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湖南省与北上广私募股权投资基金的对比
分析及发展对策

卢帅宇１，张昌文２
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摘要：在全球私募股权投资基金发展的推动下，湖南省也在大力推动私募股权基金业的投资发展。但湖

南省与北上广等发达地区相比，还存在诸多差异与发展局限。本文从投资金额、投资案例数、基金管理规

模等方面，分析湖南省私募股权投资基金与北上广等发达地区的发展差异，指出湖南省在私募股权投资

基金发展中存在的问题，提出“改、拓、培、聚、退”五个方面的建议，以促进湖南省私募股权投资基金的良

好发展。
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　　一、引言

私募股权投资基金（ＰＥ）是一种起源于美

国的创新型金融投资工具，对优化资源配置、促

进资金流通有重要意义。经过七十余年的发

展，国外私募股权投资基金参与机构日益多元

化，基金规模日益庞大，已成为中小企业发展重

要的融资工具之一［１］。在全球私募股权的推动

下，我国私募股权投资基金业得到了蓬勃发展，

私募股权投资对推动经济转型升级、促进实体

经济健康发展的作用日益显现。目前，湖南省

正在大力建设区域性股权投资市场与基金小

镇，为私募股权投资基金业“补短板”，但由于自

然地理条件、经济发展基础等差异，湖南省私募

股权投资基金起步较晚，导致区域经济发展不

平衡。由图１可知，２０１８年长株潭城市群与环

长株潭城市群生产总值超过１５　０００亿元，而湘

南、大湘西、洞庭湖区域生产总值均不足１０　０００
亿元。要缩小湖南省各大区域经济板块的差

异，需要促进湘南、大湘西、洞庭湖区调整经济

发展模式，从而促进经济发展。经济发展需要

资金支持，但财政拨款与银行信贷资金有限，不

能满足经济发展所有需求。因此，若能引入私

募股权投资基金投资当地的先进企业，满足企

业融资需求、优化企业治理结构，就能在一定程

度上推动当地经济转型升级，提速经济发展，缩

小区域差异，实现区域平衡发展。
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图１　２０１８年湖南省区域经济板块生产总值

资料来源：《湖南统计年鉴》

纵观湖南省２０１４年至２０１８年的产业结构

调整进程：第一、二产业占生产总值比重呈逐年

下降趋势，第一产业占比从 ９．９６％ 下降至

８．４７％，第 二 产 业 占 比 从 ４７．３４％ 下 降 至

３９．６８％；第 三 产 业 占 比 呈 上 升 趋 势，从

４２．７０％上升至５１．８６％，上升了９．１６个百分点

（注：数据来源《湖南统计年鉴》）。但总体而言，

仍存在产业结构整体协调性不高、产业内部发

展不平衡等问题。

由于私募股权投资基金注重挑选人工智

能、生物医疗等新兴产业领域，偏好投资具有高

成长潜力与创新能力的大企业，因此，对中小企

业的投资积极性偏低，导致中小企业融资难。

据调查显示，湖南省九成中小企业有融资困境。

私募股权投资基金是重要融资方式之一，若能

通过私募股权投资基金的方式，便可以有效拓

宽中小企业融资渠道，缓解中小企业融资不畅

的难题，提升中小企业资本形成能力，从而促进

中小企业经济良好发展。这对促进湖南省战略

性新型产业的发展、推动产业结构优化升级具

有重要意义。

　　二、国内外文献综述

（一）国外文献综述

２０世纪中期，私募股权投资基金便在欧美

资本市场得到迅速发展，故国外学者对该领域

的研究也较早。２０世纪９０年代，相关理论研

究进入热潮，发展至今已经形成了一系列研究

成果，主要体现在三个方面，即投资项目选择、

退出方式及投资风险。

首先，关于私募股权投资基金投资项目选

择方面的相关研究。Ｆｒｉｅｄ通过大量的问卷调

查得出项目的生存性、退出的可能性、项目收益

是私募基金管理人选择投资项目时重点考虑的
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三大因素。纽约审计署提到美国私募股权投资

基金偏好选择传统的制造业、房地产、商务服务

业等成长性高的行业，其中，企业市占率、年报

酬率、发展潜力都是选择的重要依据［２］。Ｍａｒｃ

Ｕｍｂｅｒ等学者认为，私募股权选择投资项目时

更看重企业家品质与企业是否具有先进的技

术［３］。

其次，关于私募股权投资基金退出方式选

择方面的相关研究。Ｂｌａｃｋ和 Ｇｉｌｓｏｎ认为，公

开上市发行相比其他退出方式更能增加购买者

的投资欲望，从而能以更高价格卖出，获得更高

的投资回报［４］。Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ基于产品市场理论

对不同退出方式进行分析，发现对于创新型产

品或服务，私募股权投资基金通过ＩＰＯ 退出时

获利最多。虽然ＩＰＯ退出是首选的退出策略，

但在实际操作中，并购这一退出方式也被广泛

采用［５］。Ｓｏｕｓａ建议私募股权投资基金考虑并

购退出，因为其具有短周期、低成本等优势［６］。

Ｍａｔｔｅｏ和Ｇｉｕｓｅｐｐｅ认为，并购退出相对于ＩＰＯ

退出有利于消除信息不对称问题［７］。

第三，关于私募股权投资基金投资风险管

理方面的相关研究。Ｒｏｂｉｎｓｏｎ等学者通过案

例分析得出 ＧＤＰ的增长、资本市场的完善程

度、投资人的发展等因素是私募股权投资风险

的重要来源［８］。Ｊｅｎｇ－ｈｓｉａｎｇ通过对调研情况进

行数据分析后，得出美国私募股权投资基金的

外部投资风险主要源于地域环境、研究机构环

境、政府与政策环境、文化与社会环境四个方

面［９］。Ｃａｓｅｌｌｉ等学者认为，投资过程可能面临

的委托代理问题主要是由于信息不对称，可通

过契约保证委托人与代理人利益一致来降低风

险［１０］。

（二）国内文献综述

我国私募股权投资基金虽起步较晚，但自

２００３年以来，该行业得到迅猛发展，因此，国内

学者在该领域的研究也逐渐增多，其主要是根

据我国整体经济环境、基于某一特定视角，探讨

当前我国私募股权基金发展的最优路径。

刘晶明认为，金融科技背景下，信息技术的

进步加快了私募股权基金与其他金融机构之间

的风险传递速度，以私募为名开展非法吸收存

款、洗钱、集资诈骗等不法金融活动更容易引发

新型系统性风险。建议加大对非法金融活动的

处罚力度、坚持宏观与微观审慎监督原则，建立

风险可控的ＰＥ培育机制［１１］。

谷立娜、吴涛从决策、投资、管理、退出四个

阶段进行研究，提出私募股权投资基金在海外

并购时，挑选目标公司应注意行业研究，可采用

控股型为主的投资策略，投资机构需深度参与

投后管理并建立量化的风险评估系统［１２］。

郭艳芳基于监管模式创新角度，研究了穿

透式监管对私募股权基金适用的可行性。她认

为，该监管模式有利于治理私募乱象，但只有当

监管体制中权力配置发挥监管效用时，穿透式

监管才有助于私募走向规范化道路［１３］。

赵凯、梅颖池回顾了美国私募监管改革历

程后，结合我国私募股权投资基金的发展现状，

提出要从坚持以保护投资者为中心，建立强制

托管制度，将私募纳入全面监管等方面加强监

管体系建设［１４］。

张蓓围绕投资者保护问题对私募股权投资

基金进行研究，认为信息披露制度、投资工具保

护机制、投资者救济措施等方面问题较为突出，

应该填补投资工具保护机制中的法律空白，防

止估值调整权行走在法律边缘，要健全穿透式

信息披露、细化底层投向披露等个性化披露制

度，以及鼓励回购和完善司法救济基础制度［１５］。

陈颖健将我国私募基金投资者制度与美国
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“Ｄ条例”进行对比分析，认为我国基于安全与

风险的角度考虑，制定了严格的合格投资者标

准与认定程序，这极大增加了私募基金的募集

成本。他建议我国应该在安全与效率之间取得

平衡，对合格投资者制度做适当调整以促进我

国私募基金融资效率的提升［１６］。

张娅萍等学者利用清科研究中心的私募股

权投资案例对基于多分类器投票表决预测方法

的风险预测模型进行仿真模拟，结果显示该模

型对风险预测的准确性达到预期效果，可通过

该模型提高风险预测的准确性［１７］。

综合国内外文献研究发现，国外学者对私

募股权投资基金的理论研究较为全面，对这些

研究成果的推广运用产生了一定的社会效益。

但是国外的研究大多针对美国和欧洲等发达国

家，研究结论并不完全适合中国，我国必须结合

本国国情，探索具有中国特色社会主义的私募

股权投资基金发展道路。国内学者偏重从价值

创造、财税政策、监管体制等国家整体宏观角度

进行研究，较少有从中观、微观角度结合区域经

济实际情况来展开研究。此外，国内多集中研

究国内外私募股权市场的差异，鲜有通过对比

湖南省与国内其他省（区、市）区域的差异，从而

因地制宜地提出促进湖南省私募股权投资基金

发展的有效对策与建议［１８］。

　　三、湖南省私募股权投资基金发展现状

　　（一）私募股权投资金额逐年增加

“十三五”期间，国内经济保持中高速增长，

资本市场逐步完善与成熟，在这一良好的经济

环境下，湖南省私募股权投资基金迅速发展，但

与北上广等发达地区相比，则还显得落后。从

表１可以看出，就投资规模而言，近十年来，湖

南省私募股权投资额呈“Ｕ”型，自２０１３年起逐

年增加，到２０１９年达到最高值，为７６．９２亿元。

从整体投资体量来看，远落后于北上广等发达地

区。２０１０年至２０１９年间，湖南省总投资额为

３３２．６１亿元，而北京市总投资额为２２　４９４．８５亿

元，为湖南省总投资额的６７．６３倍，上海市总投

资额为８　８２７．８亿元，为湖南省总投资额的２６．５４

倍，广东省总投资额为９　１２８．６８亿元，为湖南省

的２７．４５倍。

表１　湖南省ＰＥ投资额与北上广的比较

年份

湖南省ＰＥ

投资额／

亿元

北京市ＰＥ

投资额／

亿元

上海市ＰＥ

投资额／

亿元

广东省ＰＥ

投资额／

亿元

２０１０　 ５５．４１　 ４５３．３１　 １４３．０７　 ８８．５４

２０１１　 ４３．４６　 １　４０１．２５　 ２５５．０３　 １９４．５４

２０１２　 １２．７４　 ５０５．０５　 １３９．４９　 １５１．２５

２０１３　 ９．９５　 ２６７．９７　 ２２１．０８　 ４３８．４７

２０１４　 １１．１８　 １　４０９．１２　 ３９１．１３　 ３５２．４７

２０１５　 １１．４０　 ２　３４１．０８　 １　１７３．７１　 ７６４．５４

２０１６　 ２５．７５　 ２　９５７．４５　 １　２５５．３４　 １　１２３．７２

２０１７　 ５６．１０　 ５　１４６．３０　 １　９７１．３２　 ３　２１９．９０

２０１８　 ２９．７０　 ５　６８７．７０　 ２　１８３．３９　 １　７９０．２１

２０１９　 ７６．９２　 ２　３２５．６２　 １　０９４．２４　 １　００５．０４

总计 ３３２．６１　 ２２　４９４．８５　 ８　８２７．８０　 ９　１２８．６８


　资料来源：Ｗｉｎｄ数据终端

（二）私募股权投资案例数呈现波动态势

近十年，湖南省私募股权投资基金年投资

案例呈现“Ｓ”型逐年波动，２０１５年投资案例数

最多，为１４７个。大多数年份，湖南省私募股权

投资基金年投资案例数都远低于北上广等发达

地区。从十年的均值来看，湖南省为７６个，北

京市为９３３个，上海市为１　６４６个，广东省为

９２７个。湖南省与北京地区的投资案例差额为

８５７个，与上海市的投资案例差额为１　５７０个，

与广东省的差额为８５１个。具体数据如表２所

示。
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表２　湖南省ＰＥ投资案例数与北上广的比较

年份

湖南省ＰＥ

投资案例

数／个

北京市投

资案例

数／个

上海市投

资案例

数／个

广东省投

资案例

数／个

２０１０　 ５５　 ２２９　 ５７１　 ３７７

２０１１　 ４１　 ２８６　 ７０７　 ３８０

２０１２　 ３１　 ２９３　 ６２８　 ３２１

２０１３　 １７　 ４２５　 ８１５　 ３５１

２０１４　 ７４　 ９５８　 １　８１８　 ８３６

２０１５　 １４７　 １　６６３　 ２　８４５　 １　５８０

２０１６　 １３７　 １　７４１　 ２　８６６　 １　７６５

２０１７　 ９７　 １　４４７　 ２　４２５　 １　４６３

２０１８　 ９３　 １　４５２　 ２　５１８　 １　４５６

２０１９　 ７０　 ８４０　 １　２６５　 ７３９

总计 ７６２　 ９　３３４　 １６　４５８　 ９　２６８


均值 ７６　 ９３３　 １　６４６　 ９２７


　资料来源：Ｗｉｎｄ数据终端　注：均值采用四舍五入，保留整数

（三）私募股权投资基金管理规模相对较小

私募股权投资基金管理人数量、管理基金

数量、管理基金规模按注册地分布情况，不难发

现，相较于北上广等发达地区，湖南省私募股权

投资基金管理规模体量非常小。截至２０１８年

年底，湖南省私募股权投资基金规模为５０５亿

元，占比０．５２％，全国排名２３位，截至２０１９年

１２月底，管理基金规模５８８亿元，占比０．４３％，

全国排名２５位，同比２０１８年，管理规模增加，

但排名有所下降。总体而言，湖南省私募股权

投资基金的管理规模与湖南省在全国经济地位

严重不匹配。

　　四、湖南省私募股权投资基金发展存在的

问题

　　（一）与高技术产业的互动性不强

从湖南省私募股权投资基金与高技术的互

动关系研究发现，北上广等发达地区私募股权

投资基金与高技术产业存在互动关系，且两者

有明显的相互促进作用，而湖南省私募股权投

资基金与高技术产业，无论从短期还是长期来

看，两者都没形成良好的互动关系，以致相互促

进作用不明显。从发达地区的实践经验来看，

政府部门在促进私募股权投资基金与高技术产

业良性互动方面发挥了积极的引导与调控作

用，相比之下，湖南省政府部门在相关方面略显

弱势，这也是湖南省私募股权投资基金与高技

术产业未能形成良好互动的重要原因之一。

（二）资金来源受限，募资难度较大

一是湖南省以中小投资机构为主，募资困

局明显，投资机构实缴资金规模普遍偏低，这使

投资机构的投资能力大大降低，也对行业发展

产生不利影响。二是投资主体单一。资金来源

以机构投资者和国有资本为主，湖南省内投资

私募股权行业的高净值客户人群较少，民间资本

参与积极性不高，导致民营投资机构募资更加困

难。三是湖南省内私募股权投资基金与银行、券

商、信托等渠道开展的募资合作较少，且通道费

用较高，募资成本较大，从而加大了募资难度。

（三）投融方交流不足，优质项目难寻

投资难是阻碍湖南省私募股权基金发展的

一大难题，主要表现在两个方面：一是优质项目

供不应求。近年来，随着国家经济的迅速发展

及国内多层次资本市场的不断完善，私募股权

投资机构的数量剧增，而优质的投资项目却有

限，不能满足私募股权基金的投资需求。二是

基金与企业、基金与项目对接不畅。湖南省内

行业交流活跃度不够，中介主体不多，缺乏有效

的投融资对接渠道，增加了私募基金管理筛选

优质投资项目的人力物力成本，较高的信息成

本又无形中加大了寻觅投资项目的难度。

（四）专业人才缺乏，管理水平不高

私募股权投资基金行业高风险、高收益并

存，需要拥有扎实专业能力、丰富投资经验的管
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理人才。湖南省与广东省相比较，不仅金融业

发展滞后，从业人员薪金水平低，而且许多优质

人才外流，同时引入专业人才的难度也大，这些

因素使得湖南省私募股权行业缺乏高端人才与

专业的管理团队，导致湖南省私募股权行业整

体管理水平不高，尤其是在投后管理方面，存在

着人员配置严重不足、投后管理研究不够和工

作流程、服务不规范、绩效评价缺乏标准等问

题，严重阻碍了私募股权投资基金行业的良好

发展［１９］。

（五）资本市场不完善，退出渠道单一

与欧美发达国家相比，我国资本市场发展

尚不健全，存在ＩＰＯ 审核趋向严格、新三板挂

牌企业流动性差等原因，使得私募股权投资退

出渠道不畅通。湖南省私募股权投资的退出渠

道较全国而言更为狭窄：一是并购重组市场不

活跃。近年来，民营上市公司股权质押风险显

现，并购业务大幅下降，在很大程度上影响了私

募股权行业的投资退出。二是采取区域股权交

易市场退出的案例较少，多支投资基金以企业

或大股东回购方式退出，收益率较低。

　　五、促进湖南省私募股权投资基金发展的

对策

　　（一）改善与高技术产业互动环境

私募股权投资基金与高技术产业形成良好

的互动发展，对优化产业结构、促进国民经济健

康发展具有十分重要的理论与现实意义。一方

面，需要政府加大宏观调控力度。高技术产业

一般在发展初期具有较高的投资风险，资本的

逐利性使得私募股权基金较少投入该阶段，因

此，政府部门可以建立一种风险补偿机制，引导

私募股权基金投向国家重点支持的高技术产

业。另一方面，推动高技术产业园区的建设。

不难发现，高技术产业科技园区的建设对发展

新兴产业、孕育新技术具有重要推动作用。高

技术产业园需要政府参与、政策倾斜、金融扶

持、人才聚集建成一体化园区，适时推出符合高

技术产业发展的配套政策和措施是非常必要

的［２０－２１］。

（二）拓宽融资渠道，扩大市场规模

募资是投资的基础与前提，私募股权基金

募资受阻在很大程度上会影响行业市场整体规

模效应，积极拓宽私募股权融资渠道势在必行。

目前，湖南省可从以下两点着手，努力拓宽融资

渠道，扩大市场规模。一是扩大现有政府引导

基金规模，积极发挥引导作用。各级政府可结

合自身经济基础、科技政策、产业结构选择合适

的运作模式，例如，将政府引导基金当作母基

金，发挥杠杆效应，吸引社会资本，扩大融资规

模。二是借鉴经济发达地区经验，放宽国外资

本准入条件。深圳市、上海市成功试点外商股

权投资基金后，北京市和重庆市也颁布了相关

政策，湖南省也可以考虑在小区域试点先行，给

予一定的货币结算与税收优惠，吸引境外投资

者的进入。

（三）培育潜力项目，搭建交流平台

“投资难”是影响湖南省私募股权投资基金

向更高层次发展的重要因素之一，湖南省发改

委、科技厅、高新区等相关部门可有效合作，对

企业的成长性、竞争力、管理层等方面进行调

研，挑选具有潜力的企业并加以重点培育，增加

优质项目储备数量。此外，中国证券投资基金

协会、湖南省地方金融监督管理局、湖南省股权

投资基金协会等机构可定期举办项目对接活

动，促进私募机构与后备企业的交流与互动，营

造良好的投融资氛围，有效降低私募股权投资

基金的搜寻成本，提高投资效率。

（四）加大人才培养，聚集人才资源

欧美发达国家的经验表明，私募股权投资
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基金行业涉及面广、专业性强，拥有投资经验丰

富、管理能力卓越、综合素质过硬的投资及管理

人才是促进私募股权发展的有力保障。湖南省

可借鉴云南省的“引进＋培养＋储备”人才计

划，颁布相关优惠政策，吸引大批优秀的基金管

理人才来为湖南省的私募股权投资发展贡献力

量；充分发挥湖南省的教育优势，引导高校根据

新时代要求开设基金管理专业与课程，培育一

批本地化人才；采取“政府买单，定向培养”模

式，储备一批优质的基金管理人才，服务湖南省

私募股权基金行业。

（五）完善退出机制，建立顺畅的退出渠道

退出环节是私募股权投资基金运作的最后

阶段，也是决定投资资本能否获得溢价及获得

多少溢价的关键环节。建立顺畅的退出机制是

促进湖南省私募股权投资基金发展的必要条

件。一是要完善区域资本市场体系，促进被投

资企业在湖南省股权交易所挂牌转让。二是加

强中介服务机构建设，引入会计师事务所、律师

事务所、投融资咨询机构等具有丰富运作经验

的中介服务机构，有效降低信息不对称，提高退

出效率。三是把握借助科创板的新渠道。科创

板为私募股权基金提供了新退出路径并缩短了

退出周期，但是也对管理人和被投资企业提出

了新要求。管理人需提高管理与投后服务能

力，被投资企业需要提早熟悉交易规则以应对

各种新挑战［２２］。

　　六、结论

私募股权投资基金是一种创新型金融投资

工具，促进私募股权投资基金发展对加速产业

结构升级、缓解中小企业融资难问题、促进区域

经济发展平衡具有重要意义。然而，湖南省私

募股权投资基金由于起步较晚，在发展中遇到

了诸多问题，出现了投资额逐年增加、投资案例

数呈现波动态势、私募股权投资基金管理规模

与经济地位不匹配等现象。根据对比分析，北

上广等发达地区的高技术产业与私募股权投资

基金呈现互动关系，且具有明显的相互促进作

用，而湖南省的高技术产业与私募股权投资基

金的互动作用不强，二者未呈现明显的相互促

进作用。

因此，湖南省在私募股权投资运作过程中，

应注重各个阶段的私募股权投资基金良性发

展，提高资产保值增值能力。当前湖南省正处

于产业升级和经济转型的重要时期，私募股权

基金应当积极面对其发展过程中存在的问题，

根据经济发展特点以及区域性发展不均衡的态

势，积极做出相应的策略调整。通过“改、拓、

培、聚、退”五点对策，更好地促进湖南省私募股

权投资基金扩大数量和规模，实现湖南省区域

经济的良好发展。
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