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投中研究院关键发现 

 

 2014 年“上市公司+PE”呈井喷之势，全年成立产业基金达 133 支 

2014 年，上市公司与外部 PE 合作成立产业基金 

数量达 133 支，同比增长 2.8 倍； 

目标基金规模 886 亿元，同比增长 1.2 倍。 

 

 表面异常火爆，实际多为摸索尝试 

86%PE 机构、95%上市公司仅发起设立 1支产业基金； 

该模式对大部分上市公司和 PE 来说尚处于摸索尝试阶段； 

少数 PE 紧抓市场热点，后来居上。 

 

 基金围绕公司收购，其他亮点穿插不少 

基金的首要目标普遍是围绕上市公司的收购战略； 

部分基金中引入政府引导基金是该模式一大亮点； 

有专门针对新三板投资的产业基金成立是该模式另一大亮点。 

 

 5.5 倍杠杆助力上市公司产业并购 

1/3 产业基金规模在 2 -5 亿元； 

近 80%的基金规模在 1-10 亿元； 

上市公司所用资金杠杆多在 5.5 倍上下。 
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引言 

 

自 2011 年硅谷天堂与大康牧业合伙成立产业基金开创“上市公司+PE”先河以来，这

一模式迅速被上市公司和 PE 联手复制。2014 年，中国并购市场风起云涌，“上市公司+PE”

在并购的大潮中也进入井喷行情，成为 2014 年并购市场一大亮点。 

在“上市公司+PE”这一模式发展的过程中，各种争议不断。看好的认为这一模式可以

同时解决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。反对的则认为，

这一模式有内幕交易、股价操纵之嫌。 

虽然存在各种争议，但是“上市公司+PE”这一模式所成立的产业基金的数量、目标基

金规模具体是多少？基金分布有哪些特点？参与的 PE 机构有哪些？市场上并无确切的数据，

因而对这一模式的发展现状也只能进行定性的讨论，而无法做出定量、精确的判断。 

投中研究院对中国并购市场保持长期观察和深度研究，于 2014 年发布《投中年度盘点：

2014 年中国并购市场十大事件》、《投中年度盘点：2015 年中国并购市场发展趋势预测》。

为了准确掌握“上市公司+PE”这一模式的发展现状，投中研究院发布《投中报告：“上市

公司+PE”式产业基金研究报告》，以供各方参考。 

因时间/视角原因，文中观点不免存在偏颇与瑕疵，不当之处还请各位批评指正。 

 

 

 

投中研究院 

2015 年 3月 
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一、 “上市公司+PE”式产业基金发展概述 

 

1.“上市公司+PE”式产业基金的定义 

 

“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。 

“上市公司+PE”式产业基金的投资主题包括创业投资、成长投资、并购、项目、房

地产基金以及其他类别等。其中，“上市公司+PE”式产业并购基金最受市场关注。其简化

的运作流程是：①上市公司与 PE 共同出资成立并购基金，PE 担任普通合伙人，上市公司

为有限合伙人；②并购基金所需其余资金由 PE 负责向外部融资；③由 PE 主要负责并购

基金的项目筛选调查、投资等资本运作；④待所投项目成熟时由并购基金转让给上市公司，

从而完成获利退出。 

“上市公司+PE”模式于 2011 年 9 月在硅谷天堂与大康牧业的合作中首创，其采用的

便是产业并购基金。之后，该模式被越来越多的上市公司与 PE 复制。 

 

2.“上市公司+PE”式产业基金发展概况 

 

投中研究院根据旗下金融数据终端 CVSource 数据统计显示：2014 年 1 月 1 日至

2015 年 2 月 28 日，共有 173 家上市公司与 PE 机构合作成立产业基金；从数量上看，占

全部 2635 家 A 股上市公司的比例为 6.6%。 

投中研究院把上市公司参与产业基金分为两种，一种为上市公司主导，指所成立产业

基金的基金管理人或者普通合伙人为上市公司或其旗下企业。在这种类型的“上市公司

+PE”的合作中，外部 PE 更多的是作为简单的融资方；另一种为外部 PE 主导，指所成立

产业基金的基金管理人或者普通合伙人为与上市公司无关联的 PE 机构。在这种类型的合

作中，外部 PE 作为产业基金的主导方，起到资源的整合作用。 
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图 1：“上市公司+PE”两种主导类型 

 

据投中研究院统计：2014 年 1 月 1 日至 2015 年 2 月 28 日，上市公司与 PE 机构宣布

成立合作产业基金共计 182 支，基金目标规模 1276.03 亿元，上市公司拟出资金额 220.34

亿元。其中，外部 PE 主导的产业基金共计 161 支，基金目标规模 1094.82 亿元，上市公

司拟出资金额 166.04 亿元。由此可见，外部 PE 主导的产业基金为“上市公司+PE”合作中

的主体类型。 

 

图 2：上市公司参与产业基金合作主导类型 
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外部 PE 主导的产业基金为本报告的重点研究方向，本报告后续部分如无特别说明，

所指皆为外部 PE 主导的产业基金。 

外部 PE 主导的产业基金共由 154 家上市公司、123 家 PE 机构公告宣布合作成立，合

计成立数量为 161 支。投中研究院通过两个维度对这些产业基金状况进行统计分析：一个

维度是基于产业基金层面，如基金成立时间、基金组织形式、基金规模等；另一个维度是

基于上市公司层面，如行业分布、地域分布、上市板块、出资规模等。 

 

二、 基金维度解读 

1. 基金发展状况 

2014 年呈井喷之势 

“上市公司+PE”模式的首次运用是 2011 年 9 月硅谷天堂在与大康牧业的合作中。之

后，越来越多的上市公司开始与 PE 合作成立产业基金。自 2013 年起，开始进入“上市公

司+PE”式产业基金的密集成立期，2014 年这一趋势更是达到高潮。 

据投中研究院统计，2011 年，仅有 4 支产业基金成立，目标基金规模仅为 14 亿元。

2014 年，上市公司与外部 PE 合作成立产业基金的数量已高达 133 支，较 2011 年增长 32

倍；目标基金规模 886 亿元，较 2011 年增长 62 倍。 

 

图 3：上市公司参与产业基金发展状况 

 

从 2014 年 1 月至 2015 年 2 月上市公司与 PE 机构合作成立的产业基金数量和目标规

模来看，随着时间的向后推进，基金的规模也在加剧上升。投中集团旗下金融数据终端
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CV Source 数据显示，“上市公司+PE”式产业基金成立的最高峰发生在 2014 年 12 月，

这一个月内成立产业基金的数量达 33 支，目标基金规模为 315 亿元。 

 

图 4：上市公司参与产业基金月份变化状况 

 

投中研究院认为，“上市公司+PE”合作模式的爆发主要有两方面原因： 

从上市公司层面看： 

（1）传统行业希望通过并购实现转型升级，新兴行业则希望通过并购掌握最新的技

术、产业动态，实现产业链的完整布局； 

（2）2013、2014 年二级市场尤其是创业板和中小板的大牛市行情使得该板块上市公

司的估值处在高位，从而推动上市公司通过并购享受一二级市场的估值差套利； 

（3）上市公司通过 IPO 或者定增等具有一定的资金储备，为并购提供支持。 

从 VC/PE 层面看： 

（1）IPO 发行率低，VC/PE 先期投资的大量项目面临基金到期、项目退出的压力，

寄希望将项目出售给上市公司实现退出； 

（2）传统 PRE-IPO 投资失落，VC/PE 投资被迫转型，寻找新的投资方法； 

（3）VC/PE 募资困难，“上市公司+PE”这一模式由于有上市公司作为隐性背书，对

外募资相对容易。 

 

2. 基金杠杆 

杠杆倍数在 5.5 倍上下 

在“上市公司+PE”模式中，上市公司主要以有限合伙人的身份进行出资，其余资金

一般由 PE 机构对外募集。换言之，“上市公司+PE”这一模式可以使得上市公司获得一定

0

8

16

24

32

0

150

300

450

2014.1 2014.3 2014.5 2014.7 2014.9 2014.11 2015.1

上市公司参与产业基金月份变化状况 

目标规模(亿元) 基金统计 

                                                                                          CVSource, 2015.03                                                



 
“上市公司+PE”式产业基金研究报告 

8 / 16 

 

的资金杠杆用于产业并购。 

2014 年 1 月至 2015 年 2 月，上市公司与外部 PE 机构合作成立产业基金 161 支，其

中目标基金规模和上市公司拟出资额两项全部披露的基金为 141 支，披露目标基金规模总

额为 954.79 亿元，上市公司拟出资额为 164.18 亿元。从总体的目标基金规模与上市公司

拟出资额的比例来看，可以推算，上市公司所用杠杆倍数为 5.8 倍。 

另一方面，从上市公司参与产业基金的杠杆倍数分布来看，据投中研究院统计，杠杆

倍数为 2-5 倍的基金所占比例最大，基金数量为 49 支，占比 35%；其次为 5-10 倍，基金

数量为 34 支，所占比例为 24%。141 支基金所用杠杆倍数的中位数为 5.5 倍，或者说，上

市公司采用 5.5 倍上下的杠杆用于产业并购整合。 

 

图 5：上市公司参与产业基金杠杆倍数分布 

 

 

3. 基金规模 

1/3 产业基金规模在 2 -5 亿元 

上市公司与 PE 合作成立的产业基金中，披露目标基金规模的为 158 支，披露目标基

金总额为 1094.82 亿元。从目标基金规模的具体分布来看，2-5 亿元所占比例最大，近 1/3；

目标基金规模在 1-2 亿元和 5-10 亿元的基金分布占约 1/4 的份额。1-10 亿元的基金合计占

比达 79%。从目标基金规模可以看出，“上市公司+PE”这一模式更加侧重于对项目标的

的股权投资或者并购，体现出较强的产业资本属性。 
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图 6：上市公司参与产业基金目标规模分布 

 

 

 

4. 基金类型 

基金围绕公司收购      政府引导、新三板投资基金是亮点 

据投中研究院统计，在上市公司与 PE 机构合作成立的 161 支基金中，披露基金投资

主题的有 153 支。其中，投资主题明确为并购的为 75 支，占比 49%；创投以及成长两个

范围都涵盖的为 34 支，占比 22%；成长基金为 16 支，占比 11%。事实上，无论是并购

基金还是创投、成长基金，在“上市公司+PE”这一模式中，基金的首要目标都是围绕上

市公司的收购战略，区分主要在于投资标的的发展阶段不同。 

除上述投资主题外，投中研究院认为还有两个亮点值得引起注意：一个是在这 161 支

产业基金中，有 7 支基金中将引入地方政府或者科技部的引导基金作为 LP，体现出上市公

司、地方政府以及 PE 三者之间的共赢点。另一个亮点是有 1 支基金为新三板股权投资基

金，专注于新三板的投资并购机会。一方面是新三板良好的项目池，一方面是 A 股的上市

平台，再加上 PE 机构的资本运用，如果操作的好，这一模式将形成强有力的资本运作示

范效应。 
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图 7：上市公司参与产业基金投资主题 

 

5. PE 参与程度 

近九成 PE 仅发起一支产业基金 

投中集团旗下金融数据终端 CV Source 数据显示，2014 年 1 月至 2015 年 2 月，共披

露有 123 家 PE 机构、154 家上市公司合作成立产业基金。其中，有 86%的 PE 机构、95%

的上市公司只发起设立 1 支产业基金。从中可以看出，在此期间虽然“上市公司+PE”这

一模式十分火热，但是绝大多数产业基金的成立仍处于学习尝试阶段，相关的资本运作尚

不成熟。同时，亦有少数 PE 机构紧紧抓住这一市场热点，后来居上，与多家上市公司合

作成立产业基金。 

图 8：PE 发起产业基金数量 
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三、 上市公司维度解读 

 

1. 行业分布 

制造业占半壁江山其他行业相对分散 

据投中研究院统计，在上市公司与 PE 机构合作成立的 161 支产业基金中，上市公司

集中分布在 3 大行业，分别为“制造业”、“信息传输、软件和信息技术服务业”、“房地产业”。

其中来自制造业的上市公司独占半壁江山，合计成立产业基金达到 93 支，占比 57.8%；

信息传输、软件和信息技术服务业，合计成立 15 支，占比 9.3%；房地产业合计成立 11

支，占比 6.8%。其余 42 支产业基金的上市公司分布在 14 个行业，占比仅为 26.1%，相

对比较分散。 

投中研究院认为，制造业成为“上市公司+PE”的主体力量主要原因在于，一方面制造业

传统的发展模式面临成本上升和增长瓶颈，另一方面移动互联网浪潮正在对传统制造业形

成巅峰之势。在内外压力的倒逼下，传统的制造业选择通过与 PE 机构合作，亟待投资、

并购新兴产业，从而实现产业升级或者发展方向的转变。 

图 9：参与产业基金的上市公司行业分布 

 

2. 地域分布 

广东一枝独秀，上海、北京、江苏处于第二梯队 

根据各地上市公司参与设立的产业基金的数量，可以分为四个梯队。其中，广东省一

枝独秀，上市公司参与设立的产业基金高达 40 支，占全部 161 支产业基金的比例为

24.8%，独占第一梯队；处于第二梯队的是上海、北京、江苏，平均拥有 16 家，占全部样

本的比例为 9.9%；第三梯队的是浙江、湖南、湖北、山东，平均拥有 8 家上市公司参与设
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立产业基金。 

投中研究院认为，北上广以及江浙、两湖是上市公司的聚集地，同时北上广也是 PE

机构的聚集地。双重作用下，上市公司的产业资本与 PE 所管理的金融资本的融合更加活

跃发达，也使这些区域成为上市公司与 PE 合作成立产业基金的聚集区域。 

 

图 10：参与产业基金的上市公司地域分布 

 

 

 

3. 板块分布 

深交所力压上交所，中小板和创业板远超主板 

据投中研究院统计，在上市公司与 PE 合作成立的 161 支产业基金中，来自深交所的

上市公司所成立的产业基金数量以 121 支、占比 75%的绝对优势力压上交所。其中，中小

板和创业板在与 PE 机构的合作中更为活跃，两者以合计成立 97 支、全部样本 60%的优

势超越上交所、深交所主板市场。 
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图 11：参与产业基金的上市公司上市板块分布 

 

4. 单家成立基金数量 

95%上市公司成立产业基金数量仅为 1 支 

投中集团旗下金融数据终端 CV Source 数据显示，2014 年 1 月 1 日至 2015 年 2 月

28 日，共有 154 家上市公司与外部 PE 机构合作成立 161 支产业基金。其中，147 家上市

公司仅成立了 1 支基金，7 家参与设立 2 支基金，没有上市公司与外部 PE 机构参与设立 2

支以上产业基金。 

投中研究院认为，“上市公司+PE”作为一种新兴的合作模式，虽然在 2014 年十分火热，

但是即使对于参与成立产业基金的上市公司来讲，依然还处于学习尝试阶段，相关的操作

运营尚未成熟，有的甚至只是炒作相关概念，设立 1 支“重在参与”。 

图 12：上市公司参与产业基金数量分布 

 

上交所,  
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创业板, 
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中小板, 

35% 

深交所, 

 75% 

参与产业基金的上市公司上市板块分布 

           投中研究院绘制，2015.03 
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上市公司参与产业基金数量分布 

       投中研究院绘制，
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5. 拟出资规模 

上市公司拟出资规模相对分散 

据投中研究院统计，共有 145 支产业基金披露了上市公司拟出资金额，披露金额规模

总计 166.04 亿元。其中，98%的基金中上市公司拟出资金额在 1000 万-5 亿元之间。 

投中研究院发现，即使在 1000 万-5 亿元这个区间内，上市公司的拟出资金额分布也

比较分散，1000 万以下、1000-3000 万、3000-5000 万、5000-1 亿以及 1-5 亿各个区间

基金数量在 30 支左右，所占比例在 20%上下。而 5 亿元以上的基金数量仅有 3 支，占披

露的 145 支产业基金的比例仅为 2%。 

 

图 13：参与产业基金的上市公司拟出资规模 

 

 

 

 

 

“上市公司+PE”这一模式既是 2014 年中国并购市场的一大亮点，也由于争议不断

成为证监会的重点监管对象。面对这一问题，这一模式如何破局？此外，随着注册制的加

快推进，势必会对并购市场带来重大影响，这一模式是否会由盛而衰？投中研究院将长期

密切关注“上市公司+PE”以及中国并购市场的最新动态，并发布系列跟踪报告，敬请各

位关注支持！ 
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    投中研究院绘制，2015.03 



 
“上市公司+PE”式产业基金研究报告 

15 / 16 

 

研究垂询 

 

杜善友 Nick(分析师) 

 

Email：nick@chinaventure.com.cn 

 

媒体垂询 

 

武从 echo (销售助理) 

 

Tel：+86-10-59799690-663 

 

Fax：+86-10-85893650 

 

Email：echo@chinaventure.com.cn 

 

关于投中研究院 

 

投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、

投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究

支持与咨询服务。 

 

关于投中集团 

 

投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。通过旗下数据产品

CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、战略投资者、资产管理公司等各类

金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中国 PE/VC 行业第一门户网站

www.ChinaVenture.com.cn，并举办各类投资会议。投中集团成立于 2005 年，在北京、

上海和深圳设有办公室。 
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投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、投

资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究支持与

咨询服务。 

投中集团是一家专注于中国投资市场的领先信息咨询机构。投中集团为致力于中国市场的

投资机构、投资银行与企业等客户提供专业的第三方信息产品及研究咨询服务。投中集团成立

于 2005 年，在北京、上海和深圳设有办公室。 
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