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2023 年第一季度中国的国内生
产总值（GDP）按年增长 4.5%。全球
性资产管理公司 ING 荷兰国际集团
大中华区首席经济学家彭蔼娆博士4
月18日对此分析说，消费增长强劲是
中国首季经济增长超过预期的主要原
因，中国经济今年会“愈走愈强”。

据彭蔼娆分析，自1月至2月录得
同比增长 3.5%后，3月中国社会消费
品零售总额同比增幅进一步加快至
10.6%，第一季度整体录得5.8%增幅。

社会消费品零售总额的扩张主要由餐
饮业推动，3月社会消费品零售总额两
位数的增速是 2021 年 6 月以来的首
次，当时录得同比增长12.1%。

此外，今年首季中国住宅销售额
增长了7.1%，与2022年第四季度相比
增速明显加快。

“2023年第一季度中国GDP同比
增长4.5%，相比2022年第四季度2.9%
的GDP增长，经济见底回升趋势已经
确定。从全年角度来看，我们认为

2023年中国GDP完成5%的增长目标
是大概率事件。”知名投资管理公司富
达国际的拟任基金经理周文群表示，
受益于去年的低基数，以服务消费为
主的需求恢复将继续带动中国经济在
第二季度同比明显反弹，且助推下半
年的消费延续整体恢复的势头，“整体
来说，在稳增长政策的背景下，我们对
今年中国经济的宏观复苏很有信心。”

瑞银财富管理投资总监办公室
（CIO）4月18日发表机构观点称，今年

一季度的GDP数据反映了中国优化调
整疫情防控政策所带来的增量利好。

CIO指出，中国消费性服务行业
的复苏趋势出现得最早也最为强劲，
这与取消出行限制等措施密切相关。
许多餐饮公司在今年3月实现了同比
正增长，预计这一趋势将在未来几个
季度持续，并有望从二季度起推动餐
饮企业的“盈利预期修正”。未来餐饮
等中国消费行业将出现更广泛的盈利
增长。

外资金融机构：中国经济会“愈走愈强”
■ 姜煜

全球性管理咨询公司贝恩4月18
日发布的《2023年中国私募股权市场
报告》显示，未来5年内中国私募股权
市场或将发生结构性变化，收购类投
资增速有望超越其他资产类别。

该报告指出，在严峻的宏观阻力
下，2022年私募股权投资活动跌至 8
年以来的最低点。当年，中国私募股
权市场投资交易额为 620亿美元，同
比下降 53%，投资交易量同比下滑
38%，平均投资交易额降至 8200万美
元，成为2013年以来的最低值。

不过，值得注意的是，这一表现并
非中国市场所独有。根据贝恩公司上
个月发布的《2023年亚太地区私募股
权市场报告》，尽管中国和东南亚地区
的投资交易额下降幅度最大，分别达
到 53%和 52%。但也应看到，澳大利
亚/新西兰、韩国和日本的投资交易额
也分别下降了 48%、39%和 28%，印度
下降了25%。

贝恩公司全球合伙人、大中华区
私募股权和兼并收购业务主席周浩表
示，收购类投资虽然目前仅占中国市
场交易总额的 9%，但预计将在未来 5
年内出现加速增长。“越来越多的私募
持有企业进入退出窗口期，更多跨国
公司可能在当前地缘政治形势下考虑
分拆业务；大量民营企业逐步开始进

入交接班，也在一定程度上助推了这
一趋势。”

贝恩公司发布的报告认为，从整
体来看，尽管成长类投资占到2022年
中国市场交易总额的 74%，但在多方
面因素影响下，中期收购类投资增多
的趋势正在凸显。该报告显示，当前
在华跨国公司出于地缘政治考量，分
拆业务正在逐渐增多。2012 至 2021
年期间，私募股权持有的企业数量增
长 13 倍，催生大量二级市场销售机
会。2017 至 2021 年期间，企业家/家
族收购案数量较 2012至 2016年间增
长了2.5倍。

“目前正是中国企业第一代创始
人转交企业管理权的过渡窗口期。这
可能产生更多的收购机会。如果股票
价格没有按照预期恢复，可能会出现
更多的私有化交易。”周浩说。

贝恩公司的研究显示，商业前景
不明朗以及上市公司评级较低，导致
交易倍数从一年前的 17.9倍（企业价
值倍数中值）下降到 16.7倍。同业买
卖不够活跃，导致2022年退出交易进
一步暴跌，专注于中国市场的基金的
募资额在2022年同比下降68%，跌至
新低。

贝恩公司全球合伙人李承欢表
示：“中国私募股权市场一直都是由国

内普通合伙人（GP）主导投资活动。
2022年宏观经济情况充满不确定性，
在此情况下国内GP的投资活跃度最
高，尤其是人民币基金。”

根据贝恩公司的研究，2022年，国
内GP贡献了中国市场 37%的投资交
易额，比2016至2021年间的平均水平
高出4个百分点。在国内GP中，人民
币基金是去年中国私募股权市场上最
活跃的参与者，占投资交易总额的比
例提高了6个百分点，达到24%。相比
之下，美元基金则主要持观望态度。

“全球和区域GP不约而同地采取
了更谨慎的策略，相比2016至2021年，
2022年两者的投资交易额占比分别下
降了7个和3个百分点。”李承欢说。

而从细分行业来看，科技行业依
然占据着中国私募股权资本的最大份
额，但行业投资交易额同比下降了
62%。其中，云服务和软件行业的投
资交易额分别下降 88%和 59%，两者
也因此成为跌幅最大的子行业。

贝恩公司认为，作为科技交易的
主战场，中国、印度和东南亚在 2022
年经历了交易额度的大幅下滑。不
过，中国半导体产业链交易崛起，也为
市场带来了一定活力。与此同时，
2022年，中国先进制造业和医疗健康
行业占投资交易额的比例均有提升。

这和亚太地区市场趋势保持了一致。
借“可持续发展”的东风，电动汽车产
业链实现迅猛发展，推动了先进制造
业投资交易的增长。此外，医药和生
物科技仍然是医疗健康行业最具吸引
力的赛道，并获得了私募股权投资者
更多的青睐。

贝恩公司在2022年12月对GP和
LP（有限合伙人）进行的调研显示，宏
观经济疲软成为市场最主要的担忧。
展望未来，该公司认为，尽管中国市场
已出现初步复苏迹象，消费者信心指
数（CCI）和采购经理人指数（PMI）在
2023年一季度双双回升，但何时能够
完全恢复到疫情前水平仍然存在不确
定性。

为此，贝恩公司建议，中国私募股
权基金应在短期内关注现有投资组
合，通过多种方式保持健康的现金流，
并致力于项目退出、为LP带来项目回
报分红。投资主题应从原有的单一押
注赛道增长/营收增长，逐步将视野拓
展到更多元化的投资主题（如本土企
业国际化、挖掘跨国公司的业务分拆
机会等）。此外，中国私募股权基金也
应积淀深厚的行业专知，着力形成企
业层面的深入洞察，真正地为被投企
业创造价值，将成为私募基金制胜新
时代的关键能力。

中国私募股权市场或将发生结构性变化
■ 本报记者 刘禹松

4月 18日，上合示范区上海电气上合风电装备
产业园内热闹非凡。思高特中国新工厂启动仪式在
这里举行。思高特是一家在中国市场深耕多年的外
资企业，为国内外家电行业提供设备生产线和优质
的技术服务，中国新工厂也将成为思高特业务拓展
的新引擎。

外商外资在促进经济增长、优化产业结构、推动
对外贸易发展等方面发挥着重要作用。记者了解到，
随着上合示范区对外开放平台的不断搭建，外资企业
接续加码布局，阿法拉伐、尼得科、农心等外资企业以
实际行动展示深耕中国市场的信心。

据了解，思高特创立于新西兰，专注于为行业提
供自动化解决方案，业务涉及家电、矿样制备、物流码
垛等。经过 16年的发展，该公司的中国区已经成为
全球四大区之一及家电行业自动化制造中心。中国
新工厂启动后，不仅具备加工、质检、仓储等综合加工
能力，也可进行洗衣机箱体、冰箱侧板、热水器外壳等
家电设备产线制造，年产值可达8000万元。

“独特的区位优势和便利的交通条件是我们选择
上合示范区的重要原因。园区内的规范化厂房不只
能够节约设计、建设、装修厂房的时间，还可缩短企业
投入产出周期。”思高特中国区总经理张岩介绍，

“2022年以来，中国区积极拓展出口业务，入驻上合示
范区后，我们也将利用上合示范区平台优势，对接上
合组织国家及‘一带一路’沿线国家的自动化发展需
求，寻求更多合作机会。”

开放是上合示范区的鲜明标志。在上合示范
区，思高特不是个例。一批批外资企业在这里投资
兴业、茁壮成长，见证、参与、推动了上合示范区的成
长和发展。

阿法拉伐（青岛）工业有限公司由世界 500强瑞
典 AlfaLaval 公司投资建设，总投资 10 亿元，项目于
2020年1月投产，主要建设亚洲总部、研发中心、热交
换器生产线、产品展示中心，是世界最大的船用锅炉
生产基地，其中船用锅炉全球市场占有率达 60%。
2022年，企业实现产值9.6亿元，进出口额5.1亿元。

日本电产尼得科集团也在加速布局。今年以来，该集团在上合
示范区增资建设尼得科全球电器生产研发基地。该项目预计将于
2024年4月底竣工交付。

外商与外资是上合示范区高质量发展不可或缺的资源。不断
优化的营商环境、坚持高水平对外开放以及独特的产业链供应链优
势，让上合示范区成为外商投资的热土。

“一次见面胜过千封邮件”，上合示范区全面跟进落实撒马尔罕
峰会成果，在全国率先组织地方经贸代表团出访哈萨克斯坦、乌兹别
克斯坦和俄罗斯，组织43场外事商务活动，与外方签署8份合作协议。

此外，上合示范区挂牌成立“上合跨境人民币服务中心”，深化
应用“上合·银关通”、“上合·汇保通”等上合特色金融成果，落户两
只合计2.5亿美元的QDLP基金试点。建立上合“法智谷”，整合上
合组织国家的法律、机构、案例等全量数据，为国际投资、跨境贸易
等行业领域提供法律支撑。

“我们将一如既往地支持思高特等外资企业在上合示范区的持
续发展和科技创新，着力打造市场化、法治化、国际化一流的营商环
境，促进人才、技术、市场、政策等要素的加速耦合，进一步放大平台
优势，不断增强产业链供应链稳定性和创新性，加快建设现代化产
业体系，加速打造新时代对外开放新高地。”上合示范区党工委委
员、管委会副主任张栋表示。
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