
陈云贤：建立健全碳市场体系 实现人民币国际化弯道超车

本报记者 万宇

11月17日，“2018中国股权投资高峰论坛暨第二届中国股权投资金牛奖颁奖典礼”在广东省佛山市举行，广东省原副省长陈云贤在主旨演讲中发表了他对人民币国际化“弯道超车”的思考。 他认为，提升人民币国际地位的一个重要方式是建立健全碳市场体系，实现碳交易人民币结算。 具体来看，要从四个方面建立健全碳市场体系，包括规范现货市场、创建碳期货市场、制定碳排放标准和设计碳交易标准，健全碳资产产权保护法。

碳排放交易可作为人民币国际化切入点

陈云贤介绍，按照联合国确定的标准，一个经济大国应具备四大指标———经济总量占全球经济总量5%以上，进出口贸易总额占全球贸易总额5%以上，世界500强企业总数占5%以上，一国货币作为国际储备货币占5%以上。 这四大指标中，中国在货币作为国际储备货币占比方面存在明显短板。 今年10月发布的数据显示，人民币占世界储备货币量刚刚超过1.8%，这是历史上人民币作为国际储备货币的最好状况，但离5%的目标仍然有相当大差距。 他指出，货币的国际化一般分三步走，一是成为支付结算货币，二是成为国际储备货币，三是成为国际锚货币。 他认为人民币的国际化是目前急需解决的问题。

陈云贤在演讲中回顾了世界主要货币的变化历史。 他指出，十六世纪到十七世纪，世界主要货币仍然是黄金白银，当时作为一国货币在一定区域能够流通的是荷兰盾。 十八世纪英国开启工业革命，工业革命中的主要商品是煤炭能源，英镑捆绑煤炭交易取代荷兰盾，在黄金白银作为世界货币的同时，也进入一定范围、一定区域、一定国家的世界货币之列。 第二次世界大战后，布雷顿森林会议确定部署的一系列步骤，使美元与欧洲各国货币实现结算，更重要的是美元与石油体系进行捆绑，从而形成了当前美元在国际货币中一枝独秀的体系。

他指出，在当前时点，碳排放交易可以作为人民币国际化弯道超车的切入点。《京都议定书》提出，各个国家的减排是强制性、规定性政府行为，减排之后如果有国家不能完成任务或有多余的额度，《京都议定书》还提出在强制性一级市场或者初次交易市场当中可以实行国家与国家之间相互交易，在二级市场减排过程中也能按照不同金融机构、投资单位、企业项目等参与交易，随之产生了碳排放权交易，金融市场上也形成了碳商品等一系列新金融产品，进而形成碳期权、碳基金、碳市场等。如果碳排放权现货交易和期货交易捆绑人民币作为结算单位，人民币有可能借助碳排放交易实现弯道超车，从贸易的主要支付结算货币逐步走出去，变成其他各国央

行的储备货币。

四大措施建立健全碳市场体系

陈云贤介绍，欧盟碳排放市场迅速发展，美国虽然退出《京都议定书》，但民间碳排放交易仍然有效，亚洲国家中，日本、韩国和印度也开始采取相关行动。 中国目前已经在七个省市试点碳排放交易，主要是试点碳排放现货交易，碳排放交易不断完善。

他建议要从四个方面建立健全碳市场体系：一是规范现货市场，二是创建碳期货市场，三是制定碳排放标准和设计碳交易标准，四是健全碳资产惨产权保护法。

他指出，现货市场碳排放权的交易可从国家层面制定统一的标准，而不是由各试点单位各自制定，从而实现该标准在全国范围内有效推动。 在设立了国家统一碳排放现货交易标准后，还应由现货走向期货。

照片4

照片3

照片2

照片1

基石资产管理股份有限公司 凯莱英

深圳同创伟业资产管理股份有限公司 联合光电

北京真格天成投资管理有限公司

51talk

金牛最佳退出案例

高瓴资本 百丽

鼎晖投资 百丽

一村资本有限公司

NMS

医疗集团

金沙江创业投资基金 饿了么

金牛最佳并购案例

T04

■ 2018年11月19日 星期一

■

责编：叶斯琦 美编：苏振 电话：

010－63070562

金牛券商股权投资精英

张向阳 海通开元

肖雪生 广发信德

陈波 东证资本

曹群 华泰紫金投资

封群 平安财智

李宗军 招商致远资本

龙涌 国信弘盛

金牛股权投资精英

孙东升 深创投

张维 基石资本

姜明明 盛世投资

吕厚军 金浦投资

王一军 中国风投

陈瑞 君联资本

孔翔 前海母基金

刘昊飞 盛景嘉成

李怀杰 元禾辰坤

袁春 景林股权投资

华晔宇 浙商创投

江鹏程 华软资本

李宇辉 磐霖资本

王钧 昆仲资本

李浩 中科创星

林嘉喜 国金纵横

潘攀 天图投资

罗月庭 温氏投资

刘东 平安资本

张日忠 招商资本

招银国际资本管理（深圳）有限公司 宁德时代

北京汽车集团产业投资有限公司 宁德时代

上海自贸区股权投资基金管理有限公司 畅联股份

博信股权投资基金管理股份有限公司 拉夏贝尔

金牛最佳IPO案例

深圳同创伟业资产管理股份有限公司

深圳市天图投资管理股份有限公司

中国风险投资有限公司

光速中国创业投资基金

金沙江创业投资基金

新加坡祥峰投资管理集团

华映资本管理有限公司

北京愉悦资本投资管理有限公司

深圳市创新投资集团有限公司

红杉资本中国基金

IDG

资本

君联资本管理股份有限公司

江苏毅达股权投资基金管理有限公司

高瓴资本

淡马锡

弘毅投资

北京真格天成投资管理有限公司

联想创投集团

英诺天使基金

北京洪泰同创投资管理有限公司

西安中科创星科技孵化器有限公司

深圳国金纵横投资管理有限公司

深圳澳银资本管理有限公司

广东省粤科金融集团有限公司

金牛社会责任投资机构

金牛早期投资机构

金牛创业投资机构

北极光创投

三年期金牛创业投资持续优胜机构

基石资产管理股份有限公司

金牛私募股权投资机构

平安资本有限责任公司

招商局资本投资有限责任公司

金浦产业投资基金管理有限公司

深圳市高特佳投资集团有限公司

华盖资本有限责任公司

中信产业投资基金管理有限公司

华平投资

淡马锡

招银国际资本管理（深圳）有限公司

弘毅投资

盛世景资产管理集团股份有限公司

上海景林股权投资管理有限公司

海通开元投资有限公司

金石投资有限公司

中金资本运营有限公司

国泰君安创新投资有限公司

广发信德投资管理有限公司

上海东方证券资本投资有限公司

华泰紫金投资有限责任公司

平安财智投资管理有限公司

招商致远资本投资有限公司

金牛券商股权投资机构

高瓴资本

鼎晖投资

三年期金牛私募股权投资持续优胜机构

浙商创投股份有限公司

凯辉私募股权投资基金

北京首钢基金有限公司

北京汽车集团产业投资有限公司

远洋资本有限公司

国寿资本投资有限公司

华软资本管理集团股份有限公司

广东温氏投资有限公司

国信弘盛创业投资有限公司

最受股权投资机构欢迎LP

全国社会保障基金

中国科学院控股有限公司

前海股权投资基金（有限合伙）

元禾辰坤股权投资基金管理中心（有限合伙）

盛世投资

宜信财富私募股权投资母基金

北京盛景嘉成投资管理有限公司

深圳市天图投资管理股份有限公司

华平投资

北京愉悦资本投资管理有限公司

光速中国创业投资基金

北京百度投资管理有限公司

北京真格天成投资管理有限公司

红杉资本中国基金

北极光创投

昆仲（深圳）股权投资管理有限公司

IDG

资本

深圳市创新投资集团有限公司

君联资本管理股份有限公司

金牛大数据和人工智能领域投资机构

金牛互联网和移动互联领域投资机构

金牛高端制造领域投资机构

金牛消费生活领域投资机构

平安养老保险股份有限公司

中国人保资产管理有限公司

金牛产业引导基金

北京集成电路产业发展股权投资基金

国投创合国家新兴产业创业投资引导基金

广州产业投资基金管理有限公司

山东省新旧动能转换基金

深圳市引导基金投资有限公司

北京亦庄国际投资发展有限公司

金牛新锐股权投资机构

北京百度投资管理有限公司

上海盛歌投资管理有限公司

兴富投资管理有限公司

金牛医疗健康领域投资机构

深圳市高特佳投资集团有限公司

华盖资本有限责任公司

江苏弘晖股权投资管理有限公司

上海景林股权投资管理有限公司

磐霖资本

联想创投集团 寒武纪

苏州元禾控股股份有限公司 寒武纪

华映资本管理有限公司 深兰科技

中海软银投资管理有限公司 杭州场景鹿科技有限公司

兴富投资管理有限公司 北京海天瑞声科技股份有限公司

北京厚生投资管理中心（有限合伙）

KGF

集团

金牛最佳创新案例

盛世投资姜明明：通过母基金管理为市场创造流动性

□本报记者 许晓

在11月17日举办的“2018中国股权投

资高峰论坛暨第二届中国股权投资金牛奖

颁奖典礼” 上，盛世投资董事长、创始合伙

人姜明明表示， 一个有责任的母基金管理

机构应该通过母基金的管理为市场创造流

动性。 他表示，无论母基金还是子基金，核

心竞争力都是能帮助项目退出。未来，母基

金行业发展会更加市场化、 专业化、 产业

化、融合化、国际化。

母基金应为市场创造流动性

今年下半年以来，无论是二级市场还是

一级市场都进入资本寒冬。对于环境变化，姜

明明认为， 这是由两方面原因造成的。 一方

面，资管新规出台，一定程度上限制了金融机

构，特别是银行、保险机构对于私募股权行业

的资金注入；另一方面，去杠杆的推进带来了

间接影响，使得资金注入和供给大减。

姜明明表示， 过去十年是股权投资行

业的黄金十年，也是过度发展的十年。在快

速发展的情况下， 行业迎来调整和大浪淘

沙是正常的。目前，中国私募股权市场上活

跃的母基金数量非常大。 面对新的经济周

期， 一个有责任的母基金管理机构应该通

过母基金的管理为市场创造流动性。不过，

这对机构、行业都是一个挑战，因为它不仅

要求母基金管理机构有一定投资广度和深

度，要有判断底层资产的能力，还要有做交

易结构的能力。

坚持趋势投资和价值投资

姜明明认为，做基金投资，首先要解决资

金来源问题。 其中，政府引导基金在LP资金

来源供给中占了三分之一的市场。接下来，政

府引导基金可能会更加关注产业和项目落

地。作为功能性资金的代表，机构在与政府引

导基金打交道时一定要多给予理解。 从整体

来说， 大部分资金还是来自于银行和保险类

金融机构，其他的都是补充。“未来2-3年，资

金面会紧张，但这么大体量的金融机构资金，

无论如何会通过不同渠道，以不同面目、不同

形式出现在私募股权投资领域。目前，已有部

分银行在做这方面的尝试。 ”

“从母基金的角度来看，母基金的优势

在于商业模式更加多变。 母基金不赌一个

基金团队、一个项目、一件事或一个人，而

是做趋势投资和价值投资。 ”姜明明表示，

如果看好相关领域，并在该领域做好配置，

只要宏观经济和行业不出大问题， 投资逻

辑都是成立的。

姜明明认为，在经济下行周期，母基金

可以专注并购市场， 包括国企和上市公司

的并购。无论是母基金还是子基金，核心竞

争力都是能帮助项目退出。未来，行业的退

出和上市公司的并购会有很大关系。

对于母基金行业的未来发展趋势，姜

明明判断，会更加市场化、专业化、产业

化、融合化、国际化。 凭借多年的投资逻辑

以及与政府引导基金打交道的经验，相信

未来能做到资金来源、投资决策、激励机

制及退出机制市场化的政府引导基金，才

是真正的市场化运作。 此外，一个好的母

基金管理机构未来还会走出去，特别是在

当前国内国际环境下，中国优秀的母基金

和子基金走出去做美元基金，这可能是未

来趋势。

基石资本张维：部分上市公司进入价值投资区域

□本报记者 吴瞬

在11月17日举办的“2018中国股权投

资高峰论坛暨第二届中国股权投资金牛奖

颁奖典礼” 上，基石资本董事长张维在主

题演讲中表示，目前5%的上市公司已进入

价值投资区域，同时他还提出了相应的7条

标准。

在主业上长期耕耘

作为一家老牌的一级市场投资机构，

基石资本管理规模将近500亿元，管理VC、

PE、定向增发、并购等各类基金，而为使业

务布局更加完整，2017年基石资本正式宣

布进军二级市场，试图用独特的PE眼光进

行二级市场投资。

今年以来， 二级市场出现较大幅度波

动，相当多上市公司股价出现大幅度下跌。

但在张维看来， 仍然只有少数上市公司值

得投资。 他从PE视角分析当前上市公司的

价值认为，目前有5%的上市公司已进入价

值投资区域。

对于上述5%的结论，张维提出了他的

7条标准：行业和宏观经济相关度不大、市

值为20亿以上、 当前PE低于历史平均PE

超过20%、商誉占净资产比低于20%、近3

年净利润复合增速大于15%、资产负债率

小于70%、2018年预测ROE大于15%。

张维表示，以基石资本多年的投资经验

来看，只有那些坚持主业、专注解决自身核心

问题，而不是盲目追逐新技术、新商业模式的

公司才是真正有价值的。 张维特别提出了华

为和恒瑞医药两个案例， 这两家公司的共同

点是持续在主业上不断进行投入和研发。

如何跨越当前上市公司中忽悠式重

组、业绩陷阱的“雷” ？张维认为，一个重要

的方法是要做好自己的主业。 “在主业上

进行持续的投入， 在未来有意义的领域持

续投入，放平自己的心态，戒骄戒躁，在主

业上进行长期耕耘， 这可能是上市公司唯

一之道，也是我们做投资的唯一之道。 ”

投资考验对行业和企业的理解

“无论GDP增速是7%、6%，都不影响我

们对投资的决策。”张维表示，2008年金融危

机后美国经济进入2%-3%的温和增长区间，

但优秀企业特别是科技类企业仍然成长迅

速；日本经济自1992年底见顶之后GDP增长

率一直在0%上下徘徊， 整体经济增长停滞，

但众多企业穿越周期取得快速发展。

“如果问我们对哪些行业感兴趣，一定

是消费服务、医疗健康、信息技术领域。 因

为中国经济增长的结构和逻辑已经转移到

这里。 很多机构都已摒弃和宏观经济正相

关的行业。 ” 张维表示，“真正能解决投资

问题的是对行业的理解、 对具体企业的理

解。 我们投资投的并不是一个冷冰冰的宏

观数据，而是活生生的企业。” 他认为，股权

投资只需回答对两个问题即可： 一是对成

长性的判断，二是对估值的判断。

淡马锡吴海：科技创新带来新投资机会

□本报记者 刘宗根 许晓 李惠敏

在11月17日举办的“2018中国股权投

资高峰论坛暨第二届中国股权投资金牛奖

颁奖典礼” 上，淡马锡中国区执行总经理吴

海表示，淡马锡在中国做系统性股权投资超

过十年，在中国的投资组合净值今年达到约

3850亿元人民币， 其中TMT或科技类投资

在整个资产中占据不小比例，创新一直以来

都是淡马锡最关注的投资主题之一。

吴海表示，就科技创新而言，淡马锡并

非单纯从技术来看， 更多是从产业角度入

手。以大数据为例，淡马锡非常重视跨行业

的利用，除了消费产业，对医疗方面的大数

据也做了较为深入的研究。

“以前医疗投资领域的关注焦点是小

分子大分子、靶向治疗等，现在则是基因编

辑、大数据计算、新药开发等。 ”吴海认为，

这些对医药企业、医院诊疗效率的优化，对

未来健康险的不断完善， 将会带来巨大的

投资效应。 大数据往前走会延展到人工智

能， 所谓人工智能无非是用大量的结构化

数据让机器学习，进一步提高未来制造业、

分销领域、医疗领域的效率。

吴海表示，中国农业发展有几千年的历

史，但是现阶段效率相对不高，并且对环境

影响较大。 农业方面的科技进步，可以使中

国农业产业可持续发展和效率提升，淡马锡

对此非常关注并希望能在其中发挥作用。

吴海认为，金融市场有不同的投资人，

既有早期投资机构， 也有淡马锡这种专注

做长线投资的机构， 类似芯片这样的长周

期投资产业，需要不同层面、不同性质的投

资机构相互配合， 靠任何一家机构独立完

成都不太现实。“今后芯片的打法跟以前产

业刚刚起步时可能不太一样， 投资效率是

淡马锡最关注的一点。 我们更多是看产业

如何往下延伸， 如果产业发展效率需要提

升，那么有哪些短板，这些短板需要哪些硬

科技来支撑。 ”

吴海表示， 尽管淡马锡以直投为主，

但是还有少部分资金投到基金中。淡马锡

在中国投了40余只基金， 这意味着淡马

锡希望跟这些基金有非常紧密的合作关

系。 “早期投资机构的特性和专业度，决

定了它们能更早地找到优秀的企业。我们

愿意添一份力、加一把柴，让它们持续发

展下去。 ”

陈云贤：建立健全碳市场体系

□本报记者 万宇

11月17日，“2018中国股权投资高峰论坛暨第二届中国股

权投资金牛奖颁奖典礼”在广东省佛山市举行，广东省原副省

长陈云贤表示， 提升人民币国际地位的一个重要方式是建立健

全碳市场体系，实现碳交易人民币结算。

碳排放交易可作为切入点

陈云贤介绍，按照联合国确定的标准，一个经济大国应具

备四大指标———经济总量占全球经济总量5%以上， 进出口贸

易总额占全球贸易总额5%以上， 世界500强企业总数占5%以

上，一国货币作为国际储备货币占5%以上。 这四大指标中，中

国在货币作为国际储备货币占比方面存在明显短板。 今年10

月发布的数据显示，人民币占世界储备货币量刚刚超过1.8%。

他指出，货币的国际化一般分三步走，一是成为支付结算货币，

二是成为国际储备货币，三是成为国际锚货币。 他认为人民币

的国际化是目前急需解决的问题。

陈云贤在演讲中回顾了世界主要货币的变化历史。 他指

出，十六世纪到十七世纪，世界主要货币仍然是黄金白银，当

时作为一国货币在一定区域能够流通的是荷兰盾。 十八世纪

英国开启工业革命，工业革命中的主要商品是煤炭能源，英镑

捆绑煤炭交易取代荷兰盾，在黄金白银作为世界货币的同时，

也进入一定范围、一定区域、一定国家的世界货币之列。 第二

次世界大战后，布雷顿森林会议确定部署的一系列步骤，使美

元与欧洲各国货币实现结算， 更重要的是美元与石油体系进

行捆绑，从而形成了当前美元在国际货币中一枝独秀的体系。

他指出，在当前时点，碳排放交易可以作为人民币国际化

弯道超车的切入点。《京都议定书》提出，各个国家的减排是强

制性、规定性政府行为，减排之后如果有国家不能完成任务或

有多余的额度，《京都议定书》 还提出在强制性一级市场或者

初次交易市场当中可以实行国家与国家之间相互交易，在二级

市场减排过程中也能按照不同金融机构、投资单位、企业项目

等参与交易，随之产生了碳排放权交易，金融市场上也形成了

碳商品等一系列新金融产品，进而形成碳期权、碳基金、碳市场

等。如果碳排放权现货交易和期货交易捆绑人民币作为结算单

位，人民币有可能借助碳排放交易实现弯道超车，从贸易的主

要支付结算货币逐步走出去，变成其他各国央行的储备货币。

四大措施建立健全碳市场体系

陈云贤介绍，欧盟碳排放市场迅速发展，美国虽然退出《京

都议定书》，但民间碳排放交易仍然有效。 亚洲国家中，日本、韩

国和印度也开始采取相关行动。 中国目前已经在七个省市试点

碳排放交易，主要是试点碳排放现货交易，碳排放交易不断完善。

他建议要从四个方面建立健全碳市场体系： 一是规范现

货市场，二是创建碳期货市场，三是制定碳排放标准和设计碳

交易标准，四是健全碳资产产权保护法。

他指出， 现货市场碳排放权的交易可从国家层面制定统

一的标准，而不是由各试点单位各自制定，从而实现该标准在

全国范围内有效推动。 在设立了国家统一碳排放现货交易标

准后，还应由现货走向期货。

投资机构 投资企业

（排名不分先后）

深圳市时代伯乐创业投资管理有限公司

西安中科创星科技孵化器有限公司

航天科工投资基金管理

(

北京

)

有限公司

成都鼎兴量子投资管理有限公司

持续耕耘主业 股权投资助力经济发展
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