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 PE 在国际资本市场上的霸气彰显，吸引了众多国内引资企业的关注，成为中国难于

取得银行贷款或是短期内上市困难的众多中小企业、民营企业的强大助力源。  

  

 因此对于众多潜在的中国卖家来说，为顺利吸引、接触国际 PE 投资者，进而成功引

资，做好谈判前期准备工作和制定好谈判策略极为重要。 

 

你是一朵什么花你是一朵什么花你是一朵什么花你是一朵什么花？？？？  

 

 国际 PE 每天要看数十甚至上百家企业的商业企划书，国内企业要在众多竞争者中脱

颖而出，就必须准备非常完整的商业计划书。  

 

 商业计划书的表述力求精简清晰，突出企业的重要信息。自己企业的核心价值是什

么，在国内市场及国际市场上的竞争能力如何，基本利润率是多少，持续增长能力怎么

样，市场占有率是多少，是否具有规范化的财务报表，团队的资源优势在何处等等，这些

问题直接决定着 PE 的投资意向。  

 

 引资企业要尽量掌握企业自身的情况，不仅要知道国际 PE 关注什么，还要查清楚自

己的家底，为面对面的接触做好准备。  

 

 PE 与企业第一次面谈一般会用 15 或 20 分钟让企业进行自我介绍，然后问一些近于

苛刻的问题。所以国内企业要想争取到卖家地位，就必须事先清查细查自己所具备的条

件，全面评估企业团队的领导能力，弄清自己在同领域中的优势劣势都有哪些，这样才能

掌握好自己手中的牌，谈判时才能应对自如。  

 

入对行嫁对郎入对行嫁对郎入对行嫁对郎入对行嫁对郎  

 

 国内企业在准备好向国际 PE 展示自我的同时，还应根据自身情况筛选合适的 PE 投

资者。虽然 PE 的名声和资源直接影响引资企业未来或上市后的融资额，但如果不分情

况，一味刻意利用投资者的品牌效应，而忽视自身在国内市场的定位和投资方所处地位的

差距，那么最后的引资谈判、定价的过程就会完全被别人所控制，所以国内企业要考虑“门

当户对”的结果，筛选合适的 PE 来合作，双方运营的过程才会比较和谐。  

 

 首先，引资企业应确定自己的发展目标，如果追求海外上市，那么寻求重点应在目标

市场上有良好声誉和影响力的国际 PE，其在国际市场上的信号效应会给企业今后上市募集

及股价的提升带来巨大影响。如果着重企业核心价值的提升，那么就应寻求战略类 PE，只

做上市的 PE 就不适合了，因为其投资周期比较短，一般在企业上市后就退出，对企业的

整体发展不是十分有利。  

 

 其次，筛选的重点应选择那些能够与中国企业进行价值融合的 PE。不少引资企业既

经历了转轨又面临高速发展，情况复杂问题多，所以其合作对象最好应是进行过中国产业
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投资，参与过中国企业管理，懂得中国国情的国际 PE，他们在中国已得到的产业经验和管

理经验对同类型的引资企业有巨大帮助。  

 

他到底是谁他到底是谁他到底是谁他到底是谁  

 

 所谓“知己知彼，百战不殆”，引资企业在确定潜在买家范围后，要全面获取对方信

息，分析 PE 类型、资金来源、投资偏向等，以此来制定不同策略，组织自己的团队。  

目前，在国内比较活跃的、规模较大的国际 PE 比较偏好投资的主要是“初创类企业”的风险

投资基金、“扩张类企业”的增长型投资基金，以及投资于“并购市场”的并购基金，其资金来

源广泛，如富有的个人、风险基金、杠杆并购基金、养老基金、保险公司等。这些差别影

响着投资基金的结构、管理风格、投资目的、投资战略以及对风险的承受能力，也决定着

的谈判的基调和利益平衡的侧重点。  

 

 此外，详尽的调查也有助于国内企业了解 PE 投资，特别是并购基金的真实意图。引

资企业应核实 PE 在国内外同类或同领域竞争性企业中的股权持有情况，判断合作结束后

PE 是否会给企业进一步发展带来竞争压力，防止在国内企业实现国际化目标之前，反而帮

助国际 PE 攫取了国内市场份额，成为 PE 自身或其本国母公司实现国际化战略的工具。  

 

 外资大举压境的客观情势及部分国内民族品牌所经历的清洗窘境，提示中国卖家不得

不预防此种风险的发生。  
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 当引资企业与 PE 谈判时，最关注的莫过于价格，价格谈判是各方获得利益的主要过

程，在这一过程中，国内卖家应着重抓好以下几个方面：  

 

1、、、、摆正心态摆正心态摆正心态摆正心态，，，，破除心理误区破除心理误区破除心理误区破除心理误区  

 

 我国许多尚不知名的民营企业，基本走的都是重品牌轻资产的商业模式，银行贷款是

十分有限的。部分企业长期囿于资金缺乏的困境，急切地寻求出路，往往把 PE 看作企业

的“救命稻草”，在谈判中丧失了主动权，使自己陷入了不利境地。  

 

 要想取得主动，中国卖家首先要端正态度，要明白 PE 并不是慈善基金，他们的根本

目的就是以最少的投入寻求最多的回报。  

 

 目前，国际 PE 聚集中国企业是因为投资这里的企业投资回报比较高，是为了能够分

享中国经济高速发展的成果，最终目的还是为了最大限度地实现其自身利益。明白了这一

点，在实际谈判中，引资企业才能认清其逐利本质，在合作过程中不卑不亢据理力争，最

大限度地保障企业自身的利益，而不是急于求资，什么条件都答应，什么原则都可放弃。  

 

2、、、、打好估值牌打好估值牌打好估值牌打好估值牌  

 

 首先，企业要选好切入的时机，尽量不要在企业处在弱势时进行，在一个可持续经营

的前提下再进行评估结果会好得多。评估方法的选择也很重要，现今企业进行价值评估主

要的方法有上市公司比较法、净现金流折现法、早期企业模糊估值法等等，每种方法都有

优缺点，企业要根据评估的目的、企业自身特点选用适当的方法进行评估。  

 

 评估时不仅仅要关注企业的现有状况，还要关注基于现有资产的未来利润，企业价值

等因素。例如，对于初创企业，由于其没有盈利，未来现金流状况无法估计，往往会造成

初创企业的模糊估值偏低，这时就要突出企业自身的价值，创业团队的经验，产业技术的

优势，产品质量的保证，未来业务的规划等综合、动态因素，做到扬长避短。  
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 此外，利用好国内评估方法与国际惯例存在的差异，这同样可以作为引资企业与国际

PE 的谈判策略之一。  

 

 再有，在谈判中，中国卖家应始终给自己留有余地，尽量保持与其他 PE 的联系可

能。  

 

3、、、、灵活利用补偿合约及市场趋势灵活利用补偿合约及市场趋势灵活利用补偿合约及市场趋势灵活利用补偿合约及市场趋势  

 

 谈判期间，国内企业和 PE 由于出发点和利益考量不同，双方不可避免的会在估值、

定价、合同条款清单的问题上产生分歧，尤其是风险承担和利益分配，所以需要通过灵活

设置收益权、表决权、否决权、清算优先权、现金流支配权等其他今后企业治理的权利来

平衡利益差异，合理的补偿安排对价格谈判很有裨益。需要注意的是，进行这些安排的技

术要求很高，不仅需要谈判策略和技巧，还需要专业的会计师和律师的协助。  

 

 谈判价格的高低，究其根本，是由融资市场的供求关系决定的，卖家需要了解当前企

业私募市场上的供需关系，近年来全球资金过剩，海外 PE 手上掌有大量资金，导致近年

来 PE 收购公司的价格现金倍数越来越高。尤其在中国市场，私募基金处于热发展时期，

随着国际 PE 在中国成功的例子不断增多，国际 PE 对中国企业的价值认可不断走高。而 A

股市场的复苏更是带动了企业市盈率等交易定价倍数的上涨。这些中国资本市场发展趋势

都可成为中国卖家价格谈判时的筹码。  

 

 需要明确的是，赢得谈判并不能使中国卖家一劳永逸，好的转让价格也不是其所获得

最大利益。引资企业关注交易价格，更应关注交易之后的价值创造。这个过程长远，且并

非一成不变，国内卖家应见招拆招，见步行步。  

 

 国内卖家不能根据一些引资企业事后的业绩，觉得海外 PE 赚多了，自己价格定低

了，这显然也非理性评判。究其原因还是国内私募股权交易市场不完善，不具备培养众多

企业的能力，没有足够多的私募基金参与市场竞争。期待中国本土 PE 的表现，能给中国

卖家，特别是传统民营企业更多的私募基金的选择，给企业带来更大的发展空间。  
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