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产品详情

私募股权投资退出的渠道

股权投资基金退出渠道包括IPO、并购（含借壳上市）、股权转让（含产权交易所和区域性股权交易中

心）、回购、清算等。

1、IPO退出

首次公开上市是指当目标企业成长到一定阶段时，在主板或是创业板上市，将目标企业股权转换上市公

司股份，目标企业上市之后，投资企业通过出售持有的目标企业的股权，实现资本回收和增值。

首次公开上市的退出方式对于投资者与目标企业来说是最佳的退出方式，因为一方面由于首次公开上市

可以获得较高的股票溢价，投资者可以获得丰厚的投资收益，实现私募股权投资的基本目标。另一方面

目标企业可以获得新的资本市场的融资渠道，并拓展了企业的知名度。

IPO形式退出是最理想也是收益最高的一种形式， 是资本市场最追捧的退出形式。

（1）IPO退出的益处



第一，IPO退出是收益最高的退出形式。

通过IPO形式退出的平均回报率可以达到十倍， 2009年创业板开板之后，通过创业板退出的投资回报率

最高，在第二季度创业板对私募股权投资基金的平均回报率达到 23.31 倍，2019

年7月科创板首批企业上市，大部分股票价值已经达到发行价的三倍

以上，所以无论是公司股东还是基金管理人和持有人都希望通过IPO退出获得丰厚的收益。

第二，IPO可以推动企业进入更好的发展平台。

对于被投资企业来讲，实现上市不仅仅是为企业发展提供了融资平台，能够获得大量现金流，

更提升了公司的知名度， 打造了 公司品牌，

提升了企业家的价值，对其今后的发展以及扩张带来诸多优势。

（2）IPO退出的问题 

第一，IPO退出成本高，周期长。

从经济层面看，IPO退出是一种高成本的退出。首次公开上市需要支付的券商承销费用，会计师以及律

师等上市业务的费用，通常会达到总资本的10%左右。从时间上来看，目前的排队周期普遍在3-5年，还

不包括前期的准备时期，过会以后的辅导期等， 不仅需要复杂的程序，还需要很长的周期。

第二，IPO退出风险较高。

IPO上市过程会遇到许多困难，如果上市计划不能顺利进行，企业将损失大量的人力物力财力，同时IPO

意味着企业的透明度提高，定期需要披露财报，进行重大事项公示，使企业不仅受行业周期影响，更受

金融市场的影响。同时上市以后也要受到解禁期限制，在解禁期中，不仅需要承担公司经营方面或者行

业周期带来的风险，还会受到金融市场环境以及股价波动带来的影响。

2、上市公司并购退出



上市公司收购是指上市公司对目标企业进行收购，投资企业将其持有的目标企业的股权出售给上市公司

实现股权退出的方式。收购的退出方式是仅次于IPO退出的方式，与首次公开上市相比，收购投资回报

率低，但退出时间短，有以下优势：

退出机制灵活

与首次公开上市的退出方式相比，目标企业的规模、资产负债状况、盈利能力等方面都没有特定的法律

规定，退出方式简单、方便，可以在目标企业的任何阶段进行，退出成本低，不需要负担首次公开上市

的上市成本。

时间成本低

收购可以在目标企业的任何阶段进行，实现全面快速的退出，尤其是在宏观经济环境不景气或是震荡的

情况下，这种退出方式较为理想。

3、股权转让退出

股份转让是指股权基金按投资合同约定， 将其持有的目标公司的股权转让或出售。股份转让有两种退出

机制：一是将股份转让给另一家公司；二是将股份出售给其他投资机构。股权转让一般收益较低，策略

选择上次于IPO和并购。

4、股份回购

股份回购是指目标企业根据管理公司制定的程序和价格回购其持有的股份，根据回购主体的不同可分为

管理层收购、员工收购和企业回购。

其优点主要表现在股份转让过程简单，退出的风险较少。

对于投资机构而言，创业资本通过管理层回购退出的收益率远低于IPO方式，同时要求管理层能够找到

好的融资杠杆，为回购提供资金支持。



通常此种方式适用于那些经营日趋稳定但上市无望的企业，根据双方签订的投资协议，创业投资公司向

被投企业管理层转让所持公司股份。

5、清算退出

如果项目未能按期退出，且未能按照相关条款履行回购义务，则导致投资失败，造成基金和投资资金损

失。

清算是一个企业倒闭之前的止损措施， 并不是所有投资失败的企业都会进行破产清算。申请破产并进行

清算是有成本的，而且还要经过耗时长，较为复杂的法律程序。如果一个失败的投资项目没有其他的债

务，或者虽有少量的其他债务，但是债权人不予追究，那么，一些创业资本家和企业不会申请破产，而

是会采用其他的方法来经营，并通过协商等方式决定企业残值的分配。破产清算是不得已而为之的一种

方式，优点是尚能收回部分投资，缺点是显而易见的，意味着本项目的投资亏损，资金收益率为负数。
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