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总有梦想可以投中                                                                 

 

调查研究目的 

随着政策环境和资本市场的不断发展，中国私募股权行业正在朝着一个更加成熟、完善

的方向发展。相较国外大学捐赠基金、养老金、家族基金、母基金等较成熟的美元 VC/PE

出资者，国内的全国社保基金、保险、政府引导基金等随着一系列相关政策的实施，也正在

私募股权投资领域崛起与迅速发展中，逐渐成为重要的人民币 VC/PE 出资者。 

就 VC/PE 整体募资角度而言，出资人的占比分布不均匀，机构投资者，尤其是企业投

资者依旧是市场上最活跃的出资人，在出资人的数量占比中占据了大半的比例。而欧美市场

中较为成熟的机构投资者，在本土 LP 市场中占比依然较低，但是存在着很大的发展空间。

投中研究院相信，随着不断地探索尝试以及政策的不断放开，私募股权投资基金 LP 一定会

有着美好的前景。 

调查研究方法 

本报告编写团队历经一个月，对在投中信息旗下金融数据产品 CVSource 收录的大量

LP 信息资料基础上、活跃于中国大陆市场、有投资记录的 LP 进行了问卷调研，有效问卷

回收率为 85%左右。 

数据来源 

本次调研之数据主要通过问卷形式获得，并结合投中信息旗下金融数据产品 CVSource

掌握数据。 
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第一部分  中国 LP 调查统计分析 

1．2016 年中国 LP 市场综述 

截至 2016 年 6 月，投中信息旗下 CVSource 共收录 8787 家 LP 数据，根据数据组成

统计分析，企业投资者依然是目前创业投资及私募股权投资基金募资的主要来源（见图 1）。

VC/PE 投资机构（VC/PE 机构的出资为基金认缴份额，下同。）列第二位，政府机构为第三

位。与 2015年相比，2016年中国 LP市场企业投资者所占比例基本持平，由 56%升至 57%。

此外，VC/PE 投资机构、政府机构以及银行保险信托机构的占比也与 2015 年基本持平。 

 

 
图 1 ：2016 年中国股权投资市场 LP 类型分布（数量占比） 

在境内 LP 群体中，企业投资者占比达 61%，但高于境外 LP 群体中企业投资者占比；

排名第二位的是 VC/PE 投资机构，占比达 17%；其后为政府机构，占比达 10%。境内 LP

类型分布情况与 2015 年相比，企业投资者占比下降 1 个百分点，VC/PE 机构占比下降 2 个

百分点，政府机构占比与去年持平，企业投资者依旧占据了大半的比例，而养老金、家族基

金、保险、捐助基金等欧美市场成熟的机构投资者，在本土 LP 市场中占比依然较低，难成

主流。 

  而在境外 LP 群体中，尽管企业投资者同样为数量最多的 LP 类型，但其占比仅有 26%，

相比本土 LP 群体类型分布，该占比低 35 个百分点；相比之下，银行保险信托、FOF、公

共养老金、资产管理公司等机构占比明显高于本土 LP，体现出了境外 LP 市场中机构投资

者较为成熟的状态（见图 2、图 3）。 

整体来看，通过对比 2015 年及 2016 年 LP 分布数据，中国 LP 市场不同类型参与主体
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数量占比基本趋于稳定，但其中显现出的中、外资 LP 类型差异明显。尽管在过去的几年间

政府机构占比增加迅速并且市场上涌现出了一些新的合格机构投资者，但是从数量与占比来

看，企业投资者依旧一枝独秀。 

 
图 2 ：2016 年中国股权投资市场境内 LP 类型分布（数量占比） 

 

 
图 3： 2016 年中国股权投资市场境外 LP 类型分布（数量占比） 
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2．2015 年中国 LP 调查发现 

2.1 LP 投资态度 

2.1.1 私募股权投资比重整调意向 

我国私募股权投资市场继续保持繁荣景象。根据投中研究院调研显示，约 57%的机构

将继续保持其私募股权投资在投资组合中的所占比例，这一占比较去年上升了 23 个百分点。

而相比去年 22%的机构有降低这一比重的意愿而言，今年这一占比仅为 4%。据投中研究院

观察，越来越多的机构愿意保持住其私募股权投资在整体投资组合中的比例，造成这一现象

的原因大致如下： 

一，国家相关政策的出台与实施。2015 年年底，国务院常务会议审议通过了《关于进

一步显著提高直接融资比重优化金融结构的实施意见》，明确了 2016 年发展资本市场 5 项

重点工作，开展私募股权融资试点是其中一项；2016 年的全国两会，也充分肯定了私募股

权融资的地位。 

二，在“万众创新”背景下新经济活跃度提高，LP 机构表现积极，私募股权交易数量与金

额节节攀升，呈现一片繁荣景象。 

三，高科技与消费相关行业的蓬勃发展带动了相关投资行业并购的发展，致使股权投资

火爆异常。 

 
图 4：2016 年中国私募股权投资配置比重调整意愿 

2.1.2 私募股权投资权重 

对于在投资组合中中国私募股权投资权重方面，74%的 LP 机构认为这一占比应为 20%

及以上，22%的 LP 机构认为这一占比应为 15%-19%，而 4%的 LP 机构认为这一占比应为
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10%-14%。投中研究院认为，2015 年中国资本市场经历了狂欢的盛夏也度过了萧瑟的寒冬，

随着国内行业监管政策的逐步成熟，股权投资市场日趋规范，2016 年私募股权投资行业伴

随着国家的利好政策，外加行业适度宽松的监管环境，行业发展欣欣向荣。 

 
图 5：对 2016 年投资组合中中国私募股权投资权重的判断 

2.2 LP 投资理念 

2.2.1 中国市场投资基金意向 

投中信息调研结果显示，创业投资基金、天使基金、成长基金为 2016 年中国最具退出

前景的基金。投中研究院认为，第一，LP 机构普遍倾向于将资金投入早期与成长期基金从

而提前锁定项目来去的优厚的回报；第二，目前私募股权投资行业发展日益成熟，LP 投资

团队的素质、投资策略、风险把控体系都得到了进一步的完善，能够花费大量精力筛选出真

正有爆发力的项目，投资步伐愈发稳健。另外，并购基金的火爆增长也预测其将成为 2016

年具有退出潜力的基金。投中研究院认为造成并购市场尤其是海外并购市场火爆的原因大致

如下：第一，通过并购可以使机构迅速获得技术、知识产权和先进生产能力；第二，通过并

购可以进军当地市场，为目标市场的开拓与发展奠定基础；第三，海外，尤其是美国，并购

交易倍数低于中国，跨境并购可以以较低的价格获得同类型标的资产；第四，从二级市场来

看，并购市场能够给予一些诸如高新技术、消费领域企业更高的成长溢价，高市值打开更大

的资本运作空间。 
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图 6：对 2016 年中国基金退出前景判断 

2.2.2 中国市场基金的存续期 

据投中信息调研数据预测，2016 年约 61%的机构在私募股权投资市场的存续期为 7-8

年；约 29%的机构的存续期为 5-6 年；4 年以下存续期的机构占比约为 8%。投中研究院认

为，相较去年数据，LP 对于基金的存续期要求更加放宽，显示出 LP 作为出资人投资更加

理性化、追逐更加有价值、长远利益的投资。LP 更加愿意能够参与到周期更长、投资回报

更加稳健、规模更加庞大的长期投资中。 

 
图 7：对 2016 年中国私募股权投资市场基金存续期判断 
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2.2.3 中国市场基金的管理费率 

根据投中信息调研数据显示，对于中国市场基金的管理费率，预测约 56%的 LP 机构倾

向 2%-2.4%，这一数据较去年相比有所下滑；约 32%的 LP 机构所能接受的基金管理费率

为 1.5%-1.9%，这一数据较去年相比增幅较大。投中研究院认为，理论上，基金管理规模与

基金管理费应当成反比，正常的基金管理费率应当为 2%左右，投中信息本次调研数据显示

出 LP 机构所能接受的基金管理费率在 1.5%-1.9%之间占比增大，在 2%-2.4%之间占比减

小，显示出 LP 机构更加认可稳定与正常的费率区间。 

 
图 8：中国市场基金的管理费率 

2.2.4 中国市场基金的优先回报率 

根据投中信息调研问卷显示，约 71%的 LP 机构倾向于 5%-14%的优先回报率，这一占

比相较去年 84%有所下降；而倾向于 15%-19%的优先回报率的 LP 占比为 8%，倾向于 20%-

24%的优先回报率的 LP 占比为 17%，这两项占比均比去年的 4%与 8%有所增加，且幅度

明显。投中研究院认为，对于不同的私募股权投资市场基金优先回报率的偏好，显示出了 LP

机构对于其在投资市场的预期收益的不同，总体来说，多数 LP 机构希望能够在合理的区间

范围内增加其优先回报率。 

56%

32%

8%

4%

中国市场基金的管理费率

2%-2.4% 1.5%-1.9% 2.5%-3% 浮动费率

CVSource, 2016.06              www.ChinaVenture.com.cn



 
 

7 

 

 
图 9：对 2016 年中国私募股权投资市场基金优先回报率判断 

2.2.5 中国市场基金投资主题偏好 

根据投中信息调研数据预测，智能硬件、移动医疗和物联网等投资主题在 2016 年最受

中国基金的青睐。投中研究院认为，智能硬件、移动医疗及物联网领域是长尾市场，产品种

类纷繁复杂，增长迅速、广阔的发展空间令人翘首以望，各大机构都希望能够占得先机分得

一杯美羹；而伴随着去年的股灾、A 股 IPO 暂停、新三板监管更加严格等因素，去年并购、

新三板以及定增主题在今年数据占比下滑明显，不再占有统治地位。 

 

图 10：对 2016 年中国基金退出前景判断 
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2.2.6 评估基金指标 

根据投中信息调研数据显示，GP 团队素质依旧是评估基金的最重要的指标；其次是投

资团队过往业绩以及风险控制和投资策略。相比去年调研结果，风险控制这一因素占比提升

显著。投中研究院认为，LP 作为出资者除了锁定优厚的回报外，更加注重基金对于风险的

把控能力，显示出其投资更加成熟与理性化。  

 

图 11：对 2016 年中国基金评估指标判断 

2.2.7 LP 在基金管理中扮演角色 

对于 LP 在基金中所扮演的角色，据投中信息调研数据进行推测， 约 50%的投资人倾

向于进行适当比例的跟投，只有少量约 8%的 LP 表示不会进行跟投。投中研究院分析，LP

在作为出资人的同时，还是很希望 GP 能够提供更多的跟投机会，直接参与到投资当中，提

前获取优质项目资源，锁定回报。 
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图 12：LP 在基金管理中所扮演的角色 

2.2.8 拟投资人民币基金类型 

对于 LP 拟投资人民币基金类型，投中信息调研数据显示约 69%的 LP 机构倾向于“中

资知名机构后续成立的人民币基金”，约 54%的 LP 机构倾向于“知名投资人独立创建的人民

币基金”，42%的 LP 机构则倾向于“外资知名机构新成立的人民币基金”；而相较去年数据，

行业企业主导成立的产业投资基金不再占据主导地位。投中研究院认为导致这一现象的原因

大致如下：一，LP 更加注重“品牌”效应，在选择基金类型的时候，更加倾向于知名机构后续

成立的基金；二，相比外资，LP 更加注重“本土”基金，内资背景基金会更加受到投资机构的

关注，投中研究院认为，本土人民币基金的投资风格与本土 LP 更加契合，且基金退出周期

更能体现 LP 需求。 
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图 13：拟投资人民币基金类型 

2.3 LP 投资回报 

2.3.1 2016 年中国市场基金 IRR 

与 2015 年相比，2016 年预期内部收益率波动明显，但区间在 20%-24%的占比上升明

显。投中研究院认为，一， 私募股权投资行业在进行了又一年的发展后，市场体系更加完

善，投资氛围更加活跃，投资回报更具有竞争力；二，多数机构随着团队素质不断提升、投

资策略日愈成熟化，风险把控能力不断提高，更加有能力在激烈的市场竞争中为 LP 不断获

取更高的额的收益。 
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图 14：2016 年中国市场基金 IRR 

2.3.2 中国市场基金退出前景判断 

今年 LP 对未来的退出前景态度依旧保持乐观。投中研究院认为其原因大致如下： 

一，在“双创”、“四众”的大环境、大背景下，经过 2014 年的投资增长期，2015 年投资

市场依旧火热，且投资阶段愈加前移。另外国企改革，新三板分层方案的出炉、中概股及海

外 VIE 公司回归等也成为推动 2015 年股权投资市场快速发展的主要因素。 

二，伴随着良好政策，新三板发展迅猛，“十三五”规划草案拟删除“设立战略新兴产业板”，

此前意向登陆战略新兴板企业转投新三板；证监会对 VIE 企业通过 IPO、并购重组回归 A

股市场可能产生的影响进行分析，新三板成为中概股回归的唯一选择；PE 机构参与探讨做

市事宜，将利好丰富三板做市商类型、提高市场流动性。 

三，随着大数据、移动医疗、互联网金融和智能硬件的火爆发展，越来越成为投资人关

注的主题，并将其作为首要选择。从整体来看，可投资方向变多致使风险在一定程度上得到

了分散与降低。 

 

图 15：对 2016 年中国基金退出前景判断 

2.3.3 中国 PE 二级市场参与意愿 

据投中信息调研数据可看出，约三成的受访 LP 有兴趣接手已投资基金或其他基金的 LP

转让的更多份额，并且没有任何受访 LP“已参与出售基金份额的转让交易”。投中研究院分

析认为，目前实际参与 PE 基金二级市场交易的 LP 仍占少数。由于基金份额估值定价困难、

市场信息流通不顺、GP 积极性不高等因素，导致了 PE 基金二级市场参与意愿普遍偏低这

一现象。 
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图 16：对 2016 年参与中国 PE 二级市场意愿判断 

2.4 LP 群体发展 

2.4.1 中国市场 LP 发展障碍 

据投中信息调研数据显示，中国市场 LP 发展所面临的最大阻碍是“缺少市场化运作的

FOF”，相较去年的最大障碍“本土 LP 普遍缺少私募股权投资经验”，经过一年时间，我国 LP

市场得到进一步发展，私募股权投资日愈成熟。但是对于本土 LP 投资更多以短期收益为导

向，价值投资、资产配置的理念与市场化运作的 FOF 数量与质量仍有待提高。 

其次，LP 对于 GP 的甄选和风险控制能力、合格本土 LP 机构的数量也是 LP 倍加关注

的地方。不过随着市场化运作的 FOF 的涌现以及政策法律环境的成熟，上述因素所产生的

阻碍正在一点点缩小。 
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图 17：对 2016 年中国市场 LP 发展障碍判断 

2.4.2 中国市场 LP 群体哪些获得更好发展 

据投中信息调研数据显示，2016 年母基金、上市公司、政府引导基金最具发展前景。

投中研究院认为原因大致如下： 

一，母基金有着分散投资、降低风险的自身特质，在私募股权投资市场持续升温的背景

下，越来越多的机构愿意与母基金进行合作。与母基金合作成为一种最主流的方式。 

二，“上市公司+PE”这一模式同时解决了上市公司通过并购实现产业整合的意愿和 PE

投资项目退出的困境，拓宽了退出渠道，优化了退出质量。在 2016 年关注度继续得到提升。 

三，近年来，国家接连出台相应政策，大力扶植地方性经济发展、人才输送、科技捕获，

积极培养政府引导性基金的发展，引导基金势必将成为日后 GP 寻找优质机构投资者的重要

目标之一。 
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图 18：对 2016 年中国市场 LP 群体发展前景判断 
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第二部分  中国本土 LP 分类解析  

1. 全国社保基金 

养老金、保险基金有着资金量大、资金期限长的特点，适合进行长期投资，因此可作

为 PE 基金理想中的 LP，而有全国社保基金作为 PE 基金的出资人，也可以有力的提高

PE 机构的影响力与知名度，对其以后的募资与投资都会带来非常积极的影响。 

1.1 全国社保基金概述 

全国社会保障基金是中央政府集中的社会保障资金，是中国国家重要的战略储备，主

要用于弥补今后人口老龄化高峰时期的社会保障需要。全国社会保障基金理事会为国务院

直属正部级事业单位，是负责管理运营全国社会保障基金的独立法人机构。2000 年 8 月，

党中央、国务院决定建立“全国社会保障基金”，同时设立“全国社会保障基金理事会”，负责

管理运营全国社会保障基金。2010 年 10 月 28 日第十一届全国人民代表大会常务委员会

第十七次会议通过的《中华人民共和国社会保险法》第七十一条规定：国家设立全国社会

保障基金，由中央财政预算拨款以及国务院批准的其他方式筹集的资金构成，用于社会保

障支出的补充、调剂。全国社会保障基金由全国社会保障基金管理运营机构负责管理运

营，在保证安全的前提下实现保值增值。 

截至 2015 年末，全国社保基金会管理的资产总额 19,138 亿元。自成立至 2015 年

末，基金累计投资收益额 7,908 亿元，年均投资收益率 8.82%。 

截至 2015 年末，全国社保基金会管理的基金权益为 17,968.05 亿元，其中，全国社

保基金 15,085.92 亿元，8 个试点省（区、市）做实个人账户资金 1,149.25 亿元，以及广

东和山东省委托资金 1,732.88 亿元。 
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图 19：社保基金会管理资产类别 

1.2 社保基金投资概况 

从 2004 年社保基金初次尝试投资基金至 2008 年国务院批准全国社保基金投资经发改

委批准的产业基金和在发改委备案的市场化股权投资基金，总体投资比例不超过全国社保

基金总资产（按成本计）的 10%，再到如今，社保基金在基金投资方面的尝试已有十余年

的时间。政策在不断地完善，并且投资也带来了非常可观的回报。 

 

图 20：社保基金投资收益情况 

截至 2015 年底，全国社保基金会管理的资产总额为 19,138 亿元。因此，理论上社保

基金可以拿出约 1,914 亿元来投资股权投资基金。事实上，虽然社保基金在 2008 年后加

15085.92亿元 1149.25亿元

1732.88亿元
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全国社保基金

8个试点省（区、市）做

实个人账户资金

广东和山东省委托资金

资料来源：全国社保基金官网 投中研究院整理,2016.06   
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大了对股权投资基金的配置力度，然而从目前来看社保基金对 PE 机构投资的金额远小于

理论可投资金额。 

2. 保险资金 

社保基金是社会保险基金、社会统筹基金、个人账户基金(基本养老保险体系中个人账

户上的基金)、企业年金(企业补充保障基金)和全国社会保障基金的统称，它是全国社会保

障基金理事会管理的，由国有股减持划入资金及股权资产、中央财政拨入资金、经国务院

批准以其他方式筹集的资金及其投资收益形成的由中央政府集中的社会保障基金。其具有

资金量大、期限长、流动性低的特点，因此也是私募股权基金理想的机构投资者。并且保

险资金投资私募股权基金正处于政策不断完善、监管不断加强、更加深入市场化的过程

中。 

2.1 保险资金资产配置概述 

作为资本市场的重要组成部分，近十年，得益于中国宏观经济的快速发展以及保险业

制度的一系列创新，中国保险业获得快速地发展。根据保监会披露的《2016 年 1-4 月保险

统计数据报告》，截至 2016 年 4 月末，保险公司总资产 13.80 万亿元，较年初增

11.65%。其中，产险公司总资产 2.09 万亿元，寿险公司总资产 11.39 万亿元，再保险公

司总资产 0.32 万亿元，资产管理公司总资产 0.04 万亿元。 

 

图 21：中国保险行业总资产规模发展概况 
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图 22：中国保险行业资产配置概况 

2.2 险资投资 PE 政策不断放开 

2010 年 9 月，保监会发布《保险资金投资股权暂行办法》，允许保险公司投资股权投

资管理机构发起设立的股权投资基金等相关金融产品。保险资金投资 PE 首度开闸。 

与保险资金运用整体的监管政策类似，保险投资 PE 的监管也是一个逐步放开、不断

市场化的过程。 

 

发布时间 发布机构 政策名称 投资 PE 相关要点 

2010.9 保监会 
《保险资金投资股权暂行办

法》 

允许保险公司投资股权投资管理机构发起

设立的股权投资基金等相关金融产品，险

资投资 PE 开闸 

2012.7 保监会 
《关于保险资金投资股权和

不动产有关问题的通知》 

明确了险资投资 PE，包括成长基金、并购

基金、新兴战略产业基金和相应母基金；

将投资未上市企业股权、股权投资基金账

面余额由两项合计不高于本公司上季末总

资产的 5%调整为 10% 

2014.8 国务院 
《国务院关于加快发展现代

保险服务业的若干意见》 

允许专业保险资产管理机构设立夹层基

金、并购基金、不动产基金等私募基金 

2014.12 保监会 

《中国保监会关于保险资金

投资创业投资基金有关事项

的通知》 

保险资金可以投资创业投资基金 

2015.9 保监会 
《关于设立保险私募基金有

关事项的通知》 

支持保险资金设立成长基金、并购基金、

新兴战略产业基金、夹层基金、不动产基

金、创投基金及相关母基金 
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资料来源：保监会官网                                      投中研究院整理,2016.06 

表:1：保险投资私募股权基金政策概览 

根据《保险资金投资股权暂行办法》和《关于保险资金投资股权和不动产有关问题的

通知》，保险资金在投资股权投资基金时，保险资金投资股权投资基金的投资规模不高于该

基金资产余额的 20%。对基金管理机构资格的规定，主要包括如下几点： 

（1）注册资本或者认缴资本不低于 1 亿元人民币； 

（2）管理资产余额不低于 30 亿元； 

（3）拥有不少于 10 名具有股权投资和相关经验的专业人员，已完成退出项目不少于

3 个； 

（4）募集或者认缴资金规模不低于 5 亿元； 

（5）保险资金投资的股权投资基金，非保险类金融机构及其子公司不得实际控制该

基金的管理运营，或者不得持有该基金的普通合伙权益。 

 

根据《中国保监会关于保险资金投资创业投资基金有关事项的通知》， VC 母基金首

次被纳入险资可投资范畴。与保险资金投资股权投资基金类似，保险资金投资单只创业投

资基金的余额也不超过基金募集规模的 20%。其他对基金管理机构资格的规定，主要包

括： 

（1） 具有 5 年以上创业投资管理经验，累计管理创业投资资产规模不低于 10 亿

元； 

（2） 拥有不少于 5 名专业投资人员，成功退出的创业投资项目合计不少于 10 个； 

（3） 保险资金投资的创业投资基金，应当不是基金管理机构管理的首只创业投资基

金； 

（4） 单只基金募集规模不超过 5 亿元; 

（5） 单只基金投资单一创业企业股权的余额不超过基金募集规模的 10%; 

2.3 险资投资 PE 趋势：政策宽松，加大配置 

险资在目前发展来看，得到了国家政策上的鼓励。新“国十条”中提出：一，鼓励保险

资金通过股权、债权、基金、资产证券化等形式支持新兴产业的发展，支持重大民生工程

和国家工程的建设；二，“放开前段，管住后端” 监管理念的落实，不断放宽投资领域和方

式等前端限制，把监管重点放在后端：包括细化保险风险、市场风险、信用风险的定量资

本要求，以及增加包括操作风险、流动性风险在内的定性监管。从以上条例可看出，险资

投资在“国十条”背景下运用空间得到了拓宽，但同时针对险资投资的风险把控方面也做出

了更加严格的规范。 

另就投资方向来看，险资加大了对私募股权（PE）的投资配置力度，尤其是面对我国

宏观经济增速放缓、利率下行等问题。  
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3. 政府引导基金 

2002 年，中关村创业投资引导资金的成立标志着我国政府引导基金发展的开端。从

2005 年，在国务院十部委联合发布的《创业投资企业管理暂行办法》中第一次出现引导

基金的概念；到 2008 年，国家发改委联合财政部、商务部共同出台《关于创业投资引导

基金规范设立与运作的指导意见》，第一次对引导基金的概念进行了详细的定义；再到 

2010 年，《政府性基金管理暂行办法》的印发；以及在 2015 年财政部颁布的《政府投资

基金暂行管理办法》等，都对我国政府引导基金的发展进行了不断地规范。 

今天来讲，毫无疑问，政府引导基金已经成为国内人民币基金的重要 LP，不但成为主

打国资旗号的基金出资人，市场化募资的机构也开始不断争取与引导基金的合作，凸显出

我国政府引导基金在同类出资人中竞争优势。 

3.1 政府引导基金概述 

2008 年由国家发改委、财政部和商务部联合发布的《关于创业投资引导基金规范设立

与运作的指导意见》(以下简称《指导意见》)中指出：“创业投资引导基金(以下简称“引导

基金”)是指由政府设立并按市场化方式运作的政策性基金，主要通过扶持创业投资企业发

展，引导社会资金进入创业投资领域。引导基金本身不直接从事创业投资业务。” 

从广义上来说，引导基金是由政府设立的政策性基金，政府产业引导基金、创业投资

引导基金以及科技型中小企业创新基金等都属于引导基金。狭义上的引导基金主要是指政

府创业投资引导基金。 

根据《指导意见》的要求，引导基金应具备以下三个特点： 

第一， 非营利性。引导基金是不以营利为目的的政策性基金，并非商业性基金; 

第二， 不直接参与创业投资。引导基金“主要通过扶持创业投资企业发展，引导社会

资金进入创业投资领域”，其本身并不直接参与创业投资; 

第三， 市场化、有偿方式运作。引导基金应按照市场化的有偿方式运作，而不是通过

政府拨款、贴息等无偿方式运作。 

从发展历程来看，中国创业投资引导基金的发展经历了探索起步(2002 年-2006 年)、

快速发展(2007 年-2008 年)，以及规范化设立与运作(2009 年至今)的三个历史阶段。 

2008 年-2011 年，我国先后发布《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意

见》《科技型中小企业创业投资引导基金股权投资收入收缴暂行办法》和《新兴产业创投计

划参股创业投资基金管理暂行办法》。这三个文件的颁布，为引导基金的设立和运行提供了

实质性的法律指导。全国各地政府迅速的做出了反应和对策，不但很快设立了一批地方引

导基金，还相应地制定了一系列地方实施办法，引导基金进入一个繁荣时期。 

随着一系列国家利好政策的出台，我国政府引导基金也从之前的缓慢增长开始呈现出

全国遍地开花的井喷之势。在政府引导基金迅猛发展的当下，政府引导基金不再仅局限于

作为撬动社会资本、扩大财政的杠杆，开始更多的着眼于其作为杠杆的效果如何。在 2015
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年财政部颁布的《政府投资基金暂行管理办法》等，都对我国政府引导基金的发展进行了

不断地规范。 

     

  投中研究院绘制, 2016.05 

图 23：截止 2015 年中国政府引导基金发展情况 

从国内成立的引导基金分布来看，华北地区累计成立 156 支引导基金，目标设立规模

高达到 6425.4 亿元，无论是数量还是目标规模，华北地区均跃居各地区之首；其次，华

东地区和华南地区引导基金的设立也较为积极活跃，基金数量分别为 131 支和 58 支，基

金规模分别为 911.5 亿元和 943.4 亿元；另外值得一提的是华中地区和西北地区，两个地

区整体的基金数量并不多，但地区基金规模均过千亿元，这主要依赖于地区内单支大规模

引导基金的成立，如华中地区 2000 亿规模的湖北长江经济带产业基金的成立和西北地区

1000 亿规模的新疆维吾尔自治区 PPP 政府引导基金的成立。 

从政府引导基金的设立情况来看，各地区都在如火如荼地设立引导基金。2015 年新增

引导基金数量最多的为华北地区，这一井喷式的爆发也使华北地区超越华东成为引导基金

设立最多的地区；而作为引导基金设立最为密集的华东地区放缓了设立的脚步，虽然华东

地区在 2015 年新增引导基金数量共计 32 支，位列本年新增引导基金数量第二名，但其增

速相比于其他地区已大幅下降，仅为 32.2%；作为政府引导基金起步较晚的中西部地区，

近一年来也发展迅猛，不断出现较大规模的引导基金，希望撬动更多的社会资本涌入当

地，带动本地区的经济发展。 
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地区 引导基金数量 
披露基金规模（亿

元） 

2015 年新增引导

基金数量 

2015 年新增基金

规模（亿元） 

华东 131 911.5 32 318.5 

华北 156 6425.4 111 4541 

西南 33 478.7 16 223 

华南 58 943.4 27 700.3 

华中 34 2386.9 23 2257.9 

东北 23 323.9 9 237.4 

西北 22 1337.1 9 1241 

投中研究院整理，2016.05 

表 2：截至 2015 年底全国政府引导基金地域分布 

 

 

图 24：截至 2015 年底全国政府引导基金地域分布（数量） 

 

华北 34%

华东 29%

华南 13%

华中 7%

西南 7%

东北 5%
西北 5%

截止2015年底全国政府引导基金地域分布（数量）

数据来源：CVSource                                      投中研究院整理，2016.06



 
 

23 

 

 

图 25：截至 2015 年底全国政府引导基金地域分布（规模） 

3.2 政府引导基金的投资方式 

目前来说，我国引导基金的主要运作模式有参股设立子基金、跟进投资、风险补助、

融资担保及投资保障等。 

一，参股设立子基金，此方式为与投资机构共同发起设立子基金，并对目标企业进行

股权投资，最后依照投资约定退出。 

二，跟进投资，类似于股权投资机构跟投的方式，对已被投资机构所投资的企业，引

导基金进行跟投。 

三，风险补助，政府引导基金对已投资于初创期科技型中小企业的创业投资机构给予

一定的补助。 

四，融资担保，即对历史信用良好的创投企业采取提供融资担保的方式，支持其通过

债权融资增强投资能力。而判断其历史信用则根据信贷征信机构所提供的信用报告。 

五，投资保障， 指创业投资机构将正在进行高新技术研发，有投资潜力的初创期科技

型中小企业确定为“辅导企业”后，政府引导基金对辅导企业给予奖励。 

3.3 政府引导基金的发展判断 

经过 14 年的快速发展，我国政府引导基金在制度建设和基金运作方面日益规范和完

善。尤其是在 16 年初至今的半年来，政府引导基金大批涌入股权投资市场当中，体量和

规模均得到了空前的提升。针对这一现象，投中研究院认为： 

一，在“大众创业、万众创新”的背景下，新兴产业机构如雨后春笋般涌现出来，而政

府引导基金对于新兴机构的运作即可以满足新兴机构对于募资端的需求，又可以通过对科

技型机构的投资将先进的技术与高素质的人才吸纳到当地，带动当地的发展。政府引导基

华北 50%

华中 19%

西北 10%

华东 7%

华南 7%

西南 4% 东北 3%

截止2015年底全国政府引导基金地域分布（规模）

数据来源：CVSource                                    投中研究院整理，2016.06
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金得到了充分的发展。 

二，政府引导基金的发展放大了资金层面，政府引导基金的资金投入规模变大，并且

同时可以有效调动其他基金的参与，活跃了整个创投圈的气氛，政府引导基金作为权益类

投资市场的重要出资人，积极地带动了权益类投资的发展。 

在接下来的道路中，在全面深化改革和深入市场化的大背景下，政府引导基金势必会朝

着更加深入市场化的方向发展。 

4. 上市公司 

4.1 企业投资者概述 

企业投资者是中国本土 LP 的主要组成部分，也是最活跃的参与者。截至 2016 年 6

月，投中信息下 CVSource 共收录 8787 家 LP 数据，根据数据组成统计分析，企业投资者

在境内 LP 群体中占比达 61%，这一占比与去年相比下滑 1%，但依然是目前创业投资及

私募股权投资基金募资的主要来源。 

4.2 “上市公司+PE”式产业基金发展概况 

“上市公司+PE”式产业基金，是指 A 股上市公司与 PE 共同成立基金（基金形式主要

为有限合伙企业，同时还有部分有限责任公司或者资产管理计划），用于对新兴行业或者固

定项目进行股权投资，基金退出方式主要包括上市公司收购、IPO、股权转让、股权回购

等多种方式。大体上讲，上市公司参与外部的 PE 基金有两种形势：一，上市公司主导并

通过旗下的投资平台进行资源整合，或是以基金管理人或普通合伙人的方式成为基金的核

心管理者，而外部的 PE 机构也会以资金等形式参与；二，外部 PE 主导，即成立的基金

管理人或者普通合伙人为 PE 机构而并非上市公司，但上市公司仍出资并享有投资项目并

入上市公司的优先权，PE 机构则充当资源整合的作用。 

 

时间 案例（个） 资金规模（亿元） 

2014 年--2016 年 ≥250 ≥2000 

资料来源：上证报资讯              投中研究院整理,2016.06 

表 3：上市公司+PE 模式发展现状 
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图 26：上市公司参与产业基金数量分布 

据投中研究院统计，上市公司+PE 这种模式创立于在 2011 年硅谷天堂与大康牧业的合

作中。此后，这种新兴模式被越来越多的机构所模仿，并在 2014 年与 2015 年达到了高潮

与井喷。从 2014 年至今，通过“上市公司+PE”模式设立的基金案例超过了 250 个，基金总

规模达 2000 亿元。然而该模式在 2015 年经历了井喷现象之后，2016 年明显该模式的发展

缓慢，并且随之产生的是一系列的问题：如 

一，“上市公司+PE”模式第一案例硅谷天堂与大康牧业的合作于 2015 年 10 月后宣告破

产，最终硅谷天堂要求大康牧业完成对武汉和祥牧业发展有限公司 91.63%的股份收购，并

支付给硅谷天堂 6141.87 万元收购款，22.69 万利息以及 484.74 万元利润分红损失。 

二，在“上市公司+PE”案例中，约有半数以上在首次公告后带来股价上涨效应后，此后

再无下文。 

4.3 “上市公司+PE”式产业基金的发展判断 

“上市公司+PE”作为一种新兴的，并且经历了由胜而衰的模式，作为市场的一种创新方

式，可以实现上市公司与 PE 机构双方资源互补，帮助上市公司搜寻项目进行产业并购、PE

机构获利、刺激资本市场的发展等等。但与此同时所迸发出的负面影响，尤其在监管层眼中

的内幕交易、市场操纵等行为也是不容忽视的。投中研究院认为导致这些问题的原因大致如

下： 

一，上市公司所合作的 PE 机构能力弱，无法充分整合外部的项目和资金资源，由于 PE

机构还同时掌管着其它基金，所以缺乏专职的团队管理。 

二，根本利益问题。上市公司与 PE 机构在合作中，往往起初双方站在收购标的的出发

点，有着相同的目标与利益；然而接下来的过程中，PE 机构希望溢价出售标的，而上市公

司希望低价收购，此时存在对价现象。由于希望低价收购标的，部分上市公司会在收购的前

一年对业绩进行处理，到第二年再对业绩进行释放，此做法则会触犯 PE 机构的利益。 

1支, 82%

2支, 16%

2支以上, 2%

上市公司参与产业基金数量分布

投中研究院绘制，2016.06
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三，本身运作模式对于项目收购操作性不大，尤其体现在并购方面。上市公司直接对项

目进行收购是最好的方式，而通过先由基金公司投资再由上市公司收购这一过程会非常繁

琐，过程中也容易出现问题。 

四，动机与初衷不一。一些上市公司之所以进行“上市公司+PE”这种模式更多的是为了

借产业并购的名义从而进行市值管理、内幕交易以及操纵股价，因此会广泛的引发争议。 

作为一种新兴模式，“上市公司+PE”的并购重组产业模式还未成熟，在该模式从初期

走向更加成熟的过程中，监管制度的完善非常重要，如此该模式将逐步走向成熟之路并且

使企业投资者依旧成为独占鳌头的有限合伙人。 

5. FOFs 

5.1 FOFs 概述 

母基金（Fund of Funds, FOFs），是一种以投资基金为标的的基金。FOFs 通过对私

募股权基金进行组合投资而实现间接投资于企业。在私募股权基金投资产业链中，FOFs

相当于 LP 与 GP 之间的桥梁：对于 LP 来说，FOFs 是 GP，作为基金管理者；对于 GP

来讲，FOFs 是 LP，作为基金的出资人、受益人。 

 

特点 介绍 

LP-GP 关系 

第一，在基金条款的设置中，管理费用结构和基金收益分配设计等关键条款是促进 GP 的

积极性，保证 LP 和 GP 之间的利益一致性的关键因素。FOF 作为专注于私募股权行业的

专业投资人，长期的投资经验有利于 FOF 在关键条款的谈判中发挥积极作用，平衡 GP-

LP 之间的利益关系。 

第二，GP 在运营过程中需要建立透明、及时的沟通制度，及时向 LP 披露基金运营信息。

优秀的 FOF 一方面自身拥有比较成熟的 LP 沟通机制，另一方面由于投资众多优秀的子

基金，可以借鉴行业的最优做法，为子基金建立沟通制度，并提供有效的建议。 

第三， LP 的专业度；由于私募行业的长期性与非流动性，宏观经济短期波动等外部因素

会在短期内对基金账面回报率产生不利影响，由于 FOF 的专业度，能够对不利的变动有

客观的评估，给予 GP 充分的理解和支持。 

FOF 在以上所有方面均能够为子基金提供有力的增值服务，扮演了 GP（相对于 FOF 的

投资人来说）和 LP（相对于子基金来说）的双重角色，对于 LP-GP 关系有着更全面的理

解，为子基金 LP-GP 之间的良性互动奠定良好的基础。 

基金募集 

第一，FOF 是长期稳定的资金来源。对于子基金来说，更愿意选择能够在后续基金中为

其长期注资的 LP，建立长期的合作关系。FOF 作为专注于私募股权市场的 LP，通常情

况下能够为业绩优秀的子基金团队长期注资，而不受到私募股权市场资产配置比例的限

制。 

第二，FOF 能够为子基金构筑更优化的 LP 结构，保证长期稳定的资金渠道。不同地区、

不同类型的 LP，会根据市场和政策环境的变化调整其在 PE 市场的资产配置，因此过分

单一的 LP 构成是基金的资金来源稳定性的潜在隐患。歌斐等 FOF 自身优化的 LP 构成

能够多样化子基金的 LP 构成。 

第三，FOF 的加入通常能够缩短子基金募集周期。FOF 作为专业投资人，在尽职调查方

面和基金条款的谈判，以及后续 GP 表现的长期跟踪上都具有很强的专业度，因此 FOF
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在基金募集早期加入，或者作为基金的领投人对于基金的潜在 LP 是一个积极的信号，对

于推进基金成功募集和缩短募集周期有积极的意义。 

投资战略 

FOF 作为 LP，在子基金投资建议委员会中占有席位，对于子基金投资战略积极作用体现

在两个方面：在宏观层面上，FOF 在投资建议委员会上，为子基金投资战略方向提供专

业的建议；在微观层面上，为子基金的项目来源和被投资公司的提供行业人脉和资源。 

总之，FOF 作为私募股权行业的重要投资者，代表专业、优质的资金来源，能够在资金

以外为子基金提供更多的增值服务，很好地发挥出作为 LP 的优势。 

资料来源：公开资料 投中研究院整理,2016.06 

表 4：FOFs 要素介绍 

5.2 我国 FOFs 发展现状 

我国 FOFs 自上世纪 90 年代的探索起步，后来经历快速发展阶段。如今，伴随着私

募股权基金的快速发展，我国 FOFs 产业链也日益完善，行业参与者明显增多，已经步入

规范运作的阶段。据投中研究院收集整理资料，目前市场上约 200 家 FOFs，而其中中资

或有中资背景的 FOFs 约占比 81%，而外资背景的 FOFs 约占 19%。 

 

图 27：上市公司参与产业基金数量分布 

而从具体数据来看，我国 FOFs 的成立数量与募资规模大体呈逐年增长趋势，尤其是在

2015 年和 2016 年 1-5 月，成立数量与募资规模均为之前几年的数倍。投中研究院认为导

致这一现象的原因是因为：一，伴随着市场上基金管理团队人员的不断壮大、水平更具专业

性；二，我国 FOFs 发展已经初具规模，具备低资金高回报、投资灵活化、募资通道畅通、

风险分散等特点。 

81%

19%

我国FOFs中外资占比

中资 外资

CVSource, 2016.06              www.ChinaVenture.com.cn
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图 28：我国 FOFs 发展情况 

6. 高校教育基金会 

6.1 我国高校教育基金的现状 

高校教育基金会是由高校成立的依法盈利组织，属于非公募性质的基金。其资金主要

来源于社会捐赠、政府拨款，用途主要为高等教育支出，包括学生奖学金、兴建实验室和

教学大楼、科研经费等。 

高校教育基金会的支出具有持续不断的特点，由于其收入主要来自于社会捐赠或政府

拨款，因此具备不稳定性。故可持续运作成为高校教育基金所面临的首要问题。 

我国高校教育基金会共有五种运作形式：一，市场运作型，如清华大学、北京大学教

育基金会；二，行政管理型，如浙江大学教育基金会；三，委员会型，如南京大学教育发

展基金会；四，海外拓展型，如上海交通大学教育基金会；五，行业依靠型，如中国矿业

大学、石油大学教育基金会。 

相比欧美国家，我国高校教育基金的发展起步比较晚，1990 年左右开始进入迅速成长

期。2004 年国务院颁布实施的《基金会管理条例》作出了指导、规定。条例称基金会应当

按照合法、安全及有效的原则实现经济的保值、增值。目前我国部分高效已经尝试股票、

证券、国债以及股权投资等。从发展规模来看，2014 年清华大学、北京大学以及浙江大学

教育基金会分别以 43.89 亿元、34.68 亿元以及 13.66 亿元名列前三；从投资收益来看，

清华大学、北京大学和中国人民大学教育基金会分别以 2.92 亿元、2.15 亿元和 0.65 亿元

名列前三。 
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FOFs募集完成个数与规模

数量（支） 规模（亿元）

CVSource, 2016.06 www.ChinaVenture.com.cn  
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图 29：我国高校教育发展基金发展情况 

 

 

图 30：我国高校教育发展基金投资收益情况 

 

6.2 我国高校教育基金的发展判断 

目前，我国已有高校教育基金会在尝试投资 VC/PE。如清华大学教育基金会向南华创

业投资基金投资 2000 万元。2009 年 11 月，启迪创投与清华大学教育基金会签约，成为国

内首家获得大学捐赠基金注资的创投机构，启迪创投也顺势成为首个国内大学基金会控股的

创投。 

43.89

34.68

13.66
8.63 8.1

0

25

50
2014年我国高校教育基金会发展规模

数据来源：基金会中心网 投中研究院整理，2016.06
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2014年我国高校教育基金会投资收益

数据来源：基金会中心网 投中研究院整理，2016.06
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基金会名称 时间 投资基金名称 基金管理人 
基金规模

（亿元） 

承诺投资额

（亿元） 

清华大学教育基金会 

2009 年 南华创业投资基金 
海南南华汇金创

投 
10 0.2 

2009 年 启迪创投     N/A 

2014 年 
江苏人才创新创业

基金 
毅达资本 1.5 N/A 

北京大学教育基金会 2013 年 
北京润信鼎泰投资

中心（有限合伙）  
中信建投资本 3.9 0.8 

资料来源：公开资料                投中研究院整理,2016.06 

表 5：高校教育基金会投资 VC/PE 列表 

总体来说，我国高校教育基金在 VC/PE 领域投资的尝试规模并不大。投中研究院认为，

一，我国教育基金仍存在资金规模较小，因此发展会很受束缚，尤其是在 VC/PE 投资方面

的发展。二，相较国外高校教育基金通常会设立专门的公司或者机构以及团队来管理运作基

金，行政化的管理方式使我国高校教育基金缺少灵活性，与市场接轨较少。因此，高校教育

基金的发展，尤其是在 VC/PE 领域的仍需克服种种障碍，从而成为日后有潜力的机构投资

人。 

7. 个人投资者 

7.1 我国高净值投资者现状 

私募股权投资基金在进行募资的时候，通常将目标锁定在机构投资者这一优质的出资人

上面，但是市面上的机构投资者往往有限，而受基金管理人所青睐的另一优质募资对象——

高净值个人投资者则成为私募股权投资基金募资时的重要对象。 

根据 BCG 出版的《2020 中国资产管理模型》，高净值个人仍是中坚力量。从发展机遇

来看，2015 年中国高净值家庭（可投资资产规模在人民币 600 万元以上）户数为 200 万左

右，2020 年预计将上升至 350 万户。这类客户通常为企业主、职业经理人、专业投资人以

及文体明星等，特点为单位财富高，投资经验较丰富，投资行为与机构投资者趋同。 
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图 31：中国高净值家庭预测 

7.2 我国高净值投资者发展判断 

从客户群体特点来看，高净值个人在进行投资时，往往会比较复杂，因为其要求相较于

机构投资人而言略多，具体表现为：一，在投资时需要兼顾分散风险、保值增值的原则；二，

定制化服务需求高，通常需要综合服务。高净值个人的投资种类在近年的发展中逐渐由传统

的地产信托、储蓄、固定收益产品、金融衍生品向 VC\PE 领域转变，并日益多元化。 
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350
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中国高净值家庭（可投资资产规模≥600万元）户数

数据来源：公开资料 投中研究院整理，2016.06
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第三部分  海外机构 LP 分类解析  

1. 大学捐赠基金 

1.1 美国大学捐赠基金发展现状 

大学基金会的特点为以捐赠为主，其发展起源于欧美，其中又以美国的大学捐赠基金发

展最为典型。投中研究院认为这是因为：一，美国大学基金会资金规模较高，捐赠基金在高

校教育基金中占有较高的比重，因此其发展受资金条件约束小；二，美国大学基金会通常成

立有专门的公司或机构并且聘请专业人员来负责基金的管理运作，基金运作有活力，并且根

据市场化进行多元投资；三，美国大学基金会投资收益已成为教育基金会资金的重要来源，

教育基金投资运营的模式已趋成熟。 

 

 
图 32：2015 年美国大学捐赠基金规模排名 

1.2 哈佛大学捐赠基金 

根据哈佛大学捐赠基金最新年报显示，截至目前其规模已达到 376 亿美元，在 2014 年

7 月 1 日至 2015 年 6 月 30 日这一财年， 其回报率为 5.8%。 

    在本财年中私募股权投资的回报为 11.8%，而其中一个 VC 项目的回报率高达 29.6%。

大多数风险投资合伙人都有着出色的业绩，尤其是投资在科技与生物技术领域的项目。 

 

投资组合 回报率 基准率 差额 

国内股票 12.40% 7.20% 5.20% 
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资料来源：美国大学捐赠基金会官网 投中研究院整理，2016.06
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国外股票 -1.80% -3.80% 2.00% 

新兴市场股票 -2.20% -5.10% 2.90% 

公开股票 2.90% -0.50% 3.40% 

私募股权 11.80% 10.80% 1.10% 

公共债券 2.10% -2.50% 4.70% 

绝对回报 0.10% 3.50% -3.30% 

自然资源与商品 3.50% 3.10% 0.40% 

房地产 19.40% 11.50% 7.90% 

其它捐赠基金 5.80% 3.90% 1.90% 

资料来源：哈佛捐赠基金年报                              投中研究院整理,2016.06 

表 6：哈佛大学捐赠基金 2015 年投资回报 

策略投资组合是一个由哈佛管理公司与董事会为符合哈佛大学需求而制定的由不同资

产组成的长期目标投资组合。哈佛管理公司董事会与管理层协同合作使得策略投资组合的资

产分配实现三个目标：投资组合增长、充足流动性和适度地风险管理。2016 财年哈佛大学

捐赠基金的投资组合策略如下图所示，从表中可得出，配置在私募股权方向的投资比重为

13%—23%，为所有投资组合中占比最多的一项。 

 

投资组合 区间 

国内股票 6%~16% 

国外股票 6%~11% 

新兴市场股票 4%~17% 

公开股票 13%~23% 

绝对回报 11%~21% 

高收益投资 0%~3% 

自然资源与商品 6%~16% 

房地产 10%~17% 

国内债券 5%~9% 

国外债券 0%~4% 

通胀挂钩债券 0%~6% 

资料来源：哈佛捐赠基金年报                              投中研究院整理,2016.06 

表 7：2016 财年资产类别范围 

1.3 耶鲁捐赠基金 

耶鲁大学捐赠基金在 2015 财年的整体回报为 11.5%，投资收益共 26 亿美元。在过去

十年间，耶鲁大学捐赠基金的资产规模从 152 亿美元增长至 256 亿美元。其投资表现优

异，年度净十年投资回报为 10%，大幅超出了预期与机构基金指数。 

在过去十年中其支出从 5.67 亿美元增长至 11 亿美元，年增长率为 6.7%。预计下个财

年，支出将会增长至 12 亿美元，为预期收入的 34%。 
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图 33：2011-2015 年耶鲁捐赠基金投资组合比重 

1.3.1 耶鲁捐赠基金 VC 投资组合 

VC 投资的目标是将初创公司发展成为可观的、盈利性的企业，并且为它们提供融资

与企业建设支持。风险投资先鉴别并且支持前景可观的企业或者初创型公司，成功的风险

投资能从支持创新性和有发展潜力的初创公司中获取惊人的回报。 

耶鲁大学捐赠基金是第一批加入风险投资的机构投资者，并在 1976 年做出了首次尝

试。耶鲁大学捐赠基金以合伙人的形式与美国最知名的 VC 机构 Andreessen Horowitz、

Benchmark、Greylock Partners 以及中国和印度的机构共同参加。 

耶鲁大学捐赠基金风险投资管理者帮助创立了一些世界级的公司。在 20 世纪 70、80

年代，耶鲁大学捐赠基金参与了一系列技术公司如 Compaq Computer、Oracle、 

Genentech、Dell Computer 和 Amgen 公司的创立。在飞速发展的 90 年代投资了

Amazon.com、Google、Yahoo!、Cisco Systems、Red Hat 和 Juniper Networks 等知名

公司。耶鲁大学捐赠基金近期在 Facebook、LinkedIn、Twitter、Uber、Pinterest、

Snapchat、AirBnB、JD.com 和 Snapdeal 的投资揭示了其风险资本家的本垒打潜力，

如：大学捐赠基金于 LinkedIn 的 270 万美元的投资在其 2011 年上市后得到了 8440 万美

元的回报。 

    自 1976 年成立后，耶鲁大学捐赠基金的风险投资组合就得到了 33.8%的年度回报。

在过去十年里，每年的年回报率为 18.0%，这超出了标普 500 指数 10.1%。耶鲁大学捐赠

基金风险投资的成功之处在于其与每位出色的投资经理都有着长期合作的关系。 

耶鲁大学捐赠基金的风险投资总经理在得到机会去接触初创型公司并进行投资后取得

了优异的投资回报。耶鲁大学捐赠基金在风险投资组合中的投资比重高于其他大学捐赠基金

在风险投资组合中的投资比重约 4.6%，在风险率 37.8%的背景下其预期收益率为 16.0%。 

-5%

5%

15%

25%

2011 2012 2013 2014 2015

2011-2015年投资组合分配比重

绝对回报 国内股票 固定收益

国外股票 杠杆并购 自然资源

房地产 风险投资 现金

资料来源：耶鲁捐赠基金年报 投中研究院整理, 2016.06
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耶鲁大学捐赠基金的风险投资组合被誉为是教育机构界投资典范，并经常被当作是其他

投资人的投资模型看待。耶鲁大学捐赠基金的投资经理们内心强大、有凝聚力，团队有野性，

具有鉴别天才企业家并且支持其初创公司的能力。耶鲁大学捐赠基金在风险投资中广泛的投

资经验与经历为投资经理们提供了宽泛的人脉资源、敏锐的市场知识和广泛的投资网。在过

去的 20 年里，风险投资项目收益非常显著。 

 

 
图 34：2015 年耶鲁捐赠基金投资组合比重 

2. 养老金 

2.1 加州公务员退休基金（CalPERS） 

2.1.1 CalPERS 概况 

加州公务员退休基金（CalPERS）是美国最大的公共养老金，在加州的经济体系中扮演

重要的角色，为超过 180 万公务员、退休人员、以及他们的家庭和超过 3000 名雇主提供退

休与医疗福利。 

根据 2015 年财报，截至 2015 年 6 月 30 日，CalPERS 资产规模已达 3019 亿美元，

比上财年增长 1%。在 CalPERS 的投资组合中的 9.2%，共计 278 亿美元投资在加州。从

2014 年 6 月 30 日至 2015 年 6 月 30 日，CalPERS 的加州投资项目组合的市值上涨了

8.2%。 

 

投资组合 
投资组合总值(单

位：10 亿美元) 

加州投资额度 (单位：

10 亿美元) 
加州投资额度占比 

公开股票 162.6  14.0  8.6% 

固定收益 53.1  3.3  6.2% 

20.50%

16.30%

16.20%
14.70%

14.00%

6.70%

4.90%

3.90%
2.80%

2015年投资组合比重

绝对回报

风险投资

杠杆并购

国外股票

房地产

自然资源

固定收益

国内股票

现金

资料来源：耶鲁捐赠基金年报 投中研究院整理，2016.06
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私募股权 29.0  3.2  11.0% 

房地产 27.5  7.2  26.2% 

基础建设 2.2  0.1  5.4% 

其它 27.5  — — 

总计 301.9  27.8  9.2% 

资料来源：CalPERS 年报                              投中研究院整理,2016.06 

表 8：2015 年 CalPERS 投资组合比重 

2.1.2 CalPERS 投资概况 

CalPERS 作为显著的投资者活跃在位于加州的各行业企业中。未上市公司相比上市公

司大体来讲规模略小并且需要用资金来支持其增长，无论是通过商业化新技术、业务扩展还

是通过并购或是上市。 

CalPERS 通过有限合伙或混合基金的形式投资于未上市公司，投资周期通常为 10 年

左右并且指派有专业的管理者进行管理。管理者也就是所谓的普通合伙人，是作为出资投资

者和需要资金的项目的中间桥梁。 

截至 2015 年 6 月 30 日，CalPERS 私募股权投资组合项目中的公司在全美共有 19.1

万名员工，其他与 CalPERS 一起投资于加州项目的有限合伙人大约注资有 510 亿美元。共

有 326 支第三方基金投资于 CalPERS 资产中总部位于加州的公司，41%是被位于加州的普

通合伙人管理。 

CalPERS 私募股权投资通过将资产部署在传统的缺乏机构私募股权投资的地区获取了

丰厚的利益。私募股权投资一直在硅谷地区较为火爆，加州地区 95%的私募股权投资皆发

生在此。 

 

 
图 35：2015 年 CalPERS 在加州投资 
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资料来源：CalPERS年报 投中研究院整理，2016.06
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图 36：2015 年 CalPERS 在加州投资组合占比 

2.2 加州教师退休基金（CalSTRS） 

2.2.1 CalSTRS 概况 

加州教师退休基金（CalSTRS）成立于 1913 年，是世界上最大的教育者养老基金，截

至 2015 年 6 月 30 日共有净资产 1888 亿美元。 

在 2015 年 9 月，CalSTRS 投委会针对投资资产类别制定并实施了一个新的政策，其

首要目标为实施能为 CalSTRS 所有投资组合提供长久多样性的投资策略；第二目标为实施

能够抵御通胀并且在合理和谨慎的风险下能够取得高回报的投资策略。新的政策也允许通胀

敏感资产类别超过基础设施和全球通胀挂钩的证券从而瞄向一个范围更加广泛的通胀挂钩

的债券和证券类型。因此，通胀敏感团队将会和创新与风险团队在接下来几年中紧密合作，

从而来评估相关性、波动性、潜在的风险和各种通胀挂钩的正在孵化中或者已在通胀敏感投

资组合审查中的投资策略回报。 

2.1.2 CalSTRS 投资概况 

CalSTRS 的近期私募股权投资组合包括有限合伙承诺、协同投资和二级交易。它是一

种全球性投资组合包括美资基金中 81%的投资组合项目，由 117 位管理者管理。选择依据

是根据合伙人的投资经验、管理团队稳定性、过往投资业绩。 

部分私募股权投资组合的策略专注于新生投资经理、投资于不景气的市场。专注投资于

美国内部城市或其它不景气的市场的基金， CalSTRS 制定出了一套与 Bank of America 

50%

26%

12%

12%
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资料来源：CalPERS年报 投中研究院整理，2016.06
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Merrill Lynch 合作的策略，CalSTRS 也同时与 Muller and Monroe Asset Management, LLC

展开合作投资在其专注于新兴投资管理企业的混合基金。 

 
图 37：2015 年 CalSTRS 投资组合占比 

3. 家族基金 

3.1 卡内基基金会（Carnegie Corporation of New York） 

1911 年，美国工业巨头安德鲁·卡内基在纽约注册成立卡内基基金会。基金会宗旨是“增

进和传播知识，并促进美国和曾经是英联邦海外成员的某些国家之间的了解。”1919 年卡内

基逝世前，他本人任基金会董事长兼会长，个人的意图起主导作用。 

在漫长的岁月中，基金会在不断研究新形势中提出新的工作重点。20 世纪 60 年代之

前，贯穿始终的是教育，60 年代至 80 年代倾向于平等和改良。80 年代以后的几大目标是：

避免核战争，改善美苏关系；教育全体美国人，特别是青年，以适应一个以科技为基础的社

会；防治各种对儿童和青少年的伤害，包括吸毒、酗酒和少女怀孕等社会问题；在第三世界

培训和开发人力资源。 

卡内基基金会 2014 年投资组合比重如下表所示，基金会与杠杆收购和风险投资经理进

行密切合作从而得到了丰厚的年度投资回报，一度超越了剑桥协会私募股权指数和剑桥协会

风险投资指数。投资经理的选择依据是通过他们是否具备能够在低效率市场上仍然能够增加

投资价值的出色能力进行筛选的。 

 

投资组合 总计 

现金与现金类 $484,493,414  

普通股 $91,270,373  

固定收益 $632,220  

57.4%
15.7%

12.7%

10.1%

1.8%
1.5% 0.8%

2015年CalSTRS投资组合占比

全球股票

固定收益

房地产

私募股权

现金

绝对回报

通胀敏感

资料来源：CalSTRS年报 投中研究院整理，2016.06
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全球股票 $962,699,113  

私募股权 – 风险投资 $415,286,385  

私募股权 – 杠杆并购 $293,846,041  

房地产 $384,788,280  

自然资源 $138,059,198  

绝对回报 $546,915,020  

资料来源：卡耐基基金会年报                              投中研究院整理,2016.06 

表 9：2014 年卡内基基金会投资组合 

 

 
图 38：2014 年卡内基基金会投资组合比重 

4. FOFs 

4.1 FOFs 发展概况 

在海外的 VC/PE 中，FOFs 是重要的机构出资人。FOFs 由于可以进行成熟、专业地全

球化、多元化资产配置，分散地域和政治风险，从而成为基金会、养老金等机构重要的投资

对象。 

 

管理机构 基金名称 
募集完成时

间 

募集完

成规模 

US$ M  

拟投

资地

域 

Asia Alternatives 

Management LLC 
Asia Alternatives Capital Partners 2007-05-15 515 亚洲 

Asia Alternatives 

Management LLC 
Asia Alternatives Capital Partners II 2008-11-03 950 亚洲 

29%

16%

15%

13%

12%

9%

4% 3% 0%

2014年卡内基基金会投资组合比重

全球股票

绝对回报

现金与现金类

私募股权 - 风险投资

房地产

私募股权 - 杠杆并购

自然资源

普通股

固定收益

资料来源：卡内基基金会年报 投中研究院整理，2016.06
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Asia Alternatives 

Management LLC 
Asia Alternatives Capital Partners IV N/A N/A 亚洲 

Axiom Asia Private 

Capital Company 
Axiom Asia Private Capital Fund I 2006-01-01 440 亚洲 

Axiom Asia Private 

Capital Company 
Axiom Asia Private Capital Fund II 2010-02-01 950 亚洲 

Capital Dynamics Capital Dynamics Generation VII 2009-12-31 200 亚洲 

HarbourVest Partners, 

LLC 

HarbourVest Global Private Equity 

Limited 
2007-11-06 N/A 全球 

HarbourVest Partners, 

LLC 

HIPEP V - Asia Pacific and Rest of 

World Partnership Fund L.P. 
2006-07-01 755.96 全球 

HarbourVest Partners, 

LLC 

HIPEP VI - Asia Pacific/Emerging 

Markets Funds 
N/A N/A 亚洲 

Permavest Investment 
Permavest Investment Private Equity 

Fund-of-Funds 
2008-04-07 63 中国 

PRE management PRE China Private Equity I AS N/A N/A 中国 

PRE management PRE China Private Equity II N/A N/A 中国 

Squadron Capital 

Management Ltd. 
Squadron Asia Pacific Fund I 2008-02-10 425 亚洲 

Squadron Capital 

Management Ltd. 
Squadron Asia Pacific Fund II N/A N/A 亚洲 

SVG Advisers Limited SVG Asia Fund of Funds 2008-08-08 200 亚洲 

艾德维克资产管理公司 Adveq Opportunity I 2005-05-24 170 全球 

艾德维克资产管理公司 Adveq Opportunity II 2008-06-03 457.5 全球 

艾德维克资产管理公司 Adveq Opportunity III N/A N/A 全球 

安盛私募股权公司 AXA Capital Asia N/A 513 亚洲 

安盛私募股权公司 AXA Capital Asia II N/A 495 亚洲 

澳银资本（中国）控股

有限公司 
澳银成长基金Ⅲ号 N/A N/A 中国 

澳银资本（中国）控股

有限公司 
澳银成长基金Ⅰ号 N/A N/A 中国 

澳银资本（中国）控股

有限公司 
澳银共同基金 2007-01-01 N/A 中国 

澳银资本（中国）控股

有限公司 
澳银华宝基金 2008-01-01 N/A 中国 

翠山基金投资 Emerald Hill Capital Partners I, L.P. 2006-03-09 200.56 亚洲 

翠山基金投资 Emerald Hill Capital Partners II, L.P. 2010-07-19 300 亚洲 

翠山基金投资 Emerald Hill Capital Partners III, L.P. 2014-05-08 400 亚洲 

高盛集团 
Goldman Sachs Asia-focused Fund of 

Funds 
2007-12-01 600 亚洲 

鲲行（上海）股权投资

管理有限公司 

鲲行（上海）股权投资合伙企业（有限

合伙） 
2012-03-05 150 

大 中

华 

利国皇家资本有限公司 Crown Asia-Pacific Private Equity plc 2009-01-19 373 亚洲 
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麦格理基金集团 麦格理亚太私募股权基金 2009-03-19 300 全球 

美安盛投资公司 美安盛中国基金 N/A N/A 
大 中

华 

璞玉投资管理公司 璞玉价值基金 2007-10-17 125 中国 

萨格摩尔投资管理有限

公司 
萨格摩尔中国基金Ⅰ期 2006-01-01 50 中国 

萨格摩尔投资管理有限

公司 
萨格摩尔中国基金Ⅱ期 N/A 0 中国 

萨格摩尔投资管理有限

公司 
萨格摩尔中国基金Ⅲ期 N/A 0 中国 

尚高资本 Siguler Guff 金砖四国机会基金 2006-04-13 610 全球 

尚高资本 Siguler Guff 金砖四国机会基金二期 2009-02-04 915 全球 

西门子风险投资公司 
Siemens Global Innovation Partners I 

GmbH & Co. KG 
N/A N/A 全球 

资料来源：CVSource, 2016 投中研究院整理,2016.06 

表 10：FOFs 发展现状 

自 2005 年起，随着中国私募股权投资市场的快速崛起，海外 FOFs 也开始关注中国市

场的投资机会。一些大型的全球多元化资产配置的海外 FOFs 开始陆续投资中国市场，并在

中国设立代表处，成为中国早期美元 VC/PE 的重要机构出资人，投资地域主要是以中国以

及亚洲为主，小部分 FOFs 依旧会将投资范围布局全球。 
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