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[bookmark: _Toc379895501]2014年中国LP调查研究报告
调查研究目的
[bookmark: OLE_LINK109][bookmark: OLE_LINK110][bookmark: OLE_LINK39][bookmark: OLE_LINK40]2012年，中国私募股权投资行业经历资本盛宴后进入“寒冬”，市场活跃度大幅下降，基金募资、投资与退出持续疲软。2013年的中国私募股权投资市场波澜不惊，基本上延续了2012年的市场状态和走势。随着中国私募股权投资市场监管框架和监管职能的逐渐明确，大型机构投资人的角色更加清晰；经过这一轮严酷的考验，真正具有价值的投资管理机构得以显现；在IPO退出无望的情况下，投资退出策略走向多元化：并购、早期、夹层投资等策略逐渐分化；LP二级市场流动性方案浮出水面，LP投资渠道和平台更为成熟与丰富。面对以上的市场环境变化，LP的投资策略应该如何调整？《投中观点：2014年中国LP调查研究报告》将予以揭晓。
本报告通过调查研究活跃在中国创业投资及私募股权投资领域的境内/外LP，力图展现LP对于中国市场的认知，分析境内/外LP投资理念及未来预期。研究角度包括LP对创业投资及私募股权投资的态度、基金管理费、优先回报率、投资行业等倾向、影响其投资的内部因素，对于投资中国的预期回报以及对中国LP群体发展前景的判断等。
调查研究方法
在投中集团旗下金融数据产品CVSource 掌握的大量LP信息资料基础上，本报告编写团队进行了大量问卷调研，调研对象是活跃于中国大陆市场、有投资记录的LP，其中境内LP占75.6%，境外LP占24.4%。调研历时半个月，自2014年2月10日开始至2月26日截止，有效问卷回收率为60%左右。
数据来源
本次调研之数据主要通过问卷形式获得，并结合投中集团旗下投资数据库CVSource掌握数据。
关于CVSource
CVSource是投中集团旗下一款专注于中国私募股权、战略投资与并购等股权投资市场的在线信息产品，为VC/PE投资机构、有限合伙人、战略投资者，以及投资银行、律师事务所、会计师事务所、研究及咨询公司等客户提供专业信息与数据解决方案，其内容包括：非上市企业分析及行业研究、私募股权市场分析、战略投资及并购市场分析、股权投资基金分析。



相关定义
• Limited Partner（LP）
本报告所提及之Limited Partner（LP）区别于有限合伙制基金之LP，泛指创业投资和私募股权投资基金之出资人。
• 境内LP
境内LP是指投资中资基金或中外合资基金之中资部分，且总部位于中国大陆之LP。
• 境外LP
境外LP是指投资外资基金或中外合资基金之外资部分，且总部位于除中国大陆外其它地区之LP。
• 优先回报率（Preferred Return）
当投资收益超过合同条款所规定的某一回报率（有限合伙人应当获取的最低投资回报）后，基金管理人才能按照约定的附带权益条款从超额投资利润中获得一定比例的收益。这一回报率称为优先回报率。
• 内部收益率（IRR）
内部收益率（IRR）反映基金年化收益情况，是衡量创业投资和私募股权投资基金业绩的重要指标之一。

[bookmark: OLE_LINK27][bookmark: OLE_LINK28]关键发现
1. 企业投资者为中国市场LP全体最大组成部分
1. 中、外资LP类型差异依然明显，境内合格机构投资者占比不足
1. 多数LP认为宏观经济将持续去年态势，少数持乐观态度，仅20%受访者认为目前经济已走出低谷
1. LP对VC/PE市场仍持谨慎态度，退出收窄是市场回暖最大障碍
1. 64%受访者将保持投资组合中PE投资占比不变
1. 创投基金及成长型基金依然是LP最关注基金类型，并购基金关注度明显增长
1. 愿意投资基金周期在5年以上的LP占比达到63%以上
1. 选择浮动费率的LP占比为15%，相比2013年有所下降
1. GP团队素质依然是LP最重视因素，投资策略、过往业绩等因素重要性凸显
1. 71%受访者希望能够进行适当比例的跟投， 29%明确表示不会介入任何基金管理事务
1. 27%受访者倾向于投资由行业企业主导成立的产业投资基金
1. 2014年LP预期收益率水平整体下滑
1. 46%受访LP认为退出渠道有望拓宽，不担心退出的问题；27%受访者认为退出渠道将收窄，需通过各种方式尽快退出
1. 多数受访机构均表示有兴趣或已经参与PE基金份额转让交易
1. 普遍缺少私募股权投资经验是中国本土LP发展面临的最大障碍
1. 保险公司依然是投资者最为期待的LP群体
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[bookmark: _Toc382386908][bookmark: OLE_LINK68][bookmark: OLE_LINK69]1、2014年中国LP市场综述
截至2014年2月，投中集团旗下数据库CVSource共收录5566家LP数据[footnoteRef:1]，根据数量组成统计分析，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投资机构列第二位，政府机构以及银行、保险和信托并列第三位。与2013年相比，2014年中国LP市场企业投资者所占比例基本持平，由54%升至55%。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2013年基本持平。 [1: 本章所指LP为活跃在中国市场之LP，数据截止时间2014年2月28日。] 
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图1 2014年中国股权投资市场LP类型[footnoteRef:2]分布 [2:  不包括个人投资者，下同] 

在境内LP群体中，企业投资者占比达60%，高于境外LP群体中企业投资者占比；排名第二的是VC/PE投资机构，占比达22%；其后为政府机构，占比达9%。境内LP类型分布情况与2013相比，VC/PE投资机构占比增加7个百分点，政府机构占比减少2个百分点，企业投资者依然占据超过60%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型投资者，在本土LP市场中占比依然较低，难成主流。
境外方面，尽管企业投资者同样是数量最多的LP类型，但其占比仅有40%，相比本土LP群体类型分布，该比例低20个百分点；相比之下，银行保险信托、公共养老金、资产管理公司、FOFs等机构占比则明显高于本土LP，显示出境外LP市场中合格机构投资者发展较为成熟的状态（见图2和图3）。
[bookmark: OLE_LINK124][bookmark: OLE_LINK125]整体来看，对比2013年及2014年LP分布数据，中国LP市场不同类型参与主体数量占比基本趋于稳定，而其中显现出的中、外资LP类型差异依然明显。尽管过去两年间全国社保基金、保险机构均在加快投资PE基金步伐，但从数量上来看，仍远低于企业投资者。此外，个人投资者数量并未纳入上述统计，但根据投中研究院对LP市场的观察，2011年以来，随着资本市场疲软拖累VC/PE投资回报水平以及监管政策的收紧，个人投资者参与PE投资的数量迅速减少，机构投资者在市场中正扮演着越来越重要的角色。
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[bookmark: OLE_LINK6]图2 2014年中国股权投资市场境内LP类型
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图3 2014年中国股权投资市场境外LP类型
[bookmark: _Toc382386909]2. 2014年中国LP市场调查发现
[bookmark: _Toc382386910]2.1 LP投资态度
[bookmark: _Toc382386911]2.1.1 中国宏观经济发展前景
[bookmark: OLE_LINK43][bookmark: OLE_LINK44][bookmark: OLE_LINK126][bookmark: OLE_LINK127]对宏观经济形势的判断，将直接影响LP未来资产配置调整及PE投资决策。对于2014年中国宏观经济发展，50%的受访者认为将持续去年的走势，20%受访者认为目前“经济已走出低谷，应抓紧开始布局”，20%受访者保留观点，认为“需要根据未来形势再做判断”，10%的受访者认为“形势不容乐观，市场机会有限”（见图4）。
从中外资LP的观点差异来看，外资LP相对比较谨慎，认为“需要根据未来形势再做判断”的占比最高，而认为“形势不容乐观”与认为“经济已走出低谷”的受访者占比基本相同。相比之下，中资LP中，持有乐观态度的投资人占比则接近50%。
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[bookmark: OLE_LINK50][bookmark: OLE_LINK51]图4  LP对于2014年中国宏观经济发展前景之观点
[bookmark: _Toc382386912]2.1.2 2014年拟投资资产类别 
[bookmark: OLE_LINK56][bookmark: OLE_LINK57]对于2014年LP拟投资的资产类别，私募股权基金（PE基金）依然是投资者最青睐的资产类别——这一结果与调研样本中PE FOFs占比较高不无关系。除PE资产外，企业股权（直接投资）也是LP进行资产配置的重要类别，比如目前很多FOFs均会进行一定比例的跟投，而保险、社保基金等大型机构投资者也均有一定的直接投资配置。除PE类资产，信托、股票、金融衍生品也是LP进行资产配置的重要选择（见图2.1.2-1）。
整体来看，本次调研样本更多以专注于另类投资的LP为主，而在目前中国的市场环境下，PE无疑仍是投资者进行另类资产配置的首要选择。仅以全国社保基金及保险公司为例，在过去一年间，其投资PE基金的步伐均有所加快，尤其是保险公司，在逐渐明晰的政策框架下，其资产总量中可配置于PE资产的比例明显上调，未来投资规模将十分可观。
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[bookmark: _Toc351018845][bookmark: _Toc382386913]图5  LP对于2014年拟投资资产类别之观点
[bookmark: _Toc382386914]2.1.3 中国市场活跃度
[bookmark: OLE_LINK52][bookmark: OLE_LINK53][bookmark: OLE_LINK91][bookmark: OLE_LINK92][bookmark: OLE_LINK54][bookmark: OLE_LINK55][bookmark: OLE_LINK128][bookmark: OLE_LINK129][bookmark: OLE_LINK15][bookmark: OLE_LINK16][bookmark: OLE_LINK47]对于2014年中国创业投资及私募股权投资市场活跃度，投资人普遍持谨慎态度。受调查LP中，48%认为“市场处于调整阶段、存在较大风险”，24%的受访者认为“市场活跃度将持续增长”，19%的受访者认为“需根据未来形势再做判断”，9%的受访者认为“形势不容乐观，市场机会有限”（见图6）。
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图6  LP对于2014年中国市场活跃度之观点
[bookmark: _Toc382386915][bookmark: OLE_LINK77][bookmark: OLE_LINK78]2.1.4 投资组合中PE投资所占比重
[bookmark: OLE_LINK93][bookmark: OLE_LINK94][bookmark: OLE_LINK58][bookmark: OLE_LINK59][bookmark: OLE_LINK132][bookmark: OLE_LINK133][bookmark: OLE_LINK48][bookmark: OLE_LINK49]关于投资组合，“保持投资组合中PE投资占比不变”的LP占比仍然最高，达到64%，但这一比例相比2013年度调研提高了20个百分点，可见，投资者对于VCPE投资市场的信心开始有所增加。在本届调研中，拟降低PE在投资组合中比例的LP占比达到21%，相比去年增加了6个百分点，而拟提高PE投资比例的LP比例仅为8%。另有13%的受访者认为“需要根据未来形势再做判断”（见图7）。
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[bookmark: OLE_LINK13][bookmark: OLE_LINK14]图7  LP对于2014年投资组合中创业投资及私募股权投资所占比重之观点
[bookmark: _Toc382386916]2.1.5 LP对私募股权投资在其投资组合中的预期比重
对于私募股权投资在投资组合中的具体比例，本届调研结果相比2013年无明显差异，仍有超过半数（56%）受访者倾向于维持PE投资在投资组合中比例超过20%；倾向于该比例在15%-20%之间的LP占比为22%，倾向于该比例在10%-15%的LP总占比为11%，而倾向于PE投资在投资组合中占比低于10%的LP总计占比仅为11%（见图8）。
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[bookmark: OLE_LINK17][bookmark: OLE_LINK18]图8  2014年LP对私募股权投资在其投资组合中的预期比重
[bookmark: _Toc382386917]2.1.6 中国市场创业投资及私募股权投资比例
[bookmark: OLE_LINK156][bookmark: OLE_LINK157]相比去过几年间国外LP对中国市场的一致看好，目前中国VC/PE市场的低迷状态，也使得境外LP观点出现分化。在针对境外LP在中国市场投资比例的调查中，多数投资者态度趋于中性，41%受访者将保持中国市场投资在全球资产配置中所占比例，在2013年的统计中，拟保持中国市场投资在全球资产配置中所占比例的投资者亦占据主导。同时，也有部分投资者拟减少中国市场投资比例，占比达到25%，而相对增加中国市场投资比例的LP占比相对较少，仅为17%，表示需要根据未来形势再做判断的投资者亦占比17%。
[bookmark: OLE_LINK158][bookmark: OLE_LINK159][image: ]
[bookmark: OLE_LINK21][bookmark: OLE_LINK22]图9  2014年境外LP对于中国市场创业投资及私募股权投资比例之观点
[bookmark: _Toc382386918]2.2 LP投资理念
[bookmark: _Toc382386919]2.2.1 投资基金类型
[bookmark: OLE_LINK95][bookmark: OLE_LINK96][bookmark: OLE_LINK60][bookmark: OLE_LINK61][bookmark: OLE_LINK134][bookmark: OLE_LINK135]对于投资基金类型的选择，创投（Venture）基金和成长型（Growth）基金依然是LP最关注的基金类型，分别有68%和67%投资者拟投资这两类基金（见图10）。紧随其后的并购（Buyout）基金，有60%受访LP倾向于投资此类基金。夹层基金（Mezzanine）、复合基金（Multi Stage）、房地产基金（Real Estate）、母基金（FOFs）也受到投资者较多关注，与2013年相比，这四类基金产品有所增加；基建基金（Infrastructure）的关注度均较低。
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[bookmark: OLE_LINK23][bookmark: OLE_LINK24][bookmark: OLE_LINK74][bookmark: OLE_LINK75][bookmark: OLE_LINK76]图10  2014年LP倾向投资的基金类型
[bookmark: _Toc382386920]2.2.2 基金投资周期
[bookmark: OLE_LINK90][bookmark: OLE_LINK99][bookmark: OLE_LINK136][bookmark: OLE_LINK137]本次调研中，44%受访者可接受的基金运作周期在5-7年，19%受访者可接受基金周期在7年以上，总体看，愿意投资基金周期在5年以上的LP占比达到63%以上；此外，拟投资基金周期在4-5年的LP占比为19%，倾向基金周期在3年以内的LP占比仅为6%（见图11）。本次调研与2013年的调研结果大致相同。
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[bookmark: OLE_LINK25][bookmark: OLE_LINK26]图11  2014年LP倾向基金投资周期
[bookmark: _Toc382386921]2.2.3 基金管理费
对于基金的管理费用，62%的LP更倾向于接受1%-1.5%的固定费率，相较于去年调查，LP愿意接受的管理费率降低。仅有15%的LP能够接受管理费超过2%的投资机构。同时，15%的LP表示能够接受基于收益区间的完全浮动费率（见图12）。
[image: ]
[bookmark: OLE_LINK29][bookmark: OLE_LINK30]图12  2014年LP倾向基金管理费费率
[bookmark: _Toc382386922]2.2.4 基金优先回报率
对于基金优先回报率，LP观点同样呈现出多元化特点。选择有限回报率为10%-15%的LP占比为35%，选择5%-10%的LP占比为30%，相比2013年大幅提高，选择15%-20%的LP占比为15%，选择20%-25%的LP占比10%，相比去年均有所下降（见图13）。对于回报率设计的迥异态度体现了LP群体对于市场预期表现的不同判断，以及LP更愿意其投资具有债权属性或股权属性。
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[bookmark: OLE_LINK31][bookmark: OLE_LINK32]图13  2014年LP倾向基金优先回报率
[bookmark: _Toc382386923][bookmark: OLE_LINK179][bookmark: OLE_LINK180]2.2.5 LP投资偏好
[bookmark: OLE_LINK97][bookmark: OLE_LINK98]从投资的行业偏好来看，过去两年间VC/PE投资市场的热门领域也同样受LP关注。如医疗健康、TMT、消费服务、清洁能源等LP选择比例较高的行业，其在2013年投资数量行业分布中也同样处于领先地位。
与2013年调研结果相同，本次调研中医疗健康仍为LP最关注的行业，有88%受访者拟倾向于该行业，而从2013年中国VC/PE市场的实际运作数据来看，医疗健康行业投资活跃度逆势上涨，显示出医疗健康这一抗周期性行业在经济下行期间的投资价值。有67%的受访者拟倾向于投资TMT行业，与上年相比稳中有升。另外，LP对清洁能源与消费品行业的关注度有所下降（见图14）。
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[bookmark: OLE_LINK33][bookmark: OLE_LINK34]图14  2014年LP投资行业偏好
[bookmark: _Toc382386924][bookmark: OLE_LINK11][bookmark: OLE_LINK12]2.2.6 影响LP投资的基金内部因素
[bookmark: OLE_LINK100][bookmark: OLE_LINK103][bookmark: OLE_LINK79][bookmark: OLE_LINK80][bookmark: OLE_LINK140][bookmark: OLE_LINK141]本次关于影响投资基金内部因素的调研中，GP团队素质依然是LP最重视的因素，有40%受访者将其作为评价基金的首要因素，这也是多年来LP普遍认同的理念。其次是过往业绩，22%受访者将其作为评价基金的首要因素。在目前市场低迷状态下，处于风险控制考虑，LP更多考虑量化因素也是必然现象。
[bookmark: OLE_LINK104][bookmark: OLE_LINK111]此外，GP治理结构、GP股东背景等因素也成为影响部分LP投资基金的首要因素，这一调研结果同样源于LP对风险控制的重视。相比之下，基金投资策略、团队激励机制、团队培养等因素，对LP投资决策的影响则相对较小（见图15）。
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[bookmark: OLE_LINK35][bookmark: OLE_LINK36]图15  2014年影响LP投资的基金内部因素
[bookmark: _Toc382386925]2.2.7 LP在投资基金中扮演角色
[bookmark: OLE_LINK142][bookmark: OLE_LINK143][bookmark: OLE_LINK112][bookmark: OLE_LINK113]对于LP在所投资基金管理中扮演的角色，多数（71%）投资人希望能够进行适当比例的跟投，而对于基金管理的实际参与则并不积极，58%受访者明确表示“不会介入任何基金管理事务”，该比例与2013相比基本相同，仅有30%受访LP倾向于加入基金决策委员会。纵向比较近几年调研结果，倾向于参与基金管理事务的LP占比逐年下滑，显示出中国市场LP群体投资理念正逐步走向成熟（见图16）。
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[bookmark: OLE_LINK37][bookmark: OLE_LINK38]图16  2014年LP在投资基金中扮演角色
[bookmark: _Toc382386926]2.2.8 LP投资人民币基金类型
[bookmark: OLE_LINK175][bookmark: OLE_LINK176]对于人民币基金类型，“品牌”成为LP最看重的因素，76%受访LP倾向于投资“中资知名机构后续成立的基金”，相比之下，外资知名机构受青睐程度则相对较低，仅有19%受访者倾向于投资“外资知名机构成立的人民币基金”，显示出LP对“本土化”的重视。对于知名投资人独立成立的人民币基金，LP关注度有所提升。
[bookmark: OLE_LINK144][bookmark: OLE_LINK145]值得关注的是，有77%受访者倾向于投资“由行业企业主导成立的产业投资基金”，这一比例相比去年明显增长。在行业低迷期，产业基金所具有的股东资源优势、更多的并购退出机会，使其显示出更高投资价值。对应来看，在上述关于“影响LP投资的基金内部因素”的调研中，部分LP将GP股东背景作为首要考虑因素，也就更容易理解了。
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[bookmark: _Toc320718363][bookmark: _Toc351018859][bookmark: _Toc382386927]图17  2014年LP倾向投资的人民币基金类型
[bookmark: _Toc382386928]2.3 LP投资回报
[bookmark: _Toc382386929]2.3.1 2014年预期内部收益率
[bookmark: OLE_LINK114][bookmark: OLE_LINK115][bookmark: OLE_LINK146][bookmark: OLE_LINK147]对于2014年中国基金市场内部收益率预期，受访LP观点较为分散，28%受访者预期收益率为5-10%；27%受访者预期收益率为10-15%；18%受访者预期收益率为15-20%；9%受访者预期的收益率为20-25%，另有9%受访者预期收益率为30%以上。与2013年相比，2014年LP预期收益率水平持续下滑，这也符合目前LP对中国VC/PE普遍谨慎的投资态度。
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[bookmark: OLE_LINK45][bookmark: OLE_LINK46]图18  LP对2014年中国市场基金内部收益率（IRR）预期
[bookmark: _Toc382386930][bookmark: OLE_LINK62][bookmark: OLE_LINK63]2.3.2 2014年投资基金退出前景
[bookmark: OLE_LINK116][bookmark: OLE_LINK117][bookmark: OLE_LINK148][bookmark: OLE_LINK149]总体来看，与2013年相比，LP对于未来退出情况相对乐观，对资产流动性已有信心。44%受访LP认为未来“退出渠道有望拓宽，不担心退出的问题”；26%受访者认为“退出渠道在收窄，需通过各种方式尽快退出”；17%受访者保留意见，认为“需要根据未来形势再做判断”；9%的受访者认为“退出渠道将收窄，但可考虑延期退出”。另有4%的受访者认为退出顺畅，无流动性风险。
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[bookmark: _Toc320718369][bookmark: _Toc351018863][bookmark: _Toc382386931]图19  LP对未来1年投资基金退出情况预测
[bookmark: _Toc382386932]2.3.3 2014年PE基金二级市场发展状况
[bookmark: OLE_LINK118][bookmark: OLE_LINK119][bookmark: OLE_LINK64][bookmark: OLE_LINK65][bookmark: OLE_LINK150][bookmark: OLE_LINK151]在本次LP调研中，多数受访机构均表示有兴趣或已经参与PE基金份额转让交易。其中，60%受访机构表示“有兴趣接受已投资基金的更多份额”，40%受访者“有兴趣接受其他基金的LP转让份额”，无兴趣参与基金份额转让交易的LP占比为32%。不过，目前实际参与PE基金二级市场交易的LP仍占少数。投中研究院分析认为，基金份额估值定价困难、市场信息流通不畅、GP积极性不高等因素，导致PE基金二级市场实际达成交易数量远低于预期。
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[bookmark: _Toc320718371][bookmark: _Toc351018865][bookmark: OLE_LINK181][bookmark: _Toc382386933]图20  LP对未来1年PE基金二级市场发展趋势之判断
[bookmark: _Toc382386934]2.3.4 未来5年LP预期回报
[bookmark: OLE_LINK101][bookmark: OLE_LINK102][bookmark: OLE_LINK182][bookmark: OLE_LINK183]对于未来5年基金投资回报情况，受调查LP普遍保持谨慎。45%受访者认为“不确定性较大、难以置评”；28%受访者认为未来5年基金投资回报情况将保持平稳，不会出现太大波动。13%受访者持乐观态度，认为未来回报将更加乐观，同时有14%受访LP持有悲观态度。相比2013年调研结果，持有悲观态度的LP占比有所下降，主要原因是目前市场回报水平已经处于历史较低水平，未来市场触底反弹将是大概率事件。
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[bookmark: OLE_LINK41][bookmark: OLE_LINK42]图21  2014年LP对于未来5年中国市场基金回报期望
[bookmark: _Toc382386935]2.4 LP群体发展
[bookmark: _Toc382386936][bookmark: OLE_LINK184][bookmark: OLE_LINK185][bookmark: OLE_LINK81][bookmark: OLE_LINK82]2.4.1 本土LP发展面临的主要障碍
[bookmark: OLE_LINK105][bookmark: OLE_LINK106][bookmark: OLE_LINK152][bookmark: OLE_LINK153]本次调研结果显示，中国本土LP发展面临的最大障碍是“本土LP普遍缺少私募股权投资经验”，在VC/PE市场深度调整期，对于多数并未经历过PE行业完整运行周期的LP而言，投资经验则显得弥足珍贵。“本土LP理念不成熟”则是另一个备受关注的不利因素，过去几年间，LP投资PE基金更多以短期收益为导向，而价值投资、资产配置的理念依然有待成熟。
此外，政策法律环境不成熟、合格本土机构LP数量有限等障碍同样为LP所关注，这些也是多年来本土LP市场一直未能得到实质性改进的环节。不过，随着保险资金降低入市门槛、本土FOFs加速发展等，上述因素对LP市场的不利影响正逐渐减小。
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[bookmark: OLE_LINK70][bookmark: OLE_LINK71]图22  2014年本土LP发展面临的主要障碍
[bookmark: _Toc382386937][bookmark: OLE_LINK83][bookmark: OLE_LINK84]2.4.2 未来3-5年LP群体发展
[bookmark: OLE_LINK66][bookmark: OLE_LINK67][bookmark: OLE_LINK107][bookmark: OLE_LINK108][bookmark: OLE_LINK154][bookmark: OLE_LINK155]与过去两年的LP调研结果一样，保险公司依然是投资者最为期待的LP群体，自2010年保监会出台《保险资金投资股权暂行办法》之后，保监会连续出台新政鼓励保险金加快PE投资。《关于保险资金投资股权和不动产有关问题的通知》进一步放宽了保险资金投资PE限制，《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》则使得保险公司投资外资PE基金成为可能，《关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》进一步放宽了保险资金投资PE的监管比例。因此，保险公司作为LP主体受到境内外投资者的一致关注。
而另一个大型机构投资者群体境内养老金（含社保基金、地方养老金、企业年金等）则同样持续受到关注，按全国养老基金目前的实际投资规模，相比其目标配置比例仍有较大空间。而其相对成熟的资产配置模型，对其他机构型投资者而言也极具参考价值。
此外，随着个人投资者受到更多政策限制，机构化运作的家族基金则有望更加活跃，对GP而言也将是较为理想的机构投资者。相比之下，民营企业、上市公司等具有较强的收益及流动性需求，对另类资产的配置需求不高，恐难在本土LP市场中扮演长期稳定角色。
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[bookmark: OLE_LINK72][bookmark: OLE_LINK73]图23 未来3-5年将获得较大发展之LP群体

[bookmark: _Toc382386938]3. 2014年中国LP市场调研总结
[bookmark: OLE_LINK87][bookmark: OLE_LINK88][bookmark: OLE_LINK89]在本次调研中，受访LP普遍表达了对宏观经济发展前景的乐观，但同时对VC/PE市场则继续保持谨慎态度，在投资配置方面也倾向于维持原状甚至有所收缩，仅有少数受访LP倾向于增加对VC/PE市场的投资配置。境外LP对于中国市场的态度也基本类似，多倾向于延续此前在中国市场的投资比例。
在投资基金的选择上， Venture基金和Growth基金依然是LP的主要选择，而一个值得关注的现象则是LP对并购基金的兴趣大增。2013年中国各行业并购掀起热潮，行业领先机构也均有意涉足并购基金，LP的投资需求将在一定程度上推动中国并购基金的加速发展。
在基金投资周期方面，调研结果显示，自去年以来，倾向投资基金周期在5年以上的LP占比达到70%以上。 LP对于基金运作周期要求的明显放宽，显示出LP正摆脱过往投机心态，开始追求长期稳定的价值投资。关于LP在基金运作中扮演角色的调研，同样体现出本土LP更加成熟的投资理念。今年的调研结果显示，多数投资人希望能够进行适当比例的跟投，而对于基金管理的实际参与则并不积极，一半以上的受访LP明确表示“不会介入任何基金管理事务”。纵向比较近几年调研结果，倾向于参与基金管理事务的LP占比正逐年下滑。
对于2014年中国基金市场收益预期，与对VC/PE市场的审慎判断相对应，LP对于未来退出情况并不乐观，超过60%的受访LP认为未来退出渠道将收窄；仅有不足20%受访者对未来退出情况保持乐观。在此基础上，LP对未来预期收益水平也整体下滑。
在PE基金二级市场交易方面，退出困难也将推动PE基金二级市场的发展。本次调研中，多数受访机构均表示有兴趣或已经参与PE基金份额转让交易。其中，60%受访机构表示“有兴趣接受已投资基金的更多份额”，40%受访者“有兴趣接受其他基金的LP转让份额”。不过，投中研究院分析认为，基金份额估值定价困难、市场信息流通不畅、GP积极性不高等因素，导致PE基金二级市场实际达成交易数量远低于预期。
随着中国私募股权投资市场监管框架和监管职能的逐渐明确，全国社保、保险公司、基金公司、券商资管等大型机构LP将更大比例的加入到股权投资中。LP机构化逐渐成熟的过程中，其投资经验将会更加丰富、专业性更加完善
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