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私募股权投资投后管理研究

张瑞君 任莉莉■

投后管理部门又进行了细化 ；同伟创

业、天图资本、浙商创投也分别设有投

后管理部门 ；硅谷天堂和中科招商虽

然没有专业的投后管理部门，但其设置

了相应的增值服务部门，履行了投后管

理的职责。一些大的投资机构已经具备

了初步的投后管理意识并且进行了相

应的组织机构设置，但私募股权投资在

我国起步较晚，中小投资机构数量众

多，往往缺乏专业化的管理人才，在投

后管理上还存在空白。

二、经典案例

投后管理在我国私募股权投资过

程中，发展还不够成熟，笔者总结了国

内外的几个投后管理经典案例，寻找其

中的操作关键点，力求为中国市场上的

私募股权投资投后管理行为提供借鉴。

为了对比更加清晰，案例采用表格的形

式呈现，主要涉及经典案例、案例概况、

投后管理关键词、操作要点和启示等几

部分。具体内容如表 2 所示。

三、启示

1. 投后管理将成为未来私募股权投

资的核心竞争力

随着私募股权投资行业的不断向

前发展，越来越多的投资机构涌入到

投资行业，资本市场的体量不断增长，

但优质项目相对来讲还是少数。以往

单纯通过寻找项目并通过资本市场进

行快速获利的时代已经终结，私募投

一、我国私募股权投资投后管

理现状

私募股权投资在我国迅速发展，作

为“募、投、管、退”中的一个重要环节，

私募股权投资投后管理工作却没有得

到足够重视。根据清科研究中心《2013

年中国 VC/PE 机构增值服务专题研究

报告》的调查显示，中国的私募股权投

资机构仅有 16.1% 设有专业化的投后管

理团队，且截止到目前，该比例尚未发

生过多的变化，后续服务主要还是团队

负责制，缺乏专业的投后管理团队。对

于投后管理始终保持比较被动的状态，

只是例行查看企业报表等，很少积极主

动参与到企业的经营与战略调整中去。

随着时代发展，一些私募股权投资机构

在投后管理团队建设上有所发展。《投

中集团 2015 中国 GP 调查研究报告》显

示，2015 年，有 42% 的私募股权机构开

始扩充现有投后管理团队，5% 的机构

开始新设投后管理团队。限于数据的可

获得性，笔者对在我国中小企业股转系

统挂牌的九鼎投资、中科招商、同创伟

业等 8 家投资机构的内部组织结构图进

行分析，了解其投后管理部门的设立情

况，具体情况如表 1 所示。

可以看出，资本实力比较雄厚的九

鼎投资设有专业化的投后管理部门，且
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表1                投资机构投后管理部门设置情况表

投资机构
基金总实缴

金额（亿元）

是否设有专职化

投后管理团队
投后管理部门名称 下属部门

九鼎投资 214 是 投后管理委员会
创投投后一部、创投投后
二部、创投投后三部、PE

投后部、并购部

同创伟业 81 是 投后管理部 项目管理部、增值服务部

天图资本 41 是 投后部 ——

浙商创投 29 是 投后管理部 ——

硅谷天堂 85.6 增值服务部门 并购整合决策委员会 ——

中科招商 274 增值服务部门 IPO 管理部、并购服务部 ——

明石创新 5.4 否 —— ——

久银投资 10.1 否 —— ——

资料来源 ：根据投资机构在 NEEQ 系统的《公开转让说明书》资料进行整理
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资机构要想获得优质的项目，单靠资

金已经不具备充足的吸引力，必须紧

紧把握投后管理增值服务这一大方向，

从粗放投资向精细的投后管理发展，

提供有效的增值服务来获得被投企业

的青睐。

私募股权投资投后管理需要进行

合理的组织机构设置，组建专业化的投

后管理团队，为被投企业的经营发展、

战略选择、财务设计以及公司治理等提

供专业有效的服务，实现其价值增值，

从而获得高额收益率。

2. 投后管理策略应与被投企业发展

阶段相匹配

对于投后管理工作，处于不同发展

阶段的被投资企业，其成熟情况与发展

需求也有所区别，因此，私募股权投资

的投后管理在不同阶段也要因时、因势

而异，提供有针对性的价值增值服务。

对于 A 轮之前的企业，企业团队及

人员构成还不完善，股权架构也不够合

理。在这种情况下，应加强对人员配置

的管控，帮助企业建立合理的管理梯

队，并优化股权结构。同时，利用其专

业优势帮助被投企业进行商业模式梳

理，降低其成本。企业的资本充足对其

发展也至关重要，投资方应做好对被投

企业的融资对接。

对于在 A+ 到 C 轮的企业，企业已

经具备了基本的商业模式，在对被投企

业的商业模式进行进一步完善的基础

之上，投资方应该着重帮助企业获取合

理的盈利模式，使其具备基本造血功

能。同时，利用自身的资源和社会网络，

为其寻找具有相似文化的战略合作伙

伴，促进被投企业的长远发展。

对于处于 D 轮到 Pre-IPO 之前的企

业，已经具备了成熟的商业模式和盈利

能力。因此这一阶段投后管理的重点在

于协助企业完善产业链，为上市做充分

准备。

此外，不同的行业与企业也具备自

身的特点，投后管理不能一概而论，而

应充分运用投后管理部门的专业知识

进行判断并提供相应的增值服务，降低

风险，实现投资方与被投企业的共赢。

3. 投后管理需要政策的积极引导

国家应该出台相应的政策，对投后

管理进行积极引导，使投资机构的投后

管理走上健康发展的道路，使投后管理

部门切实起到指引和帮助被投资企业

发展的作用。

（作者单位 ：中国人民大学商学院）

责任编辑 刘霁

表2                                   私募股权投资投后管理经典案例表

经典案例 案例概况
投后管理

关键词
操作要点 启示

黑石投资
希尔顿酒店

第一步 ：寻找专业 CEO，进行管理革新。第二步 ：转换经营策略，利
用特许经营权的方式，大幅削减运营成本。第三步 ：进行并购与重组，
解决公司大额债务问题。

投资团队主导
+ 专家库

投资团发现项目，
专 家 队 进 行 后 续
投后管理服务。

从公司治理入手，进行
业务扩张，最终进行资
本运作，巧妙地衔接了
由投到管的过程。

君联资本投资
神州租车

君联资本强调增值服务的重要性。2006 年，君联资本投资神州租车的
前身联合汽车俱乐部，首先进行战略转型，把汽车后服务转变为租车
服务 ；其次通过关系引入战略投资人，如联想控股，同时通过收购华
东租赁等企业打入企业用户市场；最后通过优化财务数据，完成上市。

君联资本
“房屋理论”

地基层面的理念 +
围 墙 和 屋 顶 部 分
的 方 法 论 和 资 源
的支持。

执行了战略转型、业务
扩张及资本运作三大流
程。

和君咨询与
和君资本

作为一家综合性的咨询公司，通过把服务的客户变为标的，为和君
资本提供优质项目，同时，资本投入后，进行后续的咨询即投后管理    
工作。

咨询 + 资本
咨询切入，明确方
向 + 资本介入，提
供后续服务。

咨 询 与 资 本 是 两 两 互
动，互相依赖与互相促
进的关系。

弘毅成立
弘毅咨询

弘毅通过成立弘毅咨询，可以为其投资的企业所涉及的 ERP、人力资
源管理等一些问题提供针对性的服务，采用市场价格收费，既体现了
其增值服务的功能，也增加了其收益。这种新的模式使弘毅在完成投
资时进行有效增值服务，为弘毅的投后管理注入了新鲜的血液。

独立顾问服务
成 立 专 业 的 咨 询
公司。

成立咨询公司，提供专
业的顾问服务，实现价
值增值功能。

达晨创投金融
生态平台

达晨创投通过与招商银行总行、诺亚财富、中信证券、华泰联合证券、
通力律师事务所、立信会计师事务所、湖南广播电视台等 14 家中介机
构成立了战略合作联盟，形成以其为核心的中小企业金融生态平台，
通过总裁俱乐部的活动，促进被投企业在业务与产业链之间的合作。

建立企业家
平台

汇聚资源，对接产
业链上下游企业，
实 现 业 务 扩 张 与
资本运作。

寻找合作伙伴，形成规
模优势，提供更多增值
服务。

KKR 对 Safeway
（西夫韦股份公
司）的投后管理

在 KKR 对 Safeway 进行投资时，其处于迅速扩张的阶段，企业面临着
倒闭的风险。首先，KKR 采用期权的方式实现 Safeway 管理者的激励，
使其与股东利益保持一致 ；其次，帮助其推广品牌，完成市场营销，
促进业务发展 ；最后，聘请第三方咨询机构处理其大规模不具有发展
潜力的资本，通过增发活动改变企业资本结构。

管人、管事、
管资本

针对企业特点，全
方 位 满 足 企 业 发
展需求。

对 企 业 的 投 后 管 理，
应 紧 紧 把 握 企 业 现 实   
需求。

中
国
财
政
杂
志
社


	私募股权投资投后管理研究



