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致　 　 谢

近年来，我一直打算写一本介绍ＰＥ运作实务的书。一方面，将自己多年来从
事投资的经验与心得做一次全面的梳理总结并将之与同行的朋友们交流。另一
方面，将发达国家ＰＥ的成熟理念与经验介绍给国内同行及相关人士以期对他们
的工作有所助益。此外，也希望能够帮助那些计划寻求股权投资基金帮助的中国
企业家们了解ＰＥ的运作模式，从而为未来的融资做好充分的前期准备工作。

很荣幸复旦大学出版社给了我实现想法的机会，也感谢王联合先生的邀请，
以及为本书的校订、排版和出版发行而辛勤工作的其他人员。感谢太平洋保险公
司的王小卫先生，是他在参加了我的股权投资培训课程后，引荐我和王联合先生
取得联系。

全国工商联并购公会会长王巍博士和摩根大通中国区主席兼行政总裁李小
加博士应邀为本书作序。他们慷慨的褒奖与推介令我十分感激。

刘敬斌先生、沈晓夏女士、张瑞静女士、周晨夏女士、邓韵女士为本书的资料
搜集与整理、图表及文字处理等做了大量的工作。干春晖教授欣然同意本书中引
用他选编的一个案例。我对他们的支持与帮助表示衷心的感谢。本书在写作过
程中参考、引用了国内外专家、学者和研究机构的一些研究成果、文献与言论，在
此对他们表示感谢。

还要感谢我的太太和子女，是她们的理解与支持使我得以全身心地投入工作
并完成本书的创作。

由于笔者经验与学识的局限，书中的某些观点未免偏颇，加之成书仓促，疏忽
与错误亦难以避免，笔者对由此给读者造成的不便深表歉意，并敬请同行朋友与
读者指正。

叶有明
２００８年１２月２８日
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序　 　 一

我们需要叶有明这批人的执著与务实！
“忽如一夜春风来，千树万树梨花开！”短短两年的光景，ＰＥ（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｑｕｉｔｙ）便

蹿红中国大江南北，股权投资基金成为金融界、企业界和政策制定圈里的时尚词
汇。如同资本运营、投资银行家和并购一样，股权投资基金从一开始就成为大众
事件，与专业人士关系不大。我身边到处都是搞ＰＥ的，其中一位半年前还是另一
位金融家的司机。

在经济崛起的大环境中，重要的是你在唱什么，而不是你懂什么。我们不就
是这样从不懂市场经济起步，一路跌跌撞撞地喊着唱着，用了三十年光景就干出
一个具有中国特色的市场经济了么？好像是巴菲特讲过，在涨潮中游泳，穿不穿
泳衣并不重要。但是，当潮退了呢？我们还懂ＰＥ么，我们还懂市场经济么？

终于，美国次贷危机和其引发的全球性金融海啸一路奔腾而来，转眼间就波
及中国本土。到了２００８年的圣诞节，搞ＰＥ的人突然间就偃旗息鼓、物是人非了。
ＰＥ界开始消化这两年收入囊中的高价资产，开始应对股东们的质疑，更重要的，
开始检讨职业价值、信念和尊严。尽管风水轮流转，但这么短的周期的确让人有
冰火两重天的切肤之痛。

接到本书的书稿，颇感意外，居然出版社仍有兴趣推销这样的“明日黄花”。
看到本书的作者，或有不解，如此老到的投资专家竟不谙大势孜孜于此。待到检
点本书的文字，不禁肃然起敬，继而欣然命笔，愿荐之行家里手，更愿告之大众。

笔者与叶有明相识有十年之久，他曾将他任职的基金公司董事会全体成员带
到中国考察，在笔者刚刚创立的并购顾问公司里热烈讨论中国的市场和结构，特
别强调以私募股权的方式投资，以并购整合的方式成长。与当时许多任职在著名
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华尔街投资银行、在中央和地方政界长袖善舞的“投资银行家”们（事实上是公关
专家）不同，叶有明谦和低调，体察细节，其务实态度给我留下深刻印象。今天想
来，他是第一批进入中国市场的股权投资者。

多年以来，我们一起推动美国中小股权投资基金群体进入中国市场。在美国
和中国的各种研讨会上，叶有明频频登台为中国的股权投资基金市场摇旗呐喊、
现身说法，很有感召力。特别是他亲手操作的几个案例，令长期沉浸在勾兑政府
关系的许多美国主流股权投资基金也不得不刮目相看。大家都了解的凯雷基金
收购徐工集团的案例，真是沸反盈天，结果不了了之。但是，同期，叶有明的几个
规模上不相上下的投资案子却是不动声色地功德圆满了。

这本专业书不是市场观念的呐喊，也不是高堂庙宇的阔论，更不是少数精英
的呢喃自语，而是循循善诱的叮咛，左膀右臂的扶持，是一本很厚道很中肯的工具
书。在ＰＥ大潮退下后，真正的游泳者便要开始从容不迫地展现本事了。叶有明
的这本书便是一本可以留在书架上的参考工具。

无论我们是否喜欢，全球商业周期还是不可避免地传递到中国本土。人们曾
寄予厚望的宏观调控政策到底难改大势，不免“失灵”起来。股权投资基金也会有
所变异，有所退却。但是，真正懂得操作的人却可以大有作为了。因此，我们需要
一批叶有明这样的专业人士出场。

我们也感谢复旦大学出版社能有这样的眼光和从容心胸，继续为中国本土的
股权投资基金产业注入激情和养分。多少有些惶恐不安的ＰＥ分子们还要振作起
来，在振臂高呼享受荣耀之后，还需要坚韧态度和脚踏实地的工作。中国的股权
投资基金市场正在初期，还需长期努力，“切莫怨东风，东风正怨侬”！

全国工商联并购公会会长
天津股权投资基金协会监事长　 王巍博士

２００８年１２月２５日
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向价值创造的理念回归

（代　 序　 二）

由“凯雷收购徐工案”引发的民族主义情绪及蒙牛香港上市案引发的“贱卖”
争论，将一向低调行事的ＰＥ（即股权投资基金）推向了公众的视野。一时间，曾被
谑称为“门口的野蛮人”的ＰＥ受到了来自官方与民间的广泛关注。人们不禁要
问：他们是谁？为什么他们的行为有那么大的影响？他们是怎样赚钱的？

如果说投资银行是过去十年间有志金融才子最为向往的行业的话，在过去的
两三年里ＰＥ才是统领风骚的众望所归之地。在许多人看来，从事ＰＥ不仅能享受
投资银行家般的无限风光与高额薪酬，更能获取巨额的资本升值。过去十年中，
全球性的资产价格泡沫与泛滥的流动性，特别是廉价的债券供应市场，更为以
ＬＢＯ（即杠杆收购）为主要代表的ＰＥ行业带来了空前的繁荣。

与此同时，刚刚在中国大地开始活跃的ＰＥ行业又被卷入了来自中国本土的
资产泡沫大膨胀之中。２００５年末至２００７年上半年中国股票市场演绎了长达两年
之久的“大牛市”。Ａ股市场的火爆重启了沉寂已久的ＩＰＯ大门，并催生了大量的
热衷于Ｐｒｅ － ＩＰＯ项目（即上市前融资）投资的各类股权投资基金。来自外资的与
内资的各路基金大军都以高昂的激情热烈追逐着所有可能上市的项目，并充满信
心地等待分享这一千载难逢的资本盛宴。随着Ａ股平均市盈率超过了６０倍，Ｐｒｅ
ＩＰＯ项目的估价也被热捧到１０余倍乃至２０余倍的净收益———不是上一年实际的
净收益，而是预计的１年或２年以后的净收益。很少有人去想，或者说很少有人能
够静下心来想一想，这样的投资模式是否正确以及它能否持续。

由“次贷”风暴引发的全球金融海啸终结了这场“投资狂欢的盛宴”。大潮退
去，很多投资项目的风险日渐浮出水面。被投资企业上市的希望愈发渺茫，且因
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全球经济衰退而引发的中国经济大幅减速使许多企业无法实现预计的增长目标。
陷入流动性困境的被投资企业无力兑现“回购协议”，昔日的合作伙伴们也难免生
出许多相互间的抱怨。曾经信心百倍的ＰＥ经理们开始品尝到了狂热所带来的苦
果，而消化这些苦果可能还需要若干年。

当盛宴不再、喧嚣落定，冷静下来的投资者们已经开始思考这样一个基本的
命题：ＰＥ行业存在的核心价值是什么？或者换一个角度说，ＰＥ应秉持怎样的投资
理念？当依赖廉价的贷款来赚取快钱的时代结束之时，当资本市场高涨大潮中鱼
目混珠的机会消失之后，靠智慧、靠眼光、靠技术、靠辛勤的传统投资时代又一次
回归了。

呈现在读者们面前的这本《股权投资基金运作———ＰＥ价值创造的流程》以其
精致而细腻的笔触向人们详细介绍了具有代表性的ＰＥ的投资理念———价值创
造，以及在执行层面ＰＥ是如何践行这一投资理念的。本书的作者叶有明先生是
我的大学同窗挚友，他已在一家声誉卓著的美国ＰＥ工作了近１４年，现任该ＰＥ的
中国区总裁。有明的睿智、才华、热情与通达帮助他在２０多年的投资生涯中取得
了诸多的成就及业绩。更令我欣慰的是，有明在过去如此喧嚣浮躁的几年里居然
能静下心来，在完成诸多颇具规模、较为成功的投资同时，挤出时间，孜孜不倦、点
点滴滴地记下自己长期实践中积聚的精华与心得，完成这本著作，使得我们有机
会分享国际成熟ＰＥ的投资理念以及有明本人的思考、智慧与长期的经验。

“从实践中来”令本书独具特色，这使得它可以成为一本很有价值的ＰＥ知识
普及教材，也是一部踏踏实实、着眼于操作层面的工具书。无论是国内初涉ＰＥ的
同行、计划融资或准备转让股权的企业家，还是有志于从事ＰＥ职业的青年俊杰、
金融领域的研究专家，以及相关领域的政策制定者与监管者，都可以从本书中汲
取有益的启示。

摩根大通中国区主席　 李小加博士
２００９年１月６日



１　　　　

股权投资是价值创造的过程

（代　 前　 言）

“Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｑｕｉｔｙ Ｆｕｎｄ”（简称“ＰＥ”），中文译成“股权投资基金”。海外股权投
资基金进入中国已有十余年历史，已经并正在帮助很多内地的企业家们实现他们
的事业理想。

近年来，国内曾就是否成立股权投资基金开展过热烈的讨论，并已有各种背
景的股权投资基金发起成立。随着“股权投资基金”概念及其成功案例更频繁地
进入公众的视野，越来越多的人开始将关注的目光从“价值实现”转向“价值创
造”，即人们不仅关注ＰＥ“赚了多少钱”的问题，同时更关注ＰＥ“怎样赚钱”的
问题。

（预期）盈利是任何投资行为发动的直接目的，也是投资行为得以存续的理性
前提。不论采用何种运作模式，也不论对哪类项目具有特殊的偏好，股权投资基
金的盈利能力均来自于其与合作伙伴的密切协作以及在合作基础上的价值创造
过程。

股权投资基金通常以控股或非控股的方式投资于非上市公司（即“目标公司”
或“合作伙伴”）。一般而言，对于一个已经存在的企业，引入股权投资的目的是帮
助企业抓住有利的市场机遇，以超出历史平均的速度实现企业价值的加速增长。
企业价值的加速增长过程就是股权投资的价值创造过程。

在选择目标公司方面，股权投资基金有一套严格完整的程序。在作出一项投
资决策之前，股权投资基金通常需要明确：“除资金之外，我们还能为目标公司提
供什么？”一份精心准备的商业计划书（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｐｌａｎ）可以帮助股权投资基金完整
地了解目标公司的过去和现在，并准确地理解目标公司的未来发展规划。股权投
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资基金通常会仔细考量其在目标公司的未来发展规划中可以扮演哪些积极的角
色，以及，其在未来的积极行动将会对目标公司、相关行业乃至经济社会带来怎样
有价值的贡献。

正是基于“价值创造”的核心理念，全球股权投资基金行业才能在过去的数十
年中从无到有、从小到大，迅速发展成为与传统商业银行、证券市场可以“比肩齐
坐”的重要金融力量。

一、价值创造的核心投资理念是由ＰＥ自身的特性决定的
（一）股权投资基金与传统商业银行及证券市场基金的区别
股权投资基金投资于目标公司的股权而不是债权，这是其与商业银行的本质

区别。股权投资基金既与合作伙伴一起分享企业经营成功的硕果，同时也承担企
业经营失败的风险。在控股（Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ）的情况下，ＰＥ会通过参与目标公
司董事会决议过程及选派高层管理人员与原企业管理团队合作，持续改善企业的
生产、经营、研发、营销、公共关系等各方面活动，持续提高企业的市场竞争力和盈
利能力。ＰＥ通常会对潜在合作伙伴提出这样的问题：“你的未来发展计划是什
么”、“你需要我们为你做什么”。

股权投资基金关注企业在持续经营中的潜在成长性并努力使其成为现实，这
是其与证券市场基金（例如，股票投资基金）的根本区别。ＰＥ关注“价值创造”，证
券市场基金关注“价值发现”。ＰＥ是“用手投票”，采取“集中策略”，着力于持续
改善被投资公司的经营管理；证券市场基金是“用脚投票”，采取“分散策略”，着力
于筛选出价值被低估的公司。

股权投资是长期投资，投资期通常超过３年，甚至长达十余年，因而必须关注
目标公司在中长期的成长性。股权投资的长期性是由于下列因素决定的：

股权投资难以随时变现，原因在于资产的流动性差，这不同于证券市场上
股票、债券的买卖；

股权投资交易费用高，其项目筛选、尽职调查、合同谈判等都需要花费大量
的人力与费用，律师、会计师等专业人员费用也十分昂贵；
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股权投资交易期限长，从前期调研到商务谈判，从作出决策到执行交割，通
常需要半年以上时间，某些案例的交易时间甚至超过两年以上。

基于以上事实，在短期内股权投资通常无法实现预期回报。因而，ＰＥ行业的
一个流行观点是：收购的成功只是价值增加过程的开始，而不是结束。

（二）股权投资基金追求“共赢”
盈利性是一切经济活动得以存续和发展的基本条件。股权投资基金必须为

其投资者赢得满意的回报。谁是股权投资基金的投资者呢？以美国为例。美国
的股权投资基金的最大的投资者是养老基金，其他还包括保险公司、大学捐赠基
金、政府投资机构以及个人投资者。这些投资者将他们的资金委托给经验丰富的
专业基金管理公司，不仅使他们得以将精力专注于自身擅长的领域，通常其也可
以通过股权投资基金的投资活动而获得丰厚的收益。这些收益通过养老基金等
的分配最终为广大的社会公众所分享。

可以说，股权投资基金的出现是社会经济活动市场化高度发展的产物，是社
会分工精细化发展的宝贵成果。股权投资基金在为投资者赢得回报的同时，客观
上促进了被投资企业与所在行业的健康发展。ＰＥ的任何以“损人”达到“利己”目
的的投资行为，都无法持续也难以被包括养老基金在内的机构投资者们所接受。
因而，“共赢”是ＰＥ的唯一理性选择，而实现“共赢”的唯一方式就是“价值创造”。

二、ＰＥ与中国合作伙伴共同成长
有学者认为，海外股权投资基金投资中国是中国引进外商直接投资（即

“ＦＤＩ”）的第三个阶段。继１９７８年后港台企业到珠江三角洲投资设厂进行“三来
一补”、１９９２年后跨国公司在中国的大规模战略投资之后，２０００年以来以ＰＥ为主
的海外金融资本开始尝试大规模进入中国内地。

海外股权投资基金在中国的潜在的内资合作伙伴基本上有三类，即计划改制
或改制中的国有企业、由国有企业改制后组建的民营企业、民营企业。这些具有
不同股东背景的内地企业在投资决策、经营管理方面存在着很多具有共性的特
征。典型地，在长期的粗放式增长方式驱动下，并受特定的商业历史文化氛围影
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响，相当多的内地企业都倾向于采用“加法”式的扩张方式，力图在残酷的竞争中
胜出。

这种“加法”式的扩张方式在行业高速成长阶段或许是适用的，但当行业发展
进入成熟阶段后，总体市场容量增长缓慢，企业扩张速度迅速下降，在高速扩张中
被掩盖的内部经营管理问题将逐渐暴露。例如，产品质量控制问题、供应链管理
问题、应收账款问题、客户管理问题、人力资源配置问题，等等。ＰＥ在中国所接触
的企业中绝大多数都存在这样或那样的“成长中或成长后的烦恼”。

经过十余年的实践，ＰＥ已获得了一些如何帮助内地被收购企业发展的重要
经验。例如，通过与原企业管理团队的密切合作，加强公司制度治理、帮助企业明
确其市场定位与战略方向、严格内部控制、实施流程再造、改善供应链管理、改进
产品质量、改善营销与销售、增加研发投入，等等。

宏观上看，海外ＰＥ的进入对完善中国的金融市场体系、支持创业投资、促进
过度竞争行业的整合等都将起到积极的作用。

可以推断，股权投资基金业务在中国仍处于起步阶段，其“价值创造”的核心
投资理念、专业的投资经验将为中国的养老基金、商业保险机构、社会福利与慈善
基金、政府某些部门或所属投资公司等机构追求必需的盈利水平提供有益的备选
方案。在此基础上，ＰＥ将会在中国获得较好的发展机遇。

叶有明
２００８年１０月
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