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私募股权市场迎来重大利好：继北京之后，上海区域性股权市场开展私募股权和创业投资份额转让试点
近日也获证监会批复。

业内人士表示，这不仅可以逐步拓宽私募股权和创业投资的退出渠道，盘活存量股权份额的市场流动性
，还可促进私募基金和区域性股权市场融合发展，进一步深增强金融服务实体经济的作用。大势所趋根
据基金业协会最新数据显示，截至2021年10月，在上海市注册的私募基金管理人有4531家，比深圳和北
京多约200家；其管理的基金规模约4.9万亿元，比北京多7000亿元，比深圳更是多出一倍。“有更多的市
场参与者，也就意味着有更多的份额交易需求，对份额交易中心的期待也更迫切。上海的私募股权投资
行业发展迅速，私募股权和创业投资份额转让试点落地上海是大势所趋。”植信投资研究院资深研究员
张秉文说。一直活跃在创投界的郭欣，也是微村智科创始合伙人，他对此也深有同感，“上海本身是国
内私募股权投资最为活跃的区域，继北京之后，获批区域性私募股权和创业投资份额转让市场试点也在
情理之中。此政策的推出，对于区域创投行业来说无疑是个利好消息，不仅拓宽了基金的退出渠道，提
高了资金使用效率，也有望改善人民币创投基金投资期限短、退出压力大的劣势，对高度依赖直接投资
的科创行业大有裨益。”郭欣说。据悉，份额转让试点将依托上海股权托管交易中心开展。公开资料显
示，该机构设立于2010年7月，2012年2月开业，是国内成立较早的股权交易中心，设有科技创新板、股
份转让系统、展示系统等板块。影响几何？私募股权份额转让，本质是私募股权投资的一种退出方式。
如今，上海试点会对一二级市场带来哪些利好？——畅通“募投管退”，让资本转起来。上海一家创投
机构负责人表示，当前经济形势下，一级私募基金面临着募资和退出的双重压力，此时政府进一步加快
私募股权和创业投资份额转让试点建设，释放出的管理层对一级市场流动性的重视，有望加速形成行业
“募投管退”良性循环的生态体系，畅通资本循环，促使资本“转起来”。川财证券首席经济学家、研
究所所长陈雳告诉记者，目前我国私募股权基金的退出渠道主要为IPO、股权转让、回购、清算等，存
在回报期较长，流动性较低等特点，推动私募股权和创业投资股权份额转让试点，为私募基金提供交易
平台，一方面将有利于增加资金流动性，缩短投资周期，促进私募股权基金市场繁荣，另一方面有利于
创业公司获得更多资金支持，促进金融与实体经济间资源的良性循环。——加速私募股权基金发展，促
进金融资产和产业资产循环流动。业内人士表示，伴随着试点的开展，未来越来越多的机构、投资人将
会涌入私募股权市场，股权转让市场的发展机会将持续加大，同时围绕基金份额转让的估值、定价、撮
合等需求也会进一步规范化、公开透明化，这势必为我国金融服务实体经济提供有力支持。对此，张秉
文也表示，私募股权和创业投资份额转让试点对加速股权投资行业发展具有重要作用。一个国家私募股
权基金份额转让平台能起到项目展示作用，让更多同业基金关注优质项目。“更重要的是通过规范交易



流程、明确买卖双方法律责任，通过国家平台增信提升交易双方信任度，进而从多个方面促进私募股权
基金份额流转。此次试点让私募股权投资退出不仅局限于标的公司上市，还能通过基金份额交易变现收
益，未来有助于推动私募股权基金加速发展。”张秉文说。还要完善什么？PE/VC退出渠道再拓宽，私
募股权迎来重大发展机遇。那么，后续发展还有哪些环节需要完善？一是弥补信息不对称。长期以来，
国内私募股权基金份额转让以私下撮合交易为主，在定价、估值、交易流程方面缺乏透明度与规范化，
时常引发投资纠纷。对此，歌斐资产私募股权合伙人郭峰在接受记者采访时特别提到由于信息不对称带
来的“估值难”的问题，“试点反映了地方对于形成一级市场投资良性循环的一种创新，有利于形成地
方良好的一级市场投资生态，但由于私募股权和创业投资的基金本身就比较复杂，估值也是一个很难的
事情，能否形成真正的交易市场，还需要时间来观察。”郭峰说。二是健全“基础设施”。郭欣表示，
国内创投行业本身在不断规范化过程中，从中长期来看，如果能够借助试点加速市场相关交易规则流程
的制定和完善，从整个市场准入、信息披露、交易清算流程等维度，给私募基金份额的转让建立起一套
行业认可的“规矩”，成为行业进一步发展的“基础设施”，那对于行业的长期发展将是“善莫大焉”
。陈雳也指出，在积极推动私募股权和创业投资股权份额二级市场发展的同时，还应重点关注相关监管
体系建设，确保信息披露的准确性、及时性，促进市场合理交易机制的建设，防范市场风险。三是“投
早投小投科技”。上海一家天使投资基金相关负责人表示，为解决一级市场的退出，政府已经做了很多
，科创板、北交所，还有上海的PE份额转让试点、S基金等等，在实际操作中，有些投资退出难是因为投
的项目本身质量不行，要引导机构“投早投小投科技”，更多关注种子期的优质企业和项目。
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