
 

 

清科观察：掌握 LP 甄选 GP 五步法 轻松融资有把握 

2011-12-21 清科研究中心 刘碧薇 

 

随着中国经济快速发展和资本市场逐步完善，我国私募股权投资①行业正处于蓬勃发展

时期。历经 10 年磨砺，一方面国内京津沪渝各热门地区争相优化政策环境为私募股权投资

行业提供巨大的舞台和广阔的空间，另一方面私募股权投资专业化程度不断提高，人民币基

金募、投压倒美元基金，本土GP迅速崛起，吸引众多投资人的目光。与此同时伴随私募股

权投资行业一并成长的投资人群体逐渐为人熟知，数量和规模也在飞速成长。与国外LP相

比，中国本土LP市场发展还处于初级阶段，经过一段时间发展，越来越多的境内资本已逐

步获得参与直接股权投资的许可证，带来了私募股权募资领域的新气象。然而，现阶段法律

法规对私募股权投资行业的监管并未明确，行业协会指导规范作用并未释放，投资者教育的

普及程度不深等诸多因素依然困扰仍处于发展初期的LP 体。为此，清科研究中心推出

《2011 年LP投资中国私募股权投资基金指引》，对LP投资私募股权领域中涉及的法律法规、

投资私募股权领域的意义及策略、如何筛选私募投资股权投资基金、签订投资协议流程以及

重要条款等要点进行剖析和解读，为参与私募股权领域人民币基金的LP提供指引。 

群

                                                       

 

尽职调查是 LP 筛选 GP 工作的重中之重。尽职调查是指出资人在与目标基金达成初步

合作意向后，经协商一致，出资人对目标基金的基金背景、管理人员的背景、团队历史业绩、

管理风险、技术风险等做一个全面深入的审核，通常需要花费 1-2 个月时间，尽职调查的方

法和程序会根据不同的 LP 特点和要求有相应的调整。LP 对基金的尽职调查分为商业、法

律、财务三个部分，本报告主要针对商业尽调进行研究分析。 

 

尽职调查的范围很广，调查对象的规模亦千差万别，每一个尽职调查项目均是独特性。 

对于一个重大投资项目，尽职调查通常需经历图 1 中的 9 个程序。除了对私募股权投资基

金核心成员进行从上到下的深度访谈，审阅基金设立及运营的相关重要法律文件及历史资料

以外，通常 LP 借助外部渠道，譬如：通过其他 LP、合作伙伴、行业专家等第三方获取拟

投资基金的各方面信息。 

 

 

 

 

 

 
注：①报告中私募股权投资为广义私募股权投资，即包括创业投资领域和私募股权领域投资。本报告中如无

特殊说明，“中国私募股权投资基金”指广义私募股权投资基金，“PE”指狭义私募股权投资，“VC”指创业投

资。 



 

图 1  商业尽职调查流程 

 

从商业尽职调查的横向角度分析，LP 对 GP 的考察主要分为五个领域（又称“五步法”）：

即：管理团队、基金历史业绩、基金投资策略及执行情况、决策机制及风控流程、基金整体

运营情况考察。GP 最重要的资产不仅包括旗下管理的资金量，也包括一个能力、资源和默

契并重的稳定团队，因此，在尽职调查过程中，对 GP 管理团队的考察应是重中之重。LP

应该着重考察投资团队是否在阅历、专业背景、市场、网络等各个重要因素之间实现均衡。

其次，基金的整体投资策略主要包括机构整体投资策略、机构投资策略与 GP 团队资源和能

力是否匹配、GP 投资策略的执行能力三个方面。再次，股权投资本身具有风险，关键是及

时发现、有效规避和控制风险。从 VC/PE 机构内部流程设置方面来看，投资机构主要通过

设立高效的投资决策及风险控制流程来最大程度上的控制风险，其主要包括投资前、投资过

程中以及投资后的三个阶段。最后，基金的运营机制直接影响管理团队的稳定性以及基金自

身的运作效率。因此，在管理团队能力和历史业绩突出、基金投资策略稳健、决策机制及风

控流程审慎合理的情况下，能够拥有规范的运营流程，是保证基金在人力、财力、物力方面

的运用能得到最大优化的前提条件。清科研究中心将针对这些领域，在报告中对市场中私募

股权投资基金的普遍做法进行研究，并针对关键考核指标进行阐述和逐一解析。 

 

 

 

 

 



 

图 2 商业尽职调查重要考察领域 

          商业尽职调查重要考察领域

商业尽职调
查考察领域

 
 -基金业绩考察
 -项目情况考察
 -联投情况考察

历史业绩

 管理团队
 
 -基本信息
 -简历
 -投资能力考察

基金投资策略

 
 -投资前决策风控
 -投资中决策风控
 -投资后决策风控

决策及风控流程

 
 -基金业绩考察
 -项目情况考察
 -联合投资情况

基金运营状况
 
 -法律架构
 -银行托管
 -运营费用
 -硬件系统

来源：清科研究中心 2011.10                                               www.zdbchina.com
 

 

在完成重要的商业尽职调查后，如通过 LP 内部审核，将进一步对 GP 进行严格的法律

和财务尽职调查，在各项条件和考核均符合 LP 要求之后，LP 将参与 GP 的募资环节。GP

募集基金主要遵循图 3 中的 6 个步骤，此过程需要 GP 提供大量详实的资料，LP 应参加 GP

路演等环节与 GP 进行谈判磋商，最终签订协议，完成募集工作。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

图 3  LP 参与私募股权投资基金投资的基本流程 
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              LP参与私募股权投资基金投资的基本流程
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来源：清科研究中心 2011.10                                                www.zdbchina.com
 

清科研究中心观察到，由于目前中国市场 LP 群体较为分散，机构性不强，信息不对称

现象严重，多数 LP 针对 GP 的筛选工作还处于初始化阶段。私募股权属于风险较高的行业，

因此，LP 在投资前做足功课，设立并完善自身严谨的尽职调查流程，知己知彼，才能确保

资金安全性以及私募股权投资基金收益的稳定性，并且能够使投后管理工作事半功倍。 

 

―――――――― 

关于清科 

 

清科集团成立于 1999年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，

主要业务涉及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务及直接投资。 

 

服务介绍： 

 

清科研究中心于 2001 年创立，研究范围涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以

及TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国

最专业权威的研究机构之一。清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖

中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、

VC/PE投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。 

 

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人
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