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企业是
否需要进行股
权融资，需要根据企业自身
发展情况而定，企业所处的行业前景、自身团队、财务状况、规范性
等多种因素决定是否值得去做股权融资。有一点，企业处于上升期是企业股权融资
的好时机，而绝非步入困境的时候再想起融资。

企业估值是引入投资的关键条款，也是多数因为这个问题导致谈判破裂。如果企业
发展中仅仅需要资金支持的话，像国内有些企业融资时候采用招投标模式，价高者
得，现在看来大多没有好下场，愿意出高价的机构大多也没啥资源，只是通过对赌
等条款去约束企业，一旦遇到业绩下滑及其他不利条件，企业就要为高价引入机构
付出代价，假如当初把机构当做战略投资引入，估值按照合理共赢的思路，引入的
机构与企业同甘共苦的几率大增。

03、导致私募股权融资谈判破裂的原因

在中国，私募交易谈判的成功率并不高
。以企业与意向投资基金签署了保密协议作为双方开始接洽的起点，能够最终谈成
的交易不到二成。当然，谈判破裂的原因有很多，比较常见的有以下几条：

                                    1 / 5



智行理财网
股权融资在报表上计算(股权融资债券融资在报表)

第一，企业家过于情感化，对企业的内在估值判断不够客观
，过分高出市场公允价格。企业家往往是创业者，对于企业有深厚的感情，日常又
喜欢读马云等人的名人传记，总觉得自己的企业也非常伟大，同时现在又有基金上
门来谈私募了，更加进一步验证企业的强大，因此，不是一个高得离谱的价格是不
会让别人分享企业的股权。但是，基金的投资遵循严格的价值规律，特别是经过金
融风暴的洗礼以后，对于企业的估值没有企业家那么浮躁。双方如果在企业价值判
断上的差距过大，交易很难谈成。

第二，行业有政策风险、业务依赖于具体几个人脉、技术太高深或者
商业模式太复杂
。有的企业是靠政府、垄断国企的人脉设置政策壁垒来拿业务;有的企业技术特别先
进，比如最近非常热门的薄膜电池光伏一体化项目、生物质能或者氨基酸生物医药
项目;有的企业商业模式要绕几个弯才能够明白做什么生意，千奇百怪。伟大的生意
总是简单的，基金倾向于选择从市场竞争中杀出来的简单生意，行业土一点、传统
一点的并没有关系。餐饮酒店、英语培训、甚至保健按摩都有人投资，而太难懂、
太神秘的企业大家敬而远之。

第三，企业融资的时机不对
，企业过于缺钱的样子吓到了基金。基金永远锦上添花，而不会雪中送炭。很多国
内民企在日子好过的时候从来没有想做私募，到揭不开锅的时候才想起要私募。基
金不是傻瓜，企业现金流是否窘迫一做尽职调查马上结果就出来，财报过于难看的
企业基金往往没有勇气投。

第四，企业拿了钱以后要进入一个新行业或者新领域。有些企业家在主业上已经非
常成功，但是突然心血来潮要进入自己从来没玩过的一个新领域，因此就通过私募
找钱来玩这些项目。这种玩法不容易成功，基金希望企业家专注，心思太活的企业
家基金比较害怕。私募股权基金第一考察的就是企业老板。

04、签署保密协议仅仅是起点

一般而言，在找到正确的途径后，企业是不难接洽到基金来考察的。见过一两轮后
，基金往往要求企业签署保密协议，提供进一步财务数据。
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保密协议的签署仅表明基金愿意花费时间严肃地考察这个项目，私募的万里长征才
迈出第一步，本身不是一件特别值得庆贺的事情。在这个阶段，除非企业家自己无
法判断应当提交什么材料，请专业融资顾问帮忙判断，否则企业仅仅只提供一般的
材料，会造成继续进行的难度。

多数情况下，签署的保密协议以使用基金的版本为主，在把握保密协议的利益上，
一般坚持以下要点：

第一，保密材料的保密期限一般至少在3年以上;

第二，凡是企业提交的标明“商业秘密
”字样的企业文件，都应当进入保密范围，但保密信息不包括公知领域的信息;

第三，保密人员的范围往往扩大到基金的顾问(包括其聘请的律师)、雇员及关联企
业。

08、关于尽职调查

尽职调查是一个企业向基金亮家底的过程，规范的基金会做三种尽职调查：
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1、行业/技术尽职调查
：找一些与企业同业经营的其他企业问问大致情况;如果企业的上下游，甚至竞争伙
伴都说好，那基金自然有投资信心;技术尽职调查多见于新材料、新能源、生物医药
高技术行业的投资。

2、财务尽职调查
：要求企业提供详细财务报表，有时会派驻会计师审计财务数据真实性。

3、法律尽职调查
：基金律师向企业发放调查清单，要求企业就设立登记、资质许可、治理结构、劳
动员工、对外投资、风险内控、知识产权、资产、财务纳税、业务合同、担保、保
险、环境保护、涉诉情况等各方面提供原始文件。为了更有力地配合法律尽职调查
，企业一般由融资顾问指导下由企业律师来完成问卷填写。

09、关于企业估值的依据

企业的估值是私募交易的核心，企业的估值定下来以后，融资额与投资者的占股比
例可以根据估值进行推算。企业估值谈判在私募交易谈判中具有里程碑的作用，这
个门槛跨过去了，只要基金不是太狠，比如要求回赎权或者对赌，交易总可以做成
。

总体来说，企业如何估值，是私募交易
谈判双方博弈的结果
，尽管有一些客观标准，但本质上是一种主观判断。对于企业来说，估值不是越高
越好。除非企业有信心这轮私募完成后就直接上市，否则，一轮估值很高的私募融
资对于企业的下一轮私募是相当不利的。很多企业做完一轮私募后就卡住了，主要
原因是前一轮私募把价格抬得太高，企业受制于反稀释条款不大好压价进行后续交
易，只好僵住。

估值方法：市盈率法与横向比较法。

1、市盈率法
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：对于已经盈利的企业，可以参考同业已上市公司的市盈率然后打个折扣，是主流
的估值方式。市盈率法有时候对企业并不公平，因为民企在吸收私募投资以前，出
于税收筹划的需要，不愿意在账面上释放利润，有意通过各种财务手段(比如做高费
用)降低企业的应纳税所得。这种情况下，企业的估值就要采取其他的修正方法。

2009年以前，市盈率一般在5—10之间，今年则突飞猛进，市盈率上升到15左右。
目前中国股市平均市盈率16.9，和私募市场的市盈率基本持平，这对于私募来讲风
险较大，这是私募基金的CEO注意风险的主要依据。（注，2014年PE投资大多在1
0倍以下）

2、横向比较法
：即将企业当前的经营状态与同业已经私募过的公司在类似规模时的估值进行横向
比较，参考其他私募交易的估值，适用于公司尚未盈利的状态。
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