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摘  要：投后管理业务是私募股权投资运作流程中重要的环节，联系着投资与退出，是

关系到私募股权投资增值服务能力的核心所在，改变目前投而不管的局面，建立专业化的投

后管理团队，是未来私募竞争的重点。 
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私募股权投资，也称 PE （Private Equity），近年来发展如火如荼，甚至出现“全

民 PE”，及言必称“PE”的“全民 PE 现象”。2010 年以来，发展速度之快超出市场预

期，募集基金无论在数量上还是单体规模上均屡创新高。根据清科研究中心发布的报告

显示，2010 年共有 82 只可投资于中国内地的私募股权投资基金完成募集，募集金额

276.21亿美元。基金数量与募集规模分别为 2009 年的 2.73 倍与 2.13 倍。与此同时，

退出案例数量均创下历史新高，投中集团发布的报告显示，2010 年中国上市的 490家企

业中，具有 VCPE背景的 220家，占比达 44.8%，超过 2007-2009年 3 年 VCPE 背景中国

企业 IPO总量。另一方面投资项目估值也高烧不退，市场中出现服务内容趋同化，拼价

格成为无奈的选择。针对这一状况，客观上需要强化投后管理业务，完善业务链中投后

管理内容提升价值创造空间。 

 

一， PE及其盈利模式 

（一）、PE的概念及其特点 

私募股权投资简称“PE”，是指对非上市企业进行的权益性投资，并以策略投资者

的角色积极参与投资标的的经营与改造，通过上市、并购或管理层回购等方式，出售持

股获利。私募股权投资的资金，一般采取非公开发行的方式，向有风险辨别和承受能力

的机构或个人募集。 

PE有以下重要特点：一是针对特定的人群进行非公开方式募集；二是以权益资本的

形式投资于非上市企业；三是对投资标的辅之以增值手段并通过恰当的退出机制实现获

利。 
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（二）、PE运作流程 

PE的完整运作流程可以用“募投管退”四字来概括。 

募是指基金募集，基金管理人针对特定的人群以不公开的方式进行募集路演并达成

合作意向，双方在签署募集核心法律文件后设立基金成立。 

投是指基金投资，基金管理人（设立专门的投资团队）寻找潜在项目，通过层层筛

选和评估，在对项目企业进行尽职调查后设计个性化的投资方案，双方根据投资协议完

成资金注入和股权交割。 

管在私募业务中特指投后管理，基金管理人在完成对企业的投资后，为帮助企业做

强做大，适度参与管理，为企业提供一系列增值服务，并筹划合适的退出方式，以达到

资本增值的目的。 

退是指基金退出，退出方式主要有上市、兼并收购、股权回购和清算等方式。 

由此可见，投后管理联系着投资和退出，是 PE项目投资之后，退出之前的短则 1-2

年，多则 3-5年的时间之内，对所投资项目进行管理的所有业务的总称，是整个运作周

期中占比最长的流程段。 

 

（三）、PE盈利模式五段论 

我们进一步去考察私募股权基金盈利模式可以发现，通过五个阶段完成完整的价值

形成周期，即价值发现、价值持有、价值提高、价值放大、价值兑现。  

1、价值发现  

在以未上市企业为主潜在项目中发现具有良好投资价值的项目，并与创业者达成投

资合作共识。在此过程中，核心考察管理团队、项目的行业地位、未来是否能实现快速

增长等等。 

2、价值持有  

在对项目充分尽职调查后，基金完成对项目公司的投资，成为项目公司的股东，持

有项目公司的价值。在投资前会完成一系列的设计，包括实业设计（资本利得）、运营

设计、产权设计、资本设计（资本上市等）、其它设计（例如法规设计、社会责任设计）。

为最大程度保护投资人利益，基金管理人会要求项目公司签订对赌协议。基金持有股份

一般不会超过 20%，股份太高，则会降低原创业团队的积极性。  

3、价值提高  

私募股权投资基金是提升企业价值的催化剂。基金利用其所拥有的资源平台自身的
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优势，例如战略、市场、供应、技术、管理、财务等方面，改进企业的经营管理，把投

资的企业做好，使企业得到优化，企业的内在价值（资本利得能力）得到有效提高。  

4、价值放大  

基金对所投资的项目，培育 2—3 年后，其价值（资本利得能力）获得提高，通过

资本市场公开发行股票，或者溢价出售给产业集团、上市公司，实现价值的放大。  

5、价值兑现  

所投资项目在市场上市后，基金管理人选合适时机和合理价格，在资本市场抛售项

目企业的股票，实现价值对基金公司的最终兑现。  

 

二， PE投后管理现状及问题 

长期以来，PE经过多年的耕耘，建立了完善的资金募集及投资流程，形成了各自的

风格和特点。在募投管退四大流程中，募集、投资已经非常成熟，退出在策略上已经融

合与投资交易结构设计之内，实施则更多的依赖于投资银行等金融中介机构。相对的，

在投后管理方面，一直没有受到足够的重视。 

目前，活跃于中国市场中的投资机构在项目投后管理的人员配置大致可分为两类：

项目经理负责制以及专门团队负责制。前者是指项目负责人除负责项目的开发、筛选、

调查和投资外，也负责投资完成后对被投企业的管理工作。但随着市场竞争的加剧，也

倒逼投资机构日益重视管理机制建设，不断探寻新路子——设置专业的投后管理团队专

司对项目的投后管理，而投资团队专注于项目开发。  

近年来，也有不少机构倾向于将投后管理这一职责独立出来，由专门人员负责。目

前中信产业基金、凯鹏华盈以及九鼎投资等多家机构已经组建了专门的投后管理团队。 

项目经理负责制优势在于项目负责人从项目初期即开始接触企业，对企业情况更为

了解。绝大多数机构采取这一模式。而设置独立的投后管理团队，优势在于投资项目负

责人可以逐步淡出企业的后期培育工作，将更多的精力投入到潜力项目的挖掘开发中

去，但其劣势则在于项目在投后环节更换负责人，加大被投企业与投资机构的磨合成本。 

从实际效果而言，项目经理负责制下投资经理负责随后的投后管理，在机制上没有

建立针对投后管理这一段的激励制度，因此很长时间内，投后管理完全取决于投资经理

的个人专业能力和职业操守，出现投而不管的情况非常多。从总体看，不少机构并没有

对投后管理着力太多，或重视程度不够，或出于成本因素的考虑。 
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三， 投后管理在 PE运作中的意义 

（一）、投后管理单独设置，是规模化基础上的专业化分工的需要 

专门化的投后管理团队的建立，是 PE 发展到一定阶段，拥有足够的投资个数，不

仅专业化分工成为客观需要，也已经在规模化的基础上更为经济的举措。规模化运作的

基金中，在基金出资人关系管理、被投项目增值服务、项目退出路径选择与设计及与相

关中介机构协调等层面的事务越来越多，凭借个人力量已经难以周详兼顾，建立投后管

理团队进行专业化操作已经成为最为现实的需要。 

（二）、重视投后管理是 PE投资理念回归本质的表现。 

PE 的收益来源于 2个方面，一是上市公司与非上市公司的资本市场市盈率的落差，

即非上市企业在上市后估值的增量，业内也称之为“PE差”，其只是看到企业目前发展

好才投资，在投资之后就考虑如何快速退出，采取方法的就是快速上市，但客观而言这

不是 PE 长久性的盈利之道；另一个是投资项目成长性，投资项目利润的增长带来的价

值增加。随着股权投资市场竞争的加剧带来项目估值也水涨船高，与资本市场市盈率水

平的价差逐渐收敛，甚至在特定情况下还可能出现削平甚至倒挂，以 PE 差作为收益的

主要来源越来越不现实，必须通过提升企业成长性来实现长期合理回报。 

就本质而言，PE 能够取得较高收益的原因在于不仅提供狭义的货币资本，更是提供

“企业家才能”这一生产要素，并且将资本与企业家才能二者有机的结合起来，以期实

现“1+1>2”的效果，常见的方式有设置业绩承诺与对赌条款，对高管引入股权激励计

划等。通过协助企业完善商业模型、提升产品和创新、加强管理团队等，共同把企业带

到一个更高的境界会越来越成为有长远视野的 PE的共识。 

（三）、强化投后管理是塑造和强化 PE竞争力的客观需要。 

在现实中，PE 核心竞争力重点表现在优质项目获取能力、项目提升能力等。随着

PE市场竞争的白热化，项目获取时越来越比拼 PE的品牌、资金实力、成功案例、资源，

其核心在于带给项目公司的增值服务能力。不少业内有识之士提出未来 PE 竞争的重点

将在于投后管理业务。在项目获取端，基于价值提升理念的 投后管理及服务，更容易

打造创投企业的管理特色，进而增强投资环节的项目获得能力；在项目退出端，不断提

升企价值的投后管理业务，使得企业上市成为水到渠成顺理成章之事，并且通过对上市

中介机构的遴选和协调，选择最匹配的机构、最合适的退出方式及最恰当的退出时机，

会形成为资本赢利性和安全性进行双重保驾护航的效果。 
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四， 加强投后管理的建议及措施 

随着大牌私募对于投后管理业务的强化，国内 PE 竞争将出现差异化，国内私募竞

争的马太效应会越来越明显，竞争的重点也将从价格、品牌向增值服务的竞争倾斜，PE

回归价值创造和放大这个本质，也将驱动着 PE 朝着更加健康方向发展，有望迎来实业

与资本之间更为有序的良性互动。 

针对投后管理与服务的专业事项，本人抛砖引玉，谈一些自己的浅见。 

第一，独立于投资团队，建立专业化的投后管理团队。投后管理团队介入被投企业

调研的全过程，从而了解和掌握项目全面情况。在日常工作中，建立健全投后管理团队

与基金募集团队、投资团队的协调机制，确保信息顺畅传递。 

第二，投后管理团队的工作重点在于建立企业资源共享平台，为企业提供关于税收

筹划、人力资源评估及推荐、财务规范辅导、业务流程改善等具备共性特征的服务，为

企业上市工作进程提供咨询及建议，分析研究基础资料准备情况，可能出现的法律问题

和法律障碍，提出相应的意见和建议，协助企业调整上市工作思路。 

第三，投后管理团队参与基金出资人关系管理，及时通报被投资企业的最新动态，

提高信息披露的规范性及透明度。此外，从协助创投企业分析最佳退出时机的角度进行

管理，从是否追加投资的角度进行管理，研究二级市场动态，针对已经上市企业的退出

时机提出建议。 

此外，投后管理业务应建立于处理好与企业管理层的关系，避免越庖代俎总体原则

之上，重视投管能力的培育，着力于解决企业不擅长的非决策性业务，如资本运作、企

业治理结构设计等，而在团队建设、市场销售等层面应以企业为主，投后管理团队提供

支持。 
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