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清科观察：VC/PE“投资团队负责制”为主要增值服务模式 专职投后管理占比

不到二成 
 

2013-2-18 清科研究中心 罗玉 

 

2012 年，中国 VC/PE 市场募资、投资、退出整体均出现下滑，行业步入深度调整期。面对日益严酷

的竞争格局，VC/PE 机构纷纷转变策略，在投资领域精耕细作。作为 VC/PE 机构核心竞争力之一的增值

服务在激烈的竞争中重要性日益凸显，投资机构开始更多的扮演“积极的投资人”角色。基于此，清科研究

中心推出《2013 年中国 VC/PE 机构增值服务专题研究报告》，深入分析了我国 VC/PE 增值服务的内容及

现状，不同类型的 VC/PE 在增值服务上的构建策略，以及在 VC/PE 调盘整期机构增值服务存在问题及调

整策略。为我国 VC/PE 机构提高自身的增值服务水平，提高项目的成功率和回报率提供了理论和标杆支

持，推动我国 VC/PE 投资研究进入有现实指导意义的操作层面。 

 

活跃于中国市场中的 VC/PE 投资机构在负责项目投后管理的人员配置大致可分为两类：投资团队负

责制以及投后团队负责制。根据清科研究中心调研，目前活跃于中国境内的 VC/PE 机构有 16.1%已设立

专职投后管理团队，如达晨、九鼎、中信产业基金等；另有 54.8%的机构虽未设置专职投后管理团队，但

在将来计划设立。专职投后管理团队渐成趋势。 

 

图 1 活跃于中国境内 VC/PE 机构投后管理团队设置情况 
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1）“投资团队”负责制 

 

投资团队负责制是指投资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。这一类投后管理的模式主要适用于投资项目总量比较少的机构。目前由投资团队负

责的增值服务模式是我国增值服务的主要操作方式。根据清科研究中心调研，活跃于中国境内的 VC/PE

机构有近七成为投资团队负责的增值服务模式。这一策略的优势在于项目负责人从项目初期开始接触企

业，对企业情况更为了解，能够为企业做出更有针对性的咨询和建议。劣势则在于，投资经理需要将精力

分散到众多流程中，无法集中精力进行项目甄选。 

 

图 2 活跃于中国境内 VC/PE 机构增值服务模式 

 

 

 2）“投后团队”负责 

 

投资规模与增值服务投入度息息相关。投资规模越大，投资风险就越大，投资机构就越需要精心构建

增值服务体系，分配更多的资源。投资规模大的项目，VC/PE 机构甚至有可能专门组建服务团队，进一步

完善服务体系，严密监控风险企业的发展动态，加大力度提供更好的增值服务。随着机构投资项目的增多，

项目经理项目管理难度加大，近几年也有部分机构将投后管理这一职责独立出来，由专门人员负责，而投

资团队更专注于项目开发。 

 

专业化的投后管理团队的建立，是 VC/PE 发展到一定阶段，拥有足够的投资个数，在专业化分工上
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的客观需要。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，建立专职的投后管理团

队进行专业化操作成为作为现实的需要。 

 

专职投后管理团队负责增值服务的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，劣势则在于项目在投后环节更换负责人，加大了被投企业与投

资机构的磨合成本。 

 

3）“投资+投后团队”负责 

 

投后管理团队很大程度上起到了调动协调资源的作用，所以投资团队也会付出一定精力进行具体项目

的投后服务和管理方面的工作，帮助企业壮大。采用“投资+投后团队”提供增值服务，这种模式下，为企业

提供的增值服务具有系统性和针对性的特点，对于被投企业帮助最大。以下从一个典型的股权投资机构投

资流程及分工来看“投资+投后团队”为企业提供增值所涉及到的部门及环节。可以看出，投资团队几乎涉及

到整个 VC/PE 基金运作流程中的所有环节，精力分配比较多；投后管理团队所涉及到的环节更偏基金运

作流程的后期。 

 

表 1  典型股权投资机构投资流程及分工 

流程阶段 流程步骤 涉及部门 分工 

投资人关系部 
寻找、开发、洽谈潜在出资人；联络中介机构；协调、确认、

执行募资方案 基金募集 募资的计划与执行 

股权投资部 制定募资计划；进行募资路演 

项目开发与收集 投资部 联系、发掘、接洽投资项目 

初步筛选与调查 投资部 项目初步调查，进行可行性研究与论证 

投资部 研究项目投资及退出可行性，设计投资及退出方案 

法务部 对项目可能的风险进行研究、评估与论证 

项目开发与

立项 

内部初审、项目立项 

财务部 给出财务方面的评估与建议 

投资部 
明确尽职调查的范围和规模并进行落实，而且就投资价格等

事项进一步谈判 

财务部 进行财务尽职调查 

尽职调查、投资方案设

计 

法务部 进行法律尽职调查 

投资决策 投资决策委员会 审核项目及决策 

董事会或投资决

策委员会代表 
签署协议 

法务部 监控法律及商业风险 

项目执行与

投资决策 

签署投资协议、划款 

财务部 财务审核，划拨相关款项 

投资后管理 投资后持续管理 
投资部 为被投企业提供管理、运营等方面的咨询建议服务，联系业
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务发展需要的相关机构 

财务部 协助项目团队向被投企业提供财务管理咨询服务 

法务部 监控风险，及时对投资项目出现的法律风险并协助解决 

投后管理部 

协调合伙人资源、行业的资源、全国各地分公司等资源，把

所有的资源整合在一起，给企业提供所需的帮助。不负责具

体的某个项目，起整体协调的作用。 

投后管理部 提供项目发展情况分析及可行的退出方式分析 

投资部 项目退出评估，制定并实施退出计划 

投资决策委员会 退出决策 
项目退出 项目退出 

资金财务部 退出款项审核、资金入账 

财务部 
核算项目退出带来的财务收益/损失，出具财务分析报表，作

为项目总结报告的输入 

财务部 

法务部 

投后管理部 

对项目风险控制情况进行总结分析，提出风险管理意见结论

执行委员会 
审核《项目总结报告》，对项目成败做出最终结论，形成《项

目评审报告》提交董事会。 

项目总结 项目总结 

行政部 
将《项目总结报告》、《项目评审报告》与项目执行过程中

的所有商务、法律、财务方面的问卷资料汇总，归档备案 

来源：清科数据库 2013.02                                                 www.zdbchina.com 

 

4）其他增值服务模式 

 

在国外，优秀的 VC/PE 往往设有专业的运营团队为企业提供增值服务，有的大型投资机构还成立了

专门的增值服务子公司。如 KKR，其能够为企业提供自己的运营咨询师、高级顾问以及投资专业人员，给

予运营和管理建议，同时 KKR 拥有一支行业分析团队，这支团队与运营咨询团队以及高级顾问等对提高

企业商业收入和业务等提出规划和建议。在国内，除了上述提到的三种增值服务模式，目前市场上还存在

的一种增值服务方式是在机构内部建立专门的专家顾问/咨询团队，为被投企业提供如 ERP、人力资源管

理体系等“嵌套式增值服务方案”。  
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