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前言

　　经历了30年的改革开放，中国企业进入了产融结合的时代。
“栽下梧桐树，引来金凤凰。
”一批优秀企业的出现吸引了全球资本的关注，私募股权资本就是其中的生力军。
PE投资在中国突飞猛进的标志之一，就是凯雷、KKR、橡树、贝恩、摩根、高盛等国际主流PE投资机
构几乎在同一时间集聚中国。
这些机构动不动演绎的几十倍投资回报的资本故事令心浮气躁的国人心湖澎湃。
与这些财大气粗的跨国PE投资机构相比，中国本土PE投资机构显得历史不长、资金不够、资源少、经
验不足，在博弈中蹒跚学步。
于是，有人对其投以怀疑的眼光。
但笔者认为，20年前我们根本无法想象中国企业能够取得今天的成就。
同样的道理，伴随着资本时代的到来，本土PE投资机构在未来的20年一定能够创造出“中国式的辉煌
”。
　　3年前，笔者淡出投行圈，进入亦学亦商的咨询业，但一直对PE投资保持关注。
“不识庐山真面目，只缘身在此山中。
”很多“真理”是在离开“棋局”后才被总结出来的，笔者也经历了这样一个心路历程。
近年来，笔者有幸应邀在清华大学、上海交通大学、浙江大学等院校总裁研修班执教PE投资课程，发
现关注私募的学员中少有理性成熟的PE投资经理，更多的是处于手中有钱但不知道该干些什么的状态
，雾里看花、水中望月。
中国并不缺少雄才大略的战略家，现实中更稀缺的是求真务实的执行者。
毕竟中国的市场环境及商业文化与发达国家有很大的不同，发达国家的企业历经两三个世纪的发展，
已经建立了相对规范的市场游戏规则。
然而，只有二三十年发展历程的中国企业面对的是尚不成熟的市场经济。
商学院教材中的“金科玉律”通常告诉我们如何“中规中矩”，有时甚至是“循规蹈矩”地做企业，
然而现实中，“江湖上到处都是狼”，到处都是陷阱，企业家想的往往是在险恶的市场中闪展腾挪，
投机取巧，“不走寻常路”。
所以，本土人士急需一本内容上适合中国国情、风格上深入浅出的PE投资书籍。
基于上述情况及本人多年的实践积累，笔者于2004年尝试执笔《私募股权投资操作实务》一书，本书
是在此基础上经重新架构、整理而成。
　　全书共分十五章，在内容编排上按照PE投资实践中的关键业务流程排序，对相关议题提出了一些
可操作性的分析和建议，为便于读者从总体上把握PE投资实施的模式和策略，书中穿插了30多个案例
分析。
相信本书对有理论基础但缺少实践经验的PE投资经理会有所裨益。
然而，本书的读者远不局限于此。
投资是一门技术，但更是一门艺术，此间的道理如同要回答一个问题：股票跌了，是该买入还是抛出
？
从某种意义上说，在“以成败论英雄”的商业规则面前，很多事情没有绝对的正确答案，重要的是思
路与理念，而不是技术与方法。
投机是PE投资获得超额回报的利器之一，但是在浮躁的心态下，人有时候会步入弃本逐末的误区。
文以载道，笔者在与读者分享PE投资策略的同时，更希望以“私募”为窗口，与读者共同探讨中国企
业的成长与经营之道。
因此，对于致力企业扩张，需要实施对外投融资或兼并重组的经营管理者，本书是一本实用的参考书
。
同时，本书也适合投资类专业方向的研究生、MBA及高年级本科生阅读。
　　金融风暴席卷全球，美国五大投资银行的格局被彻底打破，华尔街投资银行的时代已然谢幕。
世界经济笼罩在阴霾之下，股市、油市、房市乃至F1赛车和好莱坞都受到波及，在全球经济一体化的
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今天，中国也不可能独善其身。
日益高涨的居民储蓄已突破20万亿元，外汇储备更是高达2万亿美元，这些天文数字在彰显中国资金实
力的同时，也反映出投资渠道的匮乏，更昭示着PE投资经理人职业道路的机遇和挑战。
“沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春。
”愿与诸君共勉，并衷心祝愿大家一路好运！
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内容概要

　　对于国人来说，“私募”在10年前绝对是一个陌生的词汇。
而今“百度”一下“私募”能找到1800多万个相关链接。
新浪网首页的广告栏中，清华、北大、人大、复旦等名校私募研修班的招生信息俯拾皆是。
在形形色色的沙龙中，人们似懂非懂地谈论着关于私募的话题。
然而，如果问：什么是私募股权投资？
私募股权投资的机会在哪里？
私募股权投资赚钱很容易吗？
如何获得私募股权投资？
则能够明确回答这些问题的人绝对是少数。
揭示私募的面纱，崔凯博士与您分享《私募掘金》！
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作者简介

　　崔凯，工学博士，管理学博士，北大纵横管理咨询公司合伙人。
兼任新农开发（600359）和亚盛集团（600108）等上市公司独立董事。
10多年资本运营实践经验。
先后到20多个省市调研过数百家企业，为中国移动、国泰君安、冠生园等知名企业提供过服务。
受聘担任国家职业经理人大纲起草人及上海交通大学、上海海洋大学等高校兼职教授，应邀在清华大
学、复旦大学、浙江大学等高校执教总裁班。
曾就热点话题接受CCTV、《中国经营报》、阿里巴巴等媒体的采访，多次担任“中国上市公司与项
目融资峰会”、“中国IPO高峰论坛”等高端论坛演讲嘉宾。
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章节摘录

　　企业有两种方式可以参与PE投资行业。
一种是做有限合伙人，把资金投到专业PE投资机构发起的基金中。
另一种是直接出来做发起合伙人，发起设立基金并在基金中进行投资。
从社会化分工的角度看，对绝大多数企业来说，用第一种方式参与PE投资是最为稳妥和安全的做法。
但是，在PE光环的诱惑和控制欲的怂恿之下，企业会找出各种借口把自己逼向第二条，也是风险更大
的那条路。
他们会有很多似是而非的说辞：　　“我有闲置资金需要更高的回报。
”　　微软、谷歌、沃尔玛、通用汽车、美邦保险、波音、可口可乐、耐克这些公司的闲置资金肯定
更多，它们同样需要回报，但是从来没有听说它们想要成立一家KKR或者黑石。
把PE基金仅仅作为众多投资工具中的一个、把PE投资仅仅作为投资组合中的一部分是一个概念，直接
参与发起设立PE基金管理公司、进入PE投资行业则完全是不同的另一个概念。
　　“我有那么多产业经验，投资当然更有优势。
”　　问题是你的产业经验总得限于某个产业内吧？
如果你投的就是这个产业，那根本就叫产业投资；如果你投的是这个产业之外的产业，那你又有什么
优势可言？
也许你可以把自己的孩子教育得很好，但千万不要因此认为自己可以做教书育人的好老师！
　　“那些被投资企业都有很好的朋友，他们信任我们。
”　　你最多能有多少个“很好的”、信任你的朋友？
50个不少了吧？
那是一家严肃的有规模的基金管理公司每月需要看的项目数量。
PE投资是一个百里挑一、沙里淘金的过程。
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媒体关注与评论

　　崔凯博士以其独特的视角和深刻的分析，揭开了私募股权投资的“神秘面　纱”。
不仅内容睿智博通，且词锋犀利风趣，既有理论的深度，又通俗易懂，充　分体现了作者深厚的行业
积累。
对于有兴趣了解国内PE界的人士来说，这是一本　非常具有收藏价值的私募“百宝全书”。
　　——美国凯雷投资集团上海代表处副总裁　谢颖海　　私募圈里缺少的不是浮躁的心态，而是理
性的思考。
《私募掘金》立足实践，特别是用私募的视角透视企业发展之道，阐幽发微，观点精辟，犹如一套私
募财经专栏系列，值得品读。
　　——美国凯普投资基金执行董事　李德泰　　《私募掘金》从一个冷静的、中立的观察者的角度
剖析了私募股权投资行业的方方面面，崔凯博士用浅显易懂的语言讲解复杂问题的能力在本书中得到
了充分的体现。
对于处于知识饥渴状态，却又无暇咀嚼长篇巨著的业内人士而言，这本书是一份既美昧又易消化的快
餐。
　　——英国嘉城亚洲有限公司上海首席代表陈继文　　在“私募”这个专有名词红遍神州大地的同
时，私募股权投资真正的运作机制和实务操作等技术层面上的问题却缺乏专门的著书进行耐心的梳理
和解析。
崔凯博士执笔的《私募掘金》深入浅出，视角独特，环环相扣，开卷受益。
　　——德丰杰龙脉中国基金执行董事　李广新
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编辑推荐

　　《私募掘金》立足国内市场，为读者详细介绍了私募股权投资的来世今生和风雨历程。
另外作者从私募是否适合你至如何找项目、做调查、搞评估、签协议，一直到如何进行股权转让，为
读者提供了既实用，又操作性很强的内容。
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