管理和资产管理角度

看，2020年将是行业转变的重要起始

年。 随着全球低利率时代的来临，股

债平衡的天平将逐渐转移， 促使投

资结构会更偏好于风险资产。 他说：

“在国内，随着刚兑打破，资管行业

逐渐回归投资能力本源， 股权投资

市场的发展空间要大于债券市场的

发展空间。 而随着证券法再次修订

获得通过，注册制、交易制度、投资

者保护、违规监管处罚力度等一系列

条款的改善，为资本市场的健康发展

奠定了坚实基础。 ”

殷哲表示，未来十年，硬科技投

资主题将会更为重要，“随着中国

自主品牌的崛起， 中国企业形象将

逐渐从过去的‘价廉物美’ 转变为

‘好货尖货’ ” 。

张奥平也认为， 产业互联网将

是互联网下半场不能错过的风口。

特 别 是 5G 的 广 泛 运 用 将 推 动

VR/AR、车联网、智能制造、智慧能

源、无线医疗、无线家庭娱乐、社交

网络、 智慧城市等关联领域的加速

发展， 带动形成社会各领域广泛参

与、跨行业融合的5G大生态。“这需

要投资人坚持价值投资， 在技术创

新和实体经济之间充当催化剂，在

产业互联网逐步释放价值的过程中

发挥重要作用。 ”

盛世投资姜明明：

我国ESG责任投资发展尚处初级阶段

□本报记者 刘宗根

近年来，ESG（环境、社会和公

司治理） 责任投资关注度不断升

温。对此，盛世投资董事长姜明明认

为， 我国的ESG责任投资发展尚处

于初级阶段， 可以从政府引导基金

属性出发，传导ESG责任投资理念。

建立ESG责任投资体系

姜明明表示， 政府引导基金

在考虑经济效益的同时， 还要聚

焦社会效益。 责任投资成为一种

长期投资理念，在财务回报考量之

外，将ESG等因素纳入评估决策，

以期能够更好地管理风险， 创造

长期回报。

中国基金业协会发布的《ESG

责任投资专题调研报告》 显示，从

调查问卷情况看， 机构投资者对

ESG认知程度参差不齐， 有待进一

步建立对应的长期考核机制、 投资

决策机制和组织设计等。此外，机构

投资者没有完全把ESG三要素作为

一个有机整体纳入投资决策中，鲜

有责任投资的完整内部流程和机

制。 部分机构投资者在投资选择中

只考量环境保护一方面， 最后因为

投资标的存在关联交易等内部治理

问题使得收益率大打折扣。 机构投

资者要进一步提升ESG责任投资认

知， 真正将ESG责任投资理念纳入

投资体系中。

姜明明表示， 国内ESG责任投

资刚刚开始实践。 政府部门和行业

协会积极推动和引导ESG责任投

资。建立ESG责任投资体系，从政府

引导基金的属性出发， 可以传导

ESG责任投资理念， 特别是和子基

金沟通时，利用尽调等措施，引导子

基金发展。

探索三大方向

清科研究中心发布的《2019年

中国政府引导基金发展研究报告》

显示，截至2019年6月，国内共设立

1686只政府引导基金，基金目标规

模总额为10.12万亿元， 已到位资

金规模为4.13万亿元。 其中，2019

年上半年，政府引导基金设立数量

为50只，同比下降49.5%，已连续三

年呈现下降趋势。 经历2015年至

2016年的高速增长期后，地方政府

引导基金基本设立完毕，政府引导

基金设立步伐放缓，早期设立的政

府引导基金进入投资高峰期或者

退出期。

姜明明表示， 政府引导基金可

以在三大方向做进一步的探索。 一

是 市 场 化 的 S 基 金（Secondary�

Fund），S基金是未来私募股权市

场的稀缺产品； 二是国企与上市公

司合作， 当前除了政府引导基金在

发生变化外，国企也在发生变化，从

“管资产” 向“管资本” 转变；三是

新经济产业， 以基金工具的综合运

用为纽带， 支持地方实现产业结构

优化和发展新经济产业集群。

“PE+上市公司”

模式再获关注

□本报记者 林荣华

上周， 由PE机构盛世景资产控制的

盛世丰华通过股权转让入主康跃科技，

成为2020年PE买壳的首个案例，康跃科

技也由此收获四个涨停。 业内人士指出，

在当前PE机构面临募资难、一二级估值

倒挂严重的情况下， 通过 “PE+上市公

司” 锁定退出渠道，不失为较好的解决办

法，同时，部分PE机构也开始关注更早

期的项目。

“PE买壳” 搅动股价

1月6日晚间， 康跃科技发布控股股

东签署《股份转让协议》暨公司实际控

制人拟发生变更的提示性公告， 显示公

司控股股东寿光市康跃投资有限公司

（康跃投资） 与深圳市盛世丰华企业管

理有限公司（盛世丰华）于1月6日签署

股份转让协议， 康跃投资将向盛世丰华

转让其持有的康跃科技29.9％股份，转

让价格为8.8486元/股， 转让价款共计

9.27亿元。 股份转让完成后，盛世丰华将

成为康跃科技控股股东。

相较于公告前每股7.27元的收盘

价，此次股份转让的价格溢价约21.71%。

1月7日以来，康跃科技已经连续4个交易

日涨停，最新收盘价为10.65元，较转让

价格上涨了约20.34%。 天眼查数据显

示，盛世丰华背后是PE人士吴敏文控制

的盛世景资产管理集团股份有限公司

（盛世景）。

这并非PE买壳案例首次刺激股价上

行。 此前在2019年6月，上市公司光洋股

份公告，其实控人变更为富海光洋基金。

而后者的GP（普通合伙人）正是知名PE

机构东方富海。该公告披露后，光洋股份

的股价在11个交易日内有10个交易日出

现涨停。

锁定退出渠道

据业内人士介绍，“上市公司+PE”

的模式此前一度盛行， 在这一模式中，

往往由上市公司或其大股东与PE共同

出资设立基金购买资产，培育成熟后通

过上市公司退出，产业基金实现一级市

场投资收益， 上市公司获得优质资产，

解决了“募投管退” 各个环节的难题。

由于估值因素推动，常常能够刺激公司

的股价上涨。

不过，近年来随着IPO常态化，叠加

A股市场风格转向拥抱价值蓝筹股，市

场对上市公司外延式并购也采取较为谨

慎的态度，因此“上市公司+PE” 的模式

有所降温。 值得注意的是，2019年10月，

证监会发布并购重组新规， 取消重组上

市认定标准中的“净利润” 指标；进一步

缩短“累计首次原则” 计算期间至36个

月；恢复重组上市配套融资，重点引导社

会资金向具有自主新能力的高科技企业

集聚等。 新规被认为对“PE+上市公司”

模式形成利好。

某PE机构人士坦言， 目前PE机构

挣钱并不容易。 虽然近些年股权机构整

体募资难，一级市场的估值相较之前出

现压缩，但是一二级市场倒挂的现象仍

然十分明显， 尤其是在美股上市的公

司，出现破发的情况很多，退出很困难。

因此， 有些机构找不到合适的项目，有

时候一年也投不出去。 在这种情况下，

部分项目如果能够通过 “PE+上市公

司” 锁定退出渠道，也不失为较好的解

决办法。

另一位业内人士则表示， 从目前情

况看，PE投资相较前几年难度更大。 因

此有些机构也开始往更早期的项目看，

毕竟目前募资相对不那么容易， 很多机

构也都降低了募资规模的预期。 从回报

上看，虽然早期项目“死亡率” 高，但是

投资回报的倍数可能更高。因此，关注更

早期的项目，也是PE机构适应当前环境

的一个可选途径。
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