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很多中小微企业创业之初，以天使基
金、早期创投基金为代表的私募股权投资
基金充当着“喂第一口奶”的角色。中国
证监会最新数据显示，目前私募股权投资
基金投资未上市未挂牌企业股权项目数
量约5.9万个，形成资本金约4万亿元；全
国37家带有私募性质的区域性股权市场
共挂牌公司 2.17 万家，展示企业 9.08 万
家，目前累计融资 8283 亿元。涵盖早期
投资基金、中后期基金的私募股权投资基
金“家族”已成为我国目前支持中小微企
业融资的重要力量。

然而，与巨大的私募基金融资额相
比，中小微企业融资难、融资贵问题依然
普遍存在。私募基金支持中小微企业有
哪些难点？如何发展私募基金更好地服
务中小微企业？在由投中信息、投中资本
主办的第12届中国投资年会有限合伙人
峰会上，与会专家各抒己见。

三大问题值得关注

自2017年底以来，国内私募股权基
金行业面临“募资难”挑战。第三方研
究机构投中研究院数据显示，今年 8 月
份，国内仅有 40 只基金进入募资阶段，
同 比 下 降 57.44% ； 目 标 募 资 规 模 仅
107.8 亿美元，同比骤降近九成。国内
创投基金或大型私募基金募集完成基金
34 只，募集总规模为 30.51 亿美元，也
呈现大幅下降趋势。

“募资难”背后，除了基本面和外
部不可控因素外，三大问题值得关注。

“首先，我国私募股权基金生态圈基本
以投资中后期成熟企业或项目为主，早
期投资基金数量相对较少。”深圳市天
使投资引导基金管理有限公司董事长姚
飞认为，主要业务聚焦早期项目和中小
微企业的天使基金、创业投资基金，无
论在数量还是募资规模上均远远少于大

型私募基金等。而广大中小微企业在初
创期往往面临“缺水”难题。基金类型
和募资额的供给不足，导致中小微企业
和早期创业项目融资难，对创新和创业
起到一定抑制效应。

其次，目前我国私募基金管理人数
量众多，但缺乏较好的优胜劣汰机制。
上海投中信息咨询股份有限公司COO杨
晓磊认为，在欧美等成熟私募股权市
场，私募股权基金数量相对较少，而我
国目前私募股权基金管理人数量众多。
数量增加并不一定带来基金运营效率的
提升，相反还会有盲目投资、浮躁投
资、过度追热点等问题，需要进一步完
善优胜劣汰机制。

再次，目前行业缺少第三方视角的
私募基金评价体系和标准，私募基金
募、投、管、退的通行绩效评价方法还
有待进一步完善。杨晓磊认为，在过去
的私募基金评价体系中，太多人关注基
金的年收益情况，这几乎将私募基金等
同于债券。其实，基金管理人的社会责
任、环保要求、资金使用领域等都应纳
入评价体系中，给投资人和被投资对象
更多参考指标。

发挥政府引导基金作用

“私募基金管理人是逐利的，不能强
求所有的市场化私募股权基金都无条件
地支持中小微企业。要增加早期投资基
金数量，给予初创期的中小企业更多支
持，还需要更多聚焦‘双创’领域、强调社
会责任的政府引导基金登场。”杨晓磊说。

政府引导基金是由政府出资并吸引
社会资本，不以营利为主要目的，以股权
或债权等方式投资于创业风险投资机构
或新设创业风险投资基金，以支持创业企
业发展的专项资金。

深圳市创新投资集团副总裁蒋玉才
认为，发展政府引导基金的政策目标应与
当地的产业发展、股权投资、机构发展的
水平相适应，不能脱离实际地落地一些所
谓高端项目和高科技企业，这样达不到引
导基金真正落地的目的，也与推动当地产
业发展的目的背道而驰。

上海科技创业投资（集团）有限公司
党委副书记林炯表示，设立政府引导基金
的初心和目的是引导，引导不是主导，所
以在基金设立和管理过程中，所有的政策

和标准都应围绕着引导提出，更好地发挥
基金专业团队的作用，真正用市场化手段
支持中小微企业。

粤科木基金董事长卢柯认为，在管理
上，政府部门对引导基金的管理应当“抓
两头”。一头要抓基金整体方案设计，另一
头要抓基金考核，即抓“一头一尾”。政府
引导基金的中间运作应交给市场化平台
和团队，用专业化、市场化的方式去运作。

做强市场化母基金

除了政府引导基金之外，做强市场化
母基金也是私募股权基金“双轮驱动”缓
解中小企业融资难的重要一环。

据了解，母基金是市场化运营、以投
资私募股权基金为主的基金。这类基金
在一级市场扮演筛选投资普通合伙人

（GP）的有限合伙人（LP）角色，一般采用
市场化募集和专业管理方式，无投资底线
和反投比例要求，具备资产双重筛选、分
散风险、均衡配置等特点。目前国内的母
基金 LP 主要由国有企业、政府引导基金
和金融机构等组成。国有资本是母基金
最大的LP。

母基金的出现在一定程度上减少了
私募基金行业的盲目性、浮躁性。中金资
本管理部执行负责人肖枫表示，要发挥以
国有资本为主体的母基金行业优势，更有
效配置资金，直接服务中小微企业。在此
过程中，应运用好市场化的基金募集渠
道，发挥好大体量、长期基金的优势，真正
引导国有资本支持中小微企业创新。

投中研究院院长国立波表示，进一步
发挥母基金服务中小微企业的作用应注
意几点：一是鼓励部分长期资本投资母基
金，增强国内母基金资金来源的稳定性；
二是目前国内母基金投资策略过度依赖
IPO退出，应考虑配置二手份额交易以及
差异化优势比较明显的 GP；三是应鼓励
GP和LP之间信息披露规范化和透明化，
统一信披标准；四是提升国内私募股权基
金行业第三方服务机构的能力，实现效率
提升，降低信息不对称。

已投资未上市未挂牌企业股权项目约5.9万个，但去年底以来募资难度加大——

私募基金为企业“解渴”还需引活水
经济日报·中国经济网记者 周 琳

10月9日晚间，上市公司拓斯达
披露了募资总额不超过 8 亿元的公
开增发预案，已经被市场遗忘 4年的

“公开增发”这一再融资品种由此重
现市场。

所谓公开增发，也叫增发新股。
是指上市公司向不特定对象公开发
行股份、募集资金的一种再融资工
具。发行对象没有数量限制，以现金
认购。公开增发与定向增发、配股、公
司债、可转债、优先股、ABS（资产证
券化）等一样均属于再融资工具。但
在过去几年间，与其他再融资品种特
别是定向增发相比，公开增发被上市
公司选择性遗忘了。

A 股上市公司上一次进行公开
增发，要追溯到2014年5月6日进行
公开增发的沧州大化，那也是当年唯
一一次公开增发。之后的 4年多时间
里，公开增发几乎绝迹。而wind资讯
数据显示，2012 年至 2014 年间，上
市公司累计公开增发 12 单，发行总
股数超过17亿股。

红塔证券副总裁沈春晖认为，与

定向增发相比，公开增发的优势有两
方面，一是融资规模不受限制。二是
除受短线交易限制（6个月）的股东之
外，其他认购者没有锁定期限制。劣
势有三方面，一是公开增发采用市价
发行，一旦市场整体不乐观，则发行
风险较大。公开增发要求发行价不低
于发行期首日前20个交易日均价或
前 1 个交易日均价，属于市价发行。
在市价发行机制下，一般投资者还是
会要求发行价格相对于市价有一个
折扣，否则理论上投资者参与增发不
如直接在二级市场购买股票。在这样
的定价机制下，要成功实施公开增发
并不容易。二是发行条件要求高、限
制多。除满足公开发行证券的条件
外，主板和中小板上市公司公开增发
还要求最近 3 个会计年度加权平均
净资产收益率平均不低于 6%等条
件，而且公开增发是包销，发行风险
集中于主承销商，而定向增发一般不
需要承销，成本和费用相对较低。三
是公开增发募集资金投向限制不少，
资金必须用于具体项目，不能用于补
充流动资金和偿还银行贷款。

正是由于发行条件要求高、审核
难度大，且面临较大“破发”风险，公
开增发成为市场上的罕见品种。

为何近期公开增发又“重出江
湖”？这与定向增发方式受到更严监
管不无关系。2017年初，中国证监
会发布《上市公司非公开发行股票实
施细则》等规定，明确定价基准日只
能为本次非公开发行股票发行期的首
日。该定增新规的核心是对定向增发
的额度和频率进行约束，也就是不得
超过发行前总股本的 20%和 18个月
的间隔期。2017年5月底，《上市公
司股东、董监高减持股份的若干规
定》及相应配套文件，也就是“减持
新规”发布，延长了投资者通过定向
增发取得股份的锁定期。在这种情况
下，公开增发融资规模不受限制等优
势开始突显。

交银施罗德基金公司首席策略
分析师马韬认为，近期部分上市公司
重拾公开增发这种再融资方案，体现
了A股逐渐向国际惯例转轨的趋势。
相比定向增发，公开增发的价格与其
在股市本来的价格更为接近，过程更
加透明，风险承担均衡，消除了“一级
半”市场潜在的制度套利空间，隐含了
融资方改善经营、做大市值的隐性承
诺，是国际市场更为主流的再融资方
式。预计在A股国际化的过程中，公开
增发案例将继续增加。

公开增发缘何“重出江湖”
本报记者 周 琳

本报北京 10月 11日讯 记者
彭江报道：今天，中国农业发展银行
副行长孙兰生在第 186 场银行业例
行新闻发布会上介绍，今年前三季
度，农发行累放贷款11305亿元，9月
末贷款余额突破 5万亿元，比年初增
长 7.61%，资金全部投入粮棉收购、
脱贫攻坚和乡村振兴等重点领域和
关键环节，精准扶贫贷款额度居金融
机构第一。

孙兰生表示，农发行将维护国家
粮食安全作为立行之本、重中之重，
今年 1 月至 9 月，累放粮棉油收购贷
款1073亿元，9月末贷款余额1.78万

亿元。
在补短板方面，农发行聚焦深度

贫困地区，扎实推进易地扶贫搬迁、
基础设施扶贫、产业扶贫，截至今年9
月末，精准扶贫贷款余额 1.34 万亿
元。

在惠民生方面，农发行积极支持
农村水电路气房等项目建设，支持绿
色发展、生态环境保护、农村垃圾污
水处理和人居环境建设，9 月末贷款
余额2.6万亿元。

在支持乡村振兴方面，农发行支
持高标准农田建设、促进土地流转和
规模经营，积极支持农村一二三产业

融合发展，今年 1 月至 9 月累放各类
农业现代化贷款 883亿元，累计支持
新建高标准农田和新增耕地面积
1771 万亩、支持国家储备林基地等
国土绿化面积838万亩。

农发行还出台了进一步服务实
体经济指导意见，积极对接国家重大
战略；今年 1 月至 9 月累计发债筹资
9013 亿元，所筹资金全部投向“三
农”；贷款平均利率低于同业金融机
构114个基点，向“三农”让利约71亿
元；取消、调减各类中间业务收费，是
银保监会直管的 21家银行中服务收
费项目最少的金融机构。

9月末农发行贷款余额超5万亿元
精准扶贫贷款额度居金融机构首位

本报讯 记者刘兴、通讯员刘国宁 梁志兴报道：
国家税务总局南昌市青云谱区税务局大力推行作风纪
律优化、纳税服务升级和优惠政策落地“三项任务清
单”，让纳税人充分享受改革红利。

7月 20日县区级新税务机构挂牌当天，江西省南
昌市青云谱区税务局制定的会议制度、财务制度、考勤
管理规定等15个制度全面出台，保证了各项工作的有
序衔接和有效融合。

该税务局积极做好“互联网+税务”线上服务推
广，让纳税人“多走网路，少走马路”，足不出户就可以
完成业务办理。同时，该税务局在税收宣传形式上求
创新，在税法普及上求突破，充分发挥街道、镇（园）机
构作用，增加税法宣传辅导流动站点，筑牢纳税遵从、
协税护税的“篱笆”。

青云谱区税务局还不折不扣落实优惠政策“清
单”，坚决做到政策宣传到位、自查整改到位、辅导服务
到位，确保了优惠政策应知尽知、应享尽享，并通过提
速办税进程，提升服务质量和效果。

南昌市青云谱区税务局：

落实任务清单优化营商环境

受外围市场影响

沪指大幅下调超5%

中国邮政储蓄银行股份有限公司北京西城区新华里支行
机构编码：B0018S211000240
许可证流水号：00592352
批准成立日期：2008年12月03日
住所：北京市西城区新华里16号院2号楼首层商业02号2/
6-9交C-G轴
发证日期：2018年09月05日

中国邮政储蓄银行股份有限公司北京西城区永安路营业所
机构编码：B0018A211000340
许可证流水号：00592353
批准成立日期：1995年12月30日
住所：北京市西城区永安路173号
发证日期：2018年09月05日

中国邮政储蓄银行股份有限公司北京西城区茶马街营业所
机构编码：B0018A211000343
许可证流水号：00592354
批准成立日期：1995年08月30日
住所：北京市西城区茶马街8号院4号楼001号商铺
发证日期：2018年09月05日

中国建设银行股份有限公司北京丽泽桥支行
机构编码：B0004S211000423
许可证流水号：00592355
批准成立日期：1996年10月29日
住所：北京市丰台区丰台北路18号院2号楼1层101内102室
发证日期：2018年09月10日

中国建设银行股份有限公司北京平谷万德福支行
机构编码：B0004S211000346
许可证流水号：00592356
批准成立日期：1992年05月03日
住所：北京市平谷区迎宾街1号院27幢1层5-22、5-23、
5-24、5-25
发证日期：2018年09月10日

北京农村商业银行股份有限公司大兴支行临空分理处
机构编码：B0227U211000331
许可证流水号：00592357
批准成立日期：2005年11月30日
住所：北京市大兴区礼贤镇小马坊村南200米路东拆迁指
挥部大楼一层东侧
发证日期：2018年09月18日

北京农村商业银行股份有限公司门头沟支行潭柘寺分
理处
机构编码：B0227U211000215
许可证流水号：00592358
批准成立日期：2005年11月30日
住所：北京市门头沟区潭柘新区5号院9号楼201、202
发证日期：2018年09月19日

平安银行股份有限公司北京房山支行
机构编码：B0014S211000072
许可证流水号：00592359

批准成立日期：2018年09月21日
住所：北京市房山区良乡地区月华大街3号一层西侧
发证日期：2018年09月26日

北京首都旅游集团财务有限公司
机构编码：L0175H211000001
许可证流水号：00592360
批准成立日期：2013年04月19日
电话：010-87953555
传真：010-87953535
邮编：100022
住所：北京市朝阳区广渠路38号9层
发证日期：2018年09月27日

中国工商银行股份有限公司北京高碑店北路支行
机构编码：B0001S211000092
许可证流水号：00592361
批准成立日期：2005年12月08日
住所：北京市朝阳区高碑店北路5号商业楼
发证日期：2018年09月29日

中国建设银行股份有限公司北京金辉支行
机构编码：B0004S211000424
许可证流水号：00592362
批准成立日期：1990年12月14日
住所：北京市朝阳区望京东园四区6号楼101号21
发证日期：2018年09月29日

中国农业银行股份有限公司北京三环新城支行
机构编码：B0002S211000330
许可证流水号：00592363
批准成立日期：2014年08月27日
电话：010-63720268
邮编：100071
住所：北京市丰台区丰台北路18号院D座一层
发证日期：2018年09月29日

宁波银行股份有限公司北京通州支行
机构编码：B0152S211000008
许可证流水号：00592364
批准成立日期：2018年09月27日
电话：010-53871166
传真：010-53871155
邮编：101199
住所：北京市通州区车站路40、42号一层、二层
发证日期：2018年09月29日

中国工商银行股份有限公司北京海升支行
机构编码：B0001S211000328
许可证流水号：00592365
批准成立日期：2005年12月08日
住所：北京市海淀区知春路17号一层004
发证日期：2018年09月30日

下列机构经中国银行业监督管理委员会北京监管局批准、核准，颁发、换发《中华人民共和国金融许可证》。业务范围：许可
该机构经营中国银行业监督管理委员会依照有关法律、行政法规和其他规定批准的业务，经营范围以批准文件所列的为准。现
予以公告：

中国银行业监督管理委员会北京监管局
关于颁发、换发《中华人民共和国金融许可证》的公告

以上信息可在中国银行保险监督管理委员会网

站（www.cbrc.gov.cn）查询。

本报北京10月11日讯 记者温济聪报道：截至
今日下午收盘，上证综指报收于 2583.46 点，下跌
5.22%，成交 1700.58 亿元；深证成指报收于 7524.09
点，下跌 6.07%，成交 1885.63 亿元。创业板报收于
1261.88点，下跌6.30%。此外，盘面上超千股跌停。

北京理工大学管理与经济学院副教授张永冀表
示，外围市场走低对 A 股走势起到了向下的带动作
用。美股全线重挫，道琼斯指数下跌超 800 点创 8 个
月最大日跌幅，标普 500 指数已有 8 个交易日跌幅超
过 2%；日经 225 指数收盘跌 3.89%，报收于 22590.86
点；东证指数跌3.5%，报收于1701.86点。

兴业证券分析师认为，在美债利率上行、风险溢价
上行、全球经济基本面下行的背景下，新兴市场股市将
难有起色。

瑞银证券中国首席策略分析师高挺表示，外围市
场寒流下市场情绪依然低迷，国庆节后央行降准对 A
股的短期情绪提振因受制于外围市场表现，效果也不
明显。

方正证券指出，短线大盘还将有盘中反抽要求，但
在市场结构分化之际，大盘将以底部蓄势整理为主。


