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【摘要】本文首先分析了我国现有的六只官办私募股权投资基金运作的基本情况，然后参考美国的私募股权投资基

金，从规模、组织结构、投资标准等方面对我国私募股权投资基金的发展提出一些建议与思考。

【关键词】私募股权 有限合伙 地域性

占 超员 夏 球 2 宋 珊 1

渊员.中央财经大学 北京 100081 圆.中国矿业大学 北京 100083冤

我国私募股权投资基金发展研究

私募股权是指没有注册和不能公开交易的证券。而私募

股权基金是由投资人注资无需注册、一般用于向私人企业投

资的一种投资工具。以私募的方式投资于非上市公司或上市

公司的非股权类投资而形成的私人股权，由专业投资人、基金

管理人、风险资本家来管理这些基金。

《2006中国金融稳定报告》显示，2006年我国非金融机构

部门直接融资和间接融资的比例分别是 18%和 82%。这说明

我国企业融资过度依赖于银行贷款。上述报告同时显示，在直

接融资方式中，95%以上是采取公开发行股票和企业债券的

方式融资，而采用私募方式直接融资的比重非常小。当前这种

间接融资和通过证券市场直接融资的比重过高的融资格局，

使得大量风险集中于银行和证券市场，凸现了我国资本市场

发展的不平衡。因此，在拓展延伸现有融资渠道的同时，我国

资本市场应该更加注重其他直接融资的渠道，而大力发展私

募股权基金是其重要方式之一。

本文首先分析了我国现有的六只官办私募股权投资基金

的基本情况，然后参考美国等发达国家的私募股权投资基金

的经验，对我国私募股权投资基金的发展提出一些建议。

一、我国私募股权投资基金的基本情况

距离我国第一家正式私募股权投资基金———渤海产业投

资基金挂牌成立已经一年有余，期间不仅诸多国外私募股权

投资基金加快了其在我国的发展投资步伐，而且随着相关法

律政策的完善，政府的引导扶持，尤其是在相关经济利益的驱

动下，国内一些私募股权投资基金也如雨后春笋般先后成立。

正是借着这股东风，苏州中新高科技产业投资基金、上海金融

产业基金、广东核电基金、山西能源基金以及绵阳科技城产业

投资基金五只私募股权投资基金先后获得批准。

1. 国内私募股权投资基金的规模。从我国目前现有的六

只私募股权投资基金的规模来看，资金规模介于 60亿元 ~

200亿元之间，具体情况见表 1。

目前，我国私募股权投资基金总体规模很小。据不完全统

计，我国私募股权投资基金占 GDP的比例为 0.5%左右，该项

数据仅为以美国为代表的发达国家同类数据的十分之一。美

国私募股权投资基金市场规模庞大，目前有 1 500多只，资金

规模最小的为 5 000万美元，规模最大的为 100亿美元，且投

资回报率较高，一般在 20%以上。

我国现在正处于消费及产业升级的重要阶段，大部分企

业需要进行巨额投资以实现其产品服务品质的提升，于是，融

通资金便成了企业普遍面临的一个重要问题，私募股权投资

基金也因此拥有了广阔的发展空间，私募股权投资基金的规

模也必将进一步扩大。根据清科研究数据显示，我国私募股权

投资基金的规模大约为 100亿美元。

2. 我国私募股权投资基金的组织模式。私募股权投资基

金的组织模式大体可以分为传统型和非传统型。传统型的组

织模式包括公司型、虚拟公司型等，非传统型即新型的组织模

式主要是有限合伙制。经过多年的探索，美国的私募股权投资

基金普遍采取的是有限合伙制，并被证明是行之有效的。目

前，我国以渤海产业投资基金为代表的私募股权投资基金的

组织模式更接近于契约型。以契约型为主要组织方式的渤海

产业投资基金带有强烈的实验和折衷色彩，且实际上兼有公

司制特征和有限合伙制特征。因此，渤海产业投资基金是一个

“混合类型的投资基金”。契约型基金本质上是一种信托安排，

又称信托型基金，一般由基金管理公司、基金托管机构和投资

者（受益人）三方通过信托投资契约而建立。按照有关规定，契

约型基金的投资者作为信托契约中规定的受益人，对基金运

营及重要投资决策通常不具有发言权，投资者组成的是持有

人大会而非股东大会，对投资决策没有太大的影响力。

3. 国内私募股权投资基金的投资领域。

（1）行业分布。一般来讲，私募股权投资基金的投资行业

名 称

渤海产业投资基金

苏州中新高科技产业投资基金

上海金融产业基金

广东核电基金

山西能源基金

绵阳科技城产业投资基金

200

100

200

100

100

60

首期募集规模

60

50

NA

NA

NA

NA

规模（亿元）

表 1 我国六只私募股权投资基金规模
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大都集中在传统行业、广义 IT、生物技术、服务业以及其他高

科技行业。我国的传统产业是私募股权投资基金投资的重点

领域，占 49%的案例数以及 56%的投资额。我国的私募股权投

资基金大多投资于传统产业主要是因为我国大量高新技术企

业还处于成长的初级阶段，现有股票市场机制不健全以及政

府相应的扶持与鼓励政策不够。从清科创投所发布的《2008

年第一季度中国私募股权投资研究报告》发现，虽然传统行业

仍然领跑，但私募股权投资基金在中国的投资过分集中于传

统行业的趋势有所减弱，而在广义 IT行业的平均投资额由

2007年的 0.94亿美元增加到 2008年第一季度的 1.5亿美元。

（2）地域分布。根据清科数据的统计，在 2008年第一季度

私募股权投资基金投资的地域分布中，北京摘得桂冠，共 10

个案例，获 13.3亿美元投资额。其他地区私募股权投资基金

投资案例数差异不大，但平均投资额的规模有很大差异。上

海、深圳、广东（不包括深圳）2008年第一季度获私募股权投

资基金投资额都有所减少。值得注意的是，私募股权投资基金

的投资除在东部沿海地区保持稳定增长外，在东北和中西部

地区所获得的私募股权投资基金的投资也有逐渐增长的态

势。2008年第一季度，河北、河南、湖北、重庆、陕西、辽宁等中

西部地区和东北地区私募股权投资基金投资表现活跃，这些

地区一季度共获得 6.3亿美元的私募股权投资基金投资额。

由此可以预计，今后中西部地区和东北地区的私募股权投资

基金投资额将会进一步增长。

（3）国内六只私募股权投资基金的投资范围见表 2。

二、对发展我国私募股权投资基金的若干思考

随着股权分置改革的实施，我国资本市场最终将进入全

流通时代，这样，私募股权投资的境内退出风险将大大降低。

新近出台的《外国投资者并购境内企业规定》正式明确了境外

企业可以通过换股方式收购境内企业，这便为被投资企业境

外红筹上市提供了便利，同时也方便了私募股权投资的境外

推出。此外，新修订的《合伙企业法》也正式确立了优先合伙制

形式，在我国可以设立有限合伙制的私募股权基金。

1. 我国私募股权投资基金现阶段资金规模总体较小，但

发展潜力巨大。同以美国为代表的发达国家的私募股权投资

基金相比，我国私募股权投资基金发展尚处于初级阶段，接近

于美国二战之后的“起步成长期”，虽然发展中面临许多障碍，

但是正在快速成长，将在未来一段时间内得以完善，并成为我

国乃至世界金融市场的重要支撑。同时，由于我国资本市场尤

其是融资市场发展的不均衡，使得我国的私募股权投资基金

有着极大的发展空间，随着像《产业投资基金试点管理办法》

等各项法律措施的出台和完善，以及各种相关制度诸如二级

市场的健全（创业板等的设立），我国的私募股权投资基金的

规模必将有一个质的飞跃。

2. 有限合伙制应是我国本土私募股权投资基金组织模

式的最佳选择。我国私募股权投资基金组织模式应该以有限

合伙制为主。经过几十年的探索，发达国家的私募股权投资基

金普遍采用的是有限合伙制。有限合伙制把公司制的优点和

合伙制的优点很好地结合起来，同时基金管理人的责任和权

力相对对等，对其既具有诱惑力又有压力，追逐利润最大化成

为基金管理人的唯一目标。而且经过国外实践证明，有限合伙

制确实是运作私募股权投资基金的最好模式。在法律层面，新

修订的《合伙企业法》已于 2007年 6月 1日实施，这表明在我

国设立有限合伙制已经没有任何法律上的障碍。

3. 扩大我国私募股权投资基金投资范围，避免其成为地

方债、企业债的替代品。从清科数据的统计来看，我国私募股

权投资基金的投资范围无论是从行业分布还是从地域分布上

看都存在非常严重的不均衡性。从行业分布来看，国内私募股

权投资基金主要集中于传统行业，绝大部分投资都集中在该

领域，而高科技行业却相对很少，其中一个重要原因就是我国

与投资相关的整体环境有待完善，股票市场机制不健全。从地

域分布来看，我国私募股权投资基金大都集中在中东部地区，

几乎没有立足西部的私募股权投资基金，而且均以地方性区

域投资为主 ，这必然使得资金无法在更大范围内寻找风险收

益性价比更高的项目。在投资范围的区域局限性问题上，我们

绝对不能把申报私募股权投资基金作为当地目前发展基金来

源的一个渠道，以免其在实质上蜕变为地方债、企业债的另一

种形式。
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表 2 六只私募股权投资基金的投资范围


