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2008年04月05日 08:09 本报记者 北京报道 “股市有风险，入市

须谨慎”，这句中国股民耳熟能详的俗语，同样适用于在资

本市场上呼风唤雨的海外基金巨头。 在人们对中投海外投资

浮亏过半的窘境扼腕时，进军中国资本市场的海外基金巨头

们亦在中国遭遇“浮亏门”。国际私募基金CVC收购珠海中

富的16.5亿元浮亏超过2亿元，瑞士豪西蒙集团对华新水泥的

投资浮亏逾6亿元，而黑石集团在蓝星集团的投资，市值损失

了16亿元。 “资本市场的任何投资都有风险。”一位外资私

募基金的投资经理向本报记者坦言，无论中国资金出征海外

还是外国资金涌入中国都是一样，“资本市场上没有永远的

赢家”。 体验财富过山车 事实上，海外资金借助上市公司抢

占市场已经成为趋势，从黑石集团入股蓝星集团到CVC入股

珠海中富，再到凯雷并购徐工，海外军团的身影越来越频繁

地出现在中国的上市公司中。 根据清科集团最近发布的

《2007年中国私募股权年度研究报告》，过去的一年中，亚

洲的并购基金相继成立了18只，比2006年的8只增长了125%；

其中募集资金达到了156.71亿美元，占整体募资额的44%。 “

单是KKR投资于亚洲的并购基金募资就高达40亿美元，而厚

朴基金、摩根士丹利亚洲收购基金等募资也都在10亿美元以

上。”清科研究中心行业分析师向记者分析说，“2007年专

门投资上市公司股权的PIPE投资案例为22起，而2006年这个

数字仅为19起。”其中，仅高盛、凯雷、华平等巨头2006年



合计投资超过十余家上市公司。 上述数据无疑证明了中国股

市对海外资金的吸引力，不过，中国的股市也给这些基金巨

头们上了一堂风险教育课。 作为亚太乃至全球最大国际私募

基金之一的CVC，去年3月，其旗下的亚洲瓶业(香港)决定

以16.5亿元人民币高溢价收购中富集团持有的珠海中富29%的

股权，共计19960万股，相当于每股收购价8.27元，比其每股

净资产高出近两倍。“按照4月3日珠海中富收盘价7.59元计算

，CVC在珠海中富的投资每股浮亏1.08元，总计浮亏超过2亿

元人民币。”东方证券分析师胡世杰分析说。 不过，记者注

意到，从CVC入主后，珠海中富股价一路上涨至最高15.96元

，据此测算，CVC也曾经一度每股浮盈7.69元，账面利润超

过14亿人民币。然而，钱财如浮云，多变的A股市场将其账面

利润一扫而空而代之以账面亏损。 与CVC有相同遭遇的还有

黑石集团。去年9月11日，蓝星集团旗下3家上市公司星新材

料、蓝星清洗、沈阳化工同时发布公告，黑石集团6亿美元(

合计人民币45亿元)入股蓝星集团获得后者20%的股份。蓝星

集团分别持有上述3公司的54.27%、27.08%、33.66%的股份，

截至4月3日，蓝星集团在3家上市公司的市值蒸发掉80亿元，

黑石在蓝星集团的市值对应损失了16亿元。 全球最大的水泥

制造商之一的瑞士豪西蒙集团(HolimLTD)与CVC、黑石亦是

同病相怜。今年2月，豪西蒙集团以每股26.95元的价格购买了

华新水泥定向增发的7520万股，收购资金高达20亿元，然而

两个月不到，华新水泥便一度跌至18.6元，相比当初26.95元

的认购价，豪西蒙集团为此付出了超过6亿元的代价，浮亏超

过30%。 而同样投资水泥行业的拉法基虽然还没有出现浮亏

，但却上演了一出财富大缩水的戏。 2007年8月，在通过国资



委等四部委的批复后，拉法基公司以超过3亿元的价格收购了

业绩表现不佳的四川双马66.5%的股权，成为第一家在中国A

股借壳上市的外资水泥企业。 东方证券的分析师指出，按照

拉法基3.8亿元的成本价计算，2007年8月10日其持有的四川双

马股份市值一度超过31亿元，投资收益率达900%以上。而按

照4月3日四川双马10.1元的收盘价来算，拉法基所持股份缩水

接近15亿元，投资收益锐减一半。 “其实股权投资出现亏损

的情况并不意外，因为资本市场本身就存在着风险。”一位

资深PE业内人士向记者表示，在他看来，这些海外军团遭遇

的浮亏门只是短期的，即便有损失日后也有补回的可能，“

通常投资上市公司股权相对来说更注重长期的回报，这样的

基金一般选择的都是那些具备成长性的优质企业”。 放缓脚

步求突破 尽管海外资金开始在A股遭遇投资浮亏，但在业内

人士眼中，这样的情况并不会影响海外资金流入上市公司，

“因为并非所有的外资投资都是亏损的，目前的市场环境可

能会使一部分的并购案放缓，但并不会影响海外投资的热情

”。上述PE业内人士表示，因为从长远来看，“海外资金的

进入能够帮助部分上市公司通过并购和重组进一步增强整体

的竞争力”。 与上述观点类似的是，北京恒丰美林投资管理

有限公司业务总监熊立峰也认为，外资直接投资上市公司的

非流通股，参与上市公司的经营和管理能够帮助上市公司提

高整体竞争力和经营能力，从而提高整个A股市场的投资价

值。“事实上，有外资参与兼并与重组背景的成长性上市公

司也正是投资者和市场所青睐的。” 熊立峰特别指出，由于

此前106号文件(《境内居民通过境外特殊目的公司融资和返

程投资外汇管理有关问题的通知》)的限制，外资私募股权基



金以往的投资模式难度越来越大，“随着国内企业的不断增

长，大型企业的不断增多，本土基金和私募股权基金的快速

崛起，今后海外资金投资上市公司将面临更加激烈的市场竞

争”。熊立峰说，而券商直投业务的逐步放开无疑也会进一

步加剧这种局面。 这正是许多私募基金投资者正在重新思考

如何看待中国的原因，普华永道中国企业融资与并购总监赵

亮表示，私募投资者们“愿意在中国采取一种更为灵活的方

式，成为少数股东，并进行企业上市前投资”。而今后外资

并购上市公司的热点将更多地集中在金融服务领域。 100Test 
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