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4.13倍到15.85倍，2年间VC/PE支持企业IPO退出平均回报激增

2010年9月16日 清科研究中心 赵为鹏

近年来全球经济动荡起伏，而中国作为新兴市场的领头羊，在本轮经济周期中，受到影响相对有限。从境内资本市场来看，特别是随着创业板的开闸，中国多层次资本市场体系建设又向前迈进了一大步，尤其是对于专注于投资中国快速发展的中小型新兴企业的VC/PE投资机构而言，更是意义重大。早年中国市场“退出无门”的状态被彻底改写。特别是在境内上市企业高市盈率的带动下，VC/PE投资机构对被投企业境内退出，更加趋之若鹜。根据清科研究中心数据显示，近几年VC/PE-Back中国企业境内资本市场退出呈现逐年上升趋势，尤其是进入2010年以来全球经济仍然反复，中国IPO市场一枝独秀，连续占据全球上市企业数量和融资金额的榜首位置，在这样的背景下，VC/PE支持的中国企业境内退出数量几乎井喷，上半年IPO的数量与前两年境内IPO的总和不相上下。（见表1）

表1 2008-H1’10 VC/PE支持中国企业IPO境内外退出数量对比
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中国上市企业背后频现VC/PE身影  投资回报
节节攀升 
2008年全年共有35家VC/PE支持的中国企业在境内外各资本市场上市，占中国企业上市总数的31.0%。2009年随着海外IPO市场持续回暖以及境内创业板的开启，VC/PE支持的中国企业境内外上市数量和融资额明显增加。2009年，共有77家具有VC/PE支持的中国企业在境内外资本市场上市，合计融资156.25亿美元，上市数量和融资额均较2008年同期呈现大幅增长，其中上市企业数量增加了42家，融资额增加了3.57倍，占总上市企业数量的比例也增至43.8%。2010年上半年在中国企业上市数量已超越去年全年的背景下，VC/PE支持的中国企业IPO事件数量明显超过之前同期数量（见图2）。

图2 Q2’08-Q2’10 VC/PE支持中国企业IPO数量对比
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从投资回报看，趋势基本与IPO市场一致。2009年由于中国境内IPO停发，造成全部VC/PE支持的中国企业选择海外退出，境内退出数量触底
。随后全球经济止跌反弹，中国经济一马当先，率先恢复，同时新股重发，创业板开板，VC/PE机构的平均回报步入稳步攀升通道，逐季上扬。到2010年二季度，达到创纪录的15.85倍(见图3)。如此高的投资回报，一方面说明中国企业因其相对成熟的商业模式及较高的成长性等优势备受资本市场追捧，另一方面，二级市场的火爆走势，亦推高了企业家对自身企业的估值预期，进而加剧VC/PE在一级市场上竞争。
图3 Q2’08-Q2’10 VC/PE支持中国企业IPO退出投资回报统计
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从2009年起，VC/PE机构的投资回报呈现出明显的区域特征。特别是2009年第二季度境内IPO重启，积蓄已久的上市动能开始释放。相比境外退出不温不火的稳定投资回报，境内市场为投资机构带来“大跃进”式的回报增长，又进一步刺激了资本的神经，在高PE，高估值，高溢价的中国IPO市场，我们认为未来将会看到更多的机构蜂拥而至。（见图4）

图4 Q2’09-Q2’10 VC/PE支持中国企业IPO退出回报对比（市场）
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从具体的市场来看，深圳的中小板和创业成为VC/PE机构退出的首善之地，特别是进入
2010年，两地的平均回报均超过10倍，第二季度创业板甚至给退出的机构带来23.31倍的平均投资回报，可谓惊人。海外市场投资回报波澜不惊，香港主板是VC/PE支持的中国企业海外IPO的首选，投资回报稳中有升。（见表1）

表1 Q2’09-Q2’10 VC/PE支持中国企业IPO退出回报对比（市场）
	上市地点
	　平均投资回报
	Q2’09
	Q3’09
	Q4’09
	Q1’10
	Q2’10

	境内市场
	深圳中小企业板
	-
	3.86
	17.06
	11.84
	16.89

	　
	深圳创业板
	-
	-
	7.48
	10.10
	23.31

	　
	上海证券交易所
	-
	-
	-
	4.46
	4.05

	　
	平均
	-
	3.86
	10.52
	10.60
	18.93

	境外市场
	纽约证券交易所
	1.65
	-
	1.81
	5.04
	1.22

	　
	新加坡主板
	-
	-
	2.00
	2.94
	12.27

	　
	香港主板
	2.05
	3.43
	2.88
	2.19
	2.90

	　
	NASDAQ
	-
	1.16
	1.71
	2.07
	2.35

	　
	法兰克福交易所
	-
	-
	1.63
	1.81
	-

	　
	平均
	1.73
	2.86
	2.56
	2.85
	3.90

	平均
	　
	1.73
	3.45
	7.68
	8.74
	15.85
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不出意料，近年VC/PE单笔退出回报最高的记录都是“中国创造”，2010年二季度在创业板上市的海普瑞，不仅创造了新股发行价的新高，也为背后的高盛带来理论上令人乍舌的180.25倍投资回报。其余的机构也不遑多让，排在第十位的中科远东，从数码视讯退出，也有超过30倍的投资回报（见表2）。

表2 截止目前VC/PE-Back中国企业IPO退出单笔投资回报倍数前十名

	投资机构
	被投企业
	融资时间
	上市地点
	回报倍数

	高盛
	海普瑞
	2007-9-3
	深圳创业板
	180.25 

	江苏高科投
	洋河股份 
	2002-12-1
	深圳中小板
	177.01 

	启迪创投（清华科技园）
	数码视讯
	2001-10-22
	深圳创业板
	152.62 

	力合创投
	和而泰
	2000-1-12 2002-12-9
	深圳中小板
	88.92 

	广州科投
	阳普医疗 
	2007-5-1
	深圳创业板
	67.31 

	启迪创业
	数码视讯
	2001-4-9 2006-3-12
	深圳创业板
	50.16 

	长圆盈佳
	和而泰
	2005-10-9
	深圳中小板
	49.00 

	达晨创投
	和而泰
	2004-4-15
	深圳中小板
	43.70 

	联想投资
	联信永益
	2002-12-20
	深圳创业板
	39.46 

	中科远东
	数码视讯
	2007-6-6
	深圳创业板
	33.54 
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� 平均回报倍数＝发行价*上市前所持有的股份/上市前资本投入总额


� Q4’08和Q1’09平均投资回报倍数因未披露，无法算出
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		表4.1.1.1  2010年第二季度VC/PE支持中国企业境内外IPO环比统计

		季度				增长率		上市数量		增长率

		Q1'08		1,055.98		-		10		-		105.60

		Q2'08		1,209.90		14.58%		14		40.00%		86.42

		Q3'08		716.44		-40.79%		10		-28.57%		71.64

		Q4‘08		437.42		-38.95%		1		-90.00%		437.42

		Q1‘09		141.19		-67.72%		2		100.00%		70.60

		Q2‘09		1,774.77		1157.01%		5		150.00%		354.95

		Q3'09		1,862.98		4.97%		15		200.00%		124.20

		Q4'09		11,845.80		535.85%		55		266.67%		215.38

		Q1'10		6,844.30		-42.22%		39		-29.09%		175.49

		Q2'10		6,904.40		0.88%		43		10.26%		160.57

		季度		融资额(US$M)		增长率		上市数量		增长率		平均融资额(US$M)

		Q1'08		11,273.00		-		31		-		363.65

		Q2'08		7,032.65		-37.6%		50		61.3%		140.65

		Q3'08		3,054.76		-56.6%		28		-44.0%		109.10						113

		Q4'08		469.30		-84.6%		4		-85.7%		117.33						176

		Q1'09		189.90		-59.5%		5		25.0%		37.98						212

		Q2'09		2,348.15		1136.5%		11		120.0%		213.47

		Q3'09		20,711.61		782.0%		46		318.2%		450.25

		Q4'09		31,401.57		51.6%		114		147.8%		275.45

		Q1'10		19352.64		-6.6%		110		139.1%		175.93

		Q2'10		15643.63		-24.5%		102		121.7%		153.37

		2010Q2

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳创业板		23.31

				深圳中小企业板		16.89

				上海证券交易所		4.05

				平均		18.93

		境外市场		新加坡主板		12.27

				香港主板		2.90

				NASDAQ		2.35

				纽约证券交易所		1.22

				平均		3.90

		平均				15.85

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳中小企业板		11.84

				深圳创业板		10.10

				上海证券交易所		4.46

				平均		10.60

		境外市场		纽约证券交易所		5.04

				新加坡主板		2.94

				香港主板		2.19

				NASDAQ		2.07

				法兰克福交易所		1.81

				平均		2.85

		平均				8.74

		09Q4

		是否海外		上市地点		汇总
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		Y		NASDAQ		1.7071
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		Y 汇总				2.8597625814

		总计				3.4461579208

		09Q2

		是否海外		上市地点		汇总

		Y		纽约证券交易所		1.6473509934

				香港主板		2.0505074975

		Y 汇总				1.7279822942

		总计				1.7279822942

		08Q1		4.0192887266

		08Q2		4.1330556169

		08Q3		7.1614574825

		08Q4

		机构类型		转持后投资回报倍数		退出个数

		本土		16.25		65

		外资		15.99		21

		合资		5.41		4

		总计		15.85		90

		机构类型		退出个数		转持后投资回报倍数
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		外资		15		2.74

		合计		72		8.74

		09Q2
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Sheet1

		表4.1.1.1  2010年第二季度VC/PE支持中国企业境内外IPO环比统计

		季度				增长率		上市数量		增长率

		Q1'08		1,055.98		-		10		-		105.60

		Q2'08		1,209.90		14.58%		14		40.00%		86.42

		Q3'08		716.44		-40.79%		10		-28.57%		71.64

		Q4‘08		437.42		-38.95%		1		-90.00%		437.42

		Q1‘09		141.19		-67.72%		2		100.00%		70.60

		Q2‘09		1,774.77		1157.01%		5		150.00%		354.95

		Q3'09		1,862.98		4.97%		15		200.00%		124.20

		Q4'09		11,845.80		535.85%		55		266.67%		215.38

		Q1'10		6,844.30		-42.22%		39		-29.09%		175.49

		Q2'10		6,904.40		0.88%		43		10.26%		160.57

		季度		融资额(US$M)		增长率		上市数量		增长率		平均融资额(US$M)

		Q1'08		11,273.00		-		31		-		363.65

		Q2'08		7,032.65		-37.6%		50		61.3%		140.65

		Q3'08		3,054.76		-56.6%		28		-44.0%		109.10						113

		Q4'08		469.30		-84.6%		4		-85.7%		117.33						176

		Q1'09		189.90		-59.5%		5		25.0%		37.98						212

		Q2'09		2,348.15		1136.5%		11		120.0%		213.47

		Q3'09		20,711.61		782.0%		46		318.2%		450.25

		Q4'09		31,401.57		51.6%		114		147.8%		275.45

		Q1'10		19352.64		-6.6%		110		139.1%		175.93

		Q2'10		15643.63		-24.5%		102		121.7%		153.37

		2010Q2

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳创业板		23.31

				深圳中小企业板		16.89

				上海证券交易所		4.05

				平均		18.93

		境外市场		新加坡主板		12.27

				香港主板		2.90

				NASDAQ		2.35

				纽约证券交易所		1.22

				平均		3.90

		平均				15.85

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳中小企业板		11.84

				深圳创业板		10.10

				上海证券交易所		4.46

				平均		10.60

		境外市场		纽约证券交易所		5.04

				新加坡主板		2.94

				香港主板		2.19

				NASDAQ		2.07

				法兰克福交易所		1.81

				平均		2.85

		平均				8.74

		09Q4

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳创业板		7.4823385586

				深圳中小企业板		17.056146186

		N 汇总				10.5216425673

		Y		NASDAQ		1.7071

				法兰克福证券交易所		1.6288

				纽约证券交易所		1.80744

				香港主板		2.8772215433

				新加坡主板		2

		Y 汇总				2.5611296738

		总计				7.6786022482

		09Q3

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳中小企业板		3.8600840427

		N 汇总				3.8600840427

		Y		NASDAQ		1.1608444444

				香港主板		3.4260686271

		Y 汇总				2.8597625814

		总计				3.4461579208

		09Q2

		是否海外		上市地点		汇总

		Y		纽约证券交易所		1.6473509934

				香港主板		2.0505074975

		Y 汇总				1.7279822942

		总计				1.7279822942

		08Q1		4.0192887266

		08Q2		4.1330556169

		08Q3		7.1614574825

		08Q4

		机构类型		转持后投资回报倍数		退出个数

		本土		16.25		65

		外资		15.99		21

		合资		5.41		4

		总计		15.85		90

		机构类型		退出个数		转持后投资回报倍数

		本土		56		10.36

		合资		1		9.76

		外资		15		2.74

		合计		72		8.74

		09Q2

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		外资		1.7279822942		5

		总计		1.7279822942		5

		09Q3

		本土		3.4176686741		21

		合资		7.9890880748		1

		外资		2.8826356389		7

		总计		3.4461579208		29

		09Q4

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		本土		10.9344874646		56

		合资		3.43864		5

		外资		3.323743846		39

		总计		7.6786022482		100

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		10,813.48		69.20%		30		39.00%		360.5

		境内市场		4,811.27		30.80%		47		61.00%		102.38

		合计		15,624.74		100.00%		77		100.00%		202.92

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		2,077.88		60.80%		12		34.30%		173.16

		境内市场		1,341.85		39.20%		23		65.70%		58.34

		合计		3,419.74		100.00%		35		100.00%		97.71

		H110

		境内		64

		海外		18

		总计		82
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		表4.1.1.1  2010年第二季度VC/PE支持中国企业境内外IPO环比统计

		季度				增长率		上市数量		增长率

		Q1'08		1,055.98		-		10		-		105.60

		Q2'08		1,209.90		14.58%		14		40.00%		86.42

		Q3'08		716.44		-40.79%		10		-28.57%		71.64

		Q4‘08		437.42		-38.95%		1		-90.00%		437.42

		Q1‘09		141.19		-67.72%		2		100.00%		70.60

		Q2‘09		1,774.77		1157.01%		5		150.00%		354.95

		Q3'09		1,862.98		4.97%		15		200.00%		124.20

		Q4'09		11,845.80		535.85%		55		266.67%		215.38

		Q1'10		6,844.30		-42.22%		39		-29.09%		175.49

		Q2'10		6,904.40		0.88%		43		10.26%		160.57

		季度		融资额(US$M)		增长率		上市数量		增长率		平均融资额(US$M)

		Q1'08		11,273.00		-		31		-		363.65

		Q2'08		7,032.65		-37.6%		50		61.3%		140.65

		Q3'08		3,054.76		-56.6%		28		-44.0%		109.10						113

		Q4'08		469.30		-84.6%		4		-85.7%		117.33						176

		Q1'09		189.90		-59.5%		5		25.0%		37.98						212

		Q2'09		2,348.15		1136.5%		11		120.0%		213.47

		Q3'09		20,711.61		782.0%		46		318.2%		450.25

		Q4'09		31,401.57		51.6%		114		147.8%		275.45

		Q1'10		19352.64		-6.6%		110		139.1%		175.93

		Q2'10		15643.63		-24.5%		102		121.7%		153.37

		2010Q2

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳创业板		23.31

				深圳中小企业板		16.89

				上海证券交易所		4.05

				平均		18.93

		境外市场		新加坡主板		12.27

				香港主板		2.90

				NASDAQ		2.35

				纽约证券交易所		1.22

				平均		3.90

		平均				15.85

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳中小企业板		11.84

				深圳创业板		10.10

				上海证券交易所		4.46

				平均		10.60

		境外市场		纽约证券交易所		5.04

				新加坡主板		2.94

				香港主板		2.19

				NASDAQ		2.07

				法兰克福交易所		1.81

				平均		2.85

		平均				8.74

		09Q4

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳创业板		7.4823385586

				深圳中小企业板		17.056146186

		N 汇总				10.5216425673

		Y		NASDAQ		1.7071

				法兰克福证券交易所		1.6288

				纽约证券交易所		1.80744

				香港主板		2.8772215433

				新加坡主板		2

		Y 汇总				2.5611296738

		总计				7.6786022482

		09Q3

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳中小企业板		3.8600840427

		N 汇总				3.8600840427

		Y		NASDAQ		1.1608444444

				香港主板		3.4260686271

		Y 汇总				2.8597625814

		总计				3.4461579208

		09Q2

		是否海外		上市地点		汇总

		Y		纽约证券交易所		1.6473509934

				香港主板		2.0505074975

		Y 汇总				1.7279822942

		总计				1.7279822942

		08Q1		4.0192887266

		08Q2		4.1330556169

		08Q3		7.1614574825

		08Q4

		机构类型		转持后投资回报倍数		退出个数

		本土		16.25		65

		外资		15.99		21

		合资		5.41		4

		总计		15.85		90

		机构类型		退出个数		转持后投资回报倍数

		本土		56		10.36

		合资		1		9.76

		外资		15		2.74

		合计		72		8.74

		09Q2

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		外资		1.7279822942		5

		总计		1.7279822942		5

		09Q3

		本土		3.4176686741		21

		合资		7.9890880748		1

		外资		2.8826356389		7

		总计		3.4461579208		29

		09Q4

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		本土		10.9344874646		56

		合资		3.43864		5

		外资		3.323743846		39

		总计		7.6786022482		100

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		10,813.48		69.20%		30		39.00%		360.5

		境内市场		4,811.27		30.80%		47		61.00%		102.38

		合计		15,624.74		100.00%		77		100.00%		202.92

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		2,077.88		60.80%		12		34.30%		173.16

		境内市场		1,341.85		39.20%		23		65.70%		58.34

		合计		3,419.74		100.00%		35		100.00%		97.71

		H110

		境内		64

		海外		18

		总计		82
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		季度		转持后投资回报（倍）		上市数量

		Q1'08		4.02		10

		Q2'08		4.13		14

		Q3'08		7.16		10

		Q4‘08				1

		Q1‘09				2

		Q2‘09		1.73		5

		Q3'09		3.45		15

		Q4'09		7.68		55

		Q1'10		8.74		39

		Q2'10		15.85		43

				Q2'08		Q3'08		Q4'08		Q1'09		Q2'09		Q3'09		Q4'09		Q1'10		Q2'10

				14		10		1		2		5		15		55		39		43

		中国企业总上市数量		50		28		4		5		11		46		114		110		102

																		上市地点				09Q2		09Q3		09Q4		Q1		Q2

				Q2'09		Q3'09		Q4'09		Q1'10		Q2'10						境内市场		深圳中小企业板				3.86		17.06		11.84		16.89

		境内市场投资回报				3.8600840427		10.5216425673		10.60		18.93								深圳创业板						7.48		10.10		23.31

		海外市场投资回报		1.73		2.86		2.56		2.85		3.90								上海证券交易所								4.46		4.05

																				平均				3.86		10.52		10.60		18.93

																		境外市场		纽约证券交易所		1.65				1.81		5.04		1.22

																				新加坡主板						2.00		2.94		12.27

																				香港主板		2.05		3.43		2.88		2.19		2.90

																				NASDAQ				1.16		1.71		2.07		2.35

																				法兰克福交易所						1.63		1.81

																				平均		1.73		2.86		2.56		2.85		3.90

																		平均				1.73		3.45		7.68		8.74

				2008		2009		2010H1

		境内市场上市数量		23		47		64

		海外市场上市数量		12		30		18

		投资机构		被投企业		融资时间		上市地点		回报倍数

		江苏高科投		洋河股份		12/1/02		深圳中小板		177.0147

		启迪创投（清华科技园）		数码视讯		10/22/01		深圳创业板		152.6177125

		高盛		海普瑞		9/3/07		深圳创业板		180.2518654444

		启迪创业		数码视讯		4/9/01		深圳创业板		50.1560967932

						3/12/06

		广州科投		阳普医疗		5/1/07		深圳创业板		67.3122916667

		长圆盈佳		和而泰		10/9/05		深圳中小板		49

		达晨创投		和而泰		4/15/04		深圳中小板		43.697316123

		联想投资		联信永益		12/20/02		深圳创业板		39.4632

		力合创投		和而泰		2000-1-12
2002-12-9		深圳中小板		88.9160219184

		中科远东		数码视讯		6/6/07		深圳创业板		33.544033544

		投资机构		被投企业		融资时间		上市地点		回报倍数

		高盛		海普瑞		9/3/07		深圳创业板		180.25

		江苏高科投		洋河股份		12/1/02		深圳中小板		177.01

		启迪创投（清华科技园）		数码视讯		10/22/01		深圳创业板		152.62

		力合创投		和而泰		2000-1-12
2002-12-9		深圳中小板		88.92

		广州科投		阳普医疗		5/1/07		深圳创业板		67.31

		启迪创业		数码视讯		2001-4-9
2006-3-12		深圳创业板		50.16

		长圆盈佳		和而泰		10/9/05		深圳中小板		49.00

		达晨创投		和而泰		4/15/04		深圳中小板		43.70

		联想投资		联信永益		12/20/02		深圳创业板		39.46

		中科远东		数码视讯		6/6/07		深圳创业板		33.54
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		表4.1.1.1  2010年第二季度VC/PE支持中国企业境内外IPO环比统计

		季度				增长率		上市数量		增长率

		Q1'08		1,055.98		-		10		-		105.60

		Q2'08		1,209.90		14.58%		14		40.00%		86.42

		Q3'08		716.44		-40.79%		10		-28.57%		71.64

		Q4‘08		437.42		-38.95%		1		-90.00%		437.42

		Q1‘09		141.19		-67.72%		2		100.00%		70.60

		Q2‘09		1,774.77		1157.01%		5		150.00%		354.95

		Q3'09		1,862.98		4.97%		15		200.00%		124.20

		Q4'09		11,845.80		535.85%		55		266.67%		215.38

		Q1'10		6,844.30		-42.22%		39		-29.09%		175.49

		Q2'10		6,904.40		0.88%		43		10.26%		160.57

		季度		融资额(US$M)		增长率		上市数量		增长率		平均融资额(US$M)

		Q1'08		11,273.00		-		31		-		363.65

		Q2'08		7,032.65		-37.6%		50		61.3%		140.65

		Q3'08		3,054.76		-56.6%		28		-44.0%		109.10						113

		Q4'08		469.30		-84.6%		4		-85.7%		117.33						176

		Q1'09		189.90		-59.5%		5		25.0%		37.98						212

		Q2'09		2,348.15		1136.5%		11		120.0%		213.47

		Q3'09		20,711.61		782.0%		46		318.2%		450.25

		Q4'09		31,401.57		51.6%		114		147.8%		275.45

		Q1'10		19352.64		-6.6%		110		139.1%		175.93

		Q2'10		15643.63		-24.5%		102		121.7%		153.37

		2010Q2

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳创业板		23.31

				深圳中小企业板		16.89

				上海证券交易所		4.05

				平均		18.93

		境外市场		新加坡主板		12.27

				香港主板		2.90

				NASDAQ		2.35

				纽约证券交易所		1.22

				平均		3.90

		平均				15.85

		上市地点				平均投资回报倍数

		境内市场		深圳中小企业板		11.84

				深圳创业板		10.10

				上海证券交易所		4.46

				平均		10.60

		境外市场		纽约证券交易所		5.04

				新加坡主板		2.94

				香港主板		2.19

				NASDAQ		2.07

				法兰克福交易所		1.81

				平均		2.85

		平均				8.74

		09Q4

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳创业板		7.4823385586

				深圳中小企业板		17.056146186

		N 汇总				10.5216425673

		Y		NASDAQ		1.7071

				法兰克福证券交易所		1.6288

				纽约证券交易所		1.80744

				香港主板		2.8772215433

				新加坡主板		2

		Y 汇总				2.5611296738

		总计				7.6786022482

		09Q3

		是否海外		上市地点		汇总

		N		深圳中小企业板		3.8600840427

		N 汇总				3.8600840427

		Y		NASDAQ		1.1608444444

				香港主板		3.4260686271

		Y 汇总				2.8597625814

		总计				3.4461579208

		09Q2

		是否海外		上市地点		汇总

		Y		纽约证券交易所		1.6473509934

				香港主板		2.0505074975

		Y 汇总				1.7279822942

		总计				1.7279822942

		08Q1		4.0192887266

		08Q2		4.1330556169

		08Q3		7.1614574825

		08Q4

		机构类型		转持后投资回报倍数		退出个数

		本土		16.25		65

		外资		15.99		21

		合资		5.41		4

		总计		15.85		90

		机构类型		退出个数		转持后投资回报倍数

		本土		56		10.36

		合资		1		9.76

		外资		15		2.74

		合计		72		8.74

		09Q2

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		外资		1.7279822942		5

		总计		1.7279822942		5

		09Q3

		本土		3.4176686741		21

		合资		7.9890880748		1

		外资		2.8826356389		7

		总计		3.4461579208		29

		09Q4

		投资机构地区		平均值项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）		计数项:投资回报（考虑社保转持，只计算发行后实际有的金额）2

		本土		10.9344874646		56

		合资		3.43864		5

		外资		3.323743846		39

		总计		7.6786022482		100

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		10,813.48		69.20%		30		39.00%		360.5

		境内市场		4,811.27		30.80%		47		61.00%		102.38

		合计		15,624.74		100.00%		77		100.00%		202.92

		上市地点				比例		上市数量		比例

		海外市场		2,077.88		60.80%		12		34.30%		173.16

		境内市场		1,341.85		39.20%		23		65.70%		58.34

		合计		3,419.74		100.00%		35		100.00%		97.71

		H110

		境内		64

		海外		18

		总计		82
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		季度		转持后投资回报（倍）		上市数量

		Q1'08		4.02		10

		Q2'08		4.13		14

		Q3'08		7.16		10

		Q4‘08				1

		Q1‘09				2

		Q2‘09		1.73		5

		Q3'09		3.45		15

		Q4'09		7.68		55

		Q1'10		8.74		39

		Q2'10		15.85		43

				Q2'08		Q3'08		Q4'08		Q1'09		Q2'09		Q3'09		Q4'09		Q1'10		Q2'10

				14		10		1		2		5		15		55		39		43

		中国企业总上市数量		50		28		4		5		11		46		114		110		102

																		上市地点				09Q2		09Q3		09Q4		Q1		Q2

				Q2'09		Q3'09		Q4'09		Q1'10		Q2'10						境内市场		深圳中小企业板				3.86		17.06		11.84		16.89

		境内市场投资回报				3.8600840427		10.5216425673		10.60		18.93								深圳创业板						7.48		10.10		23.31

		海外市场投资回报		1.73		2.86		2.56		2.85		3.90								上海证券交易所								4.46		4.05

																				平均				3.86		10.52		10.60		18.93

																		境外市场		纽约证券交易所		1.65				1.81		5.04		1.22

																				新加坡主板						2.00		2.94		12.27

																				香港主板		2.05		3.43		2.88		2.19		2.90

																				NASDAQ				1.16		1.71		2.07		2.35

																				法兰克福交易所						1.63		1.81

																				平均		1.73		2.86		2.56		2.85		3.90

																		平均				1.73		3.45		7.68		8.74

				2008		2009		2010H1

		境内市场上市数量		23		47		64

		海外市场上市数量		12		30		18

		投资机构		被投企业		融资时间		上市地点		回报倍数

		江苏高科投		洋河股份		12/1/02		深圳中小板		177.0147

		启迪创投（清华科技园）		数码视讯		10/22/01		深圳创业板		152.6177125

		高盛		海普瑞		9/3/07		深圳创业板		180.2518654444

		启迪创业		数码视讯		4/9/01		深圳创业板		50.1560967932

						3/12/06

		广州科投		阳普医疗		5/1/07		深圳创业板		67.3122916667

		长圆盈佳		和而泰		10/9/05		深圳中小板		49

		达晨创投		和而泰		4/15/04		深圳中小板		43.697316123

		联想投资		联信永益		12/20/02		深圳创业板		39.4632

		力合创投		和而泰		2000-1-12
2002-12-9		深圳中小板		88.9160219184

		中科远东		数码视讯		6/6/07		深圳创业板		33.544033544

		投资机构		被投企业		融资时间		上市地点		回报倍数

		高盛		海普瑞		9/3/07		深圳创业板		180.25

		江苏高科投		洋河股份		12/1/02		深圳中小板		177.01

		启迪创投（清华科技园）		数码视讯		10/22/01		深圳创业板		152.62

		力合创投		和而泰		2000-1-12
2002-12-9		深圳中小板		88.92

		广州科投		阳普医疗		5/1/07		深圳创业板		67.31

		启迪创业		数码视讯		2001-4-9
2006-3-12		深圳创业板		50.16

		长圆盈佳		和而泰		10/9/05		深圳中小板		49.00

		达晨创投		和而泰		4/15/04		深圳中小板		43.70

		联想投资		联信永益		12/20/02		深圳创业板		39.46

		中科远东		数码视讯		6/6/07		深圳创业板		33.54
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Q2'08-Q2'10 VC/PE支持中国企业IPO退出投资回报统计
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Q2'08-Q2'10 VC/PE支持中国企业IPO数量对比
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境内市场投资回报
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Q2'09-Q2'10 VC/PE支持中国企业IPO退出投资回报对比(市场)
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2008-H1'10 VC/PE支持中国企业IPO境内外退出数量对比



		






