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专访欧洲规模最大的PE机构安佰深全球高级合伙人张曦轲：

入华五年 安佰深一直偏执而专注

证券时报记者 陈中

到这个月，安佰深（

Apax

）进入中

国已整整五年。

在名气上，与凯雷、黑石、

KKR

等

耳熟能详的私募股权投资（

PE

）巨头

相比，这家欧洲规模最大、全球排名前

列的

PE

机构在中国的知名度并不是

很高。它进入中国的时间最晚，在中国

的投资案例数量也不多，风格低调，略

显谨慎。 事实上，它并不着急，始终对

投资保持着高度的专注与耐心， 挑中

的都是

1

亿美元以上的 “大项目”，还

偏执地遵循着两条略显“保守”的投资

铁律。

近日， 安佰深全球高级合伙人兼

大中华区总裁张曦轲接受证券时报记

者专访时表示，未来五年，安佰深希望

在中国有更多的投资。

另类而偏执的机构

这家机构身上有着诸多另类之

处。 它近乎偏执地遵循着两条投资铁

律： 单个项目的投资金额必须在

1

亿

美元以上； 投资的企业必须在其框定

的五大行业之中。它的人才结构特殊，

80%

的全球合伙人都有产业经验或管

理咨询背景， 而非其他

PE

机构以金

融背景为主的人才结构。 它不仅做投

资，还积极投身公益，用全球

PE

行业

内规模最大的纯公益性基金之一扶持

中国的“社会企业”。

事实上， 就是这个有些另类而偏

执的

PE

机构， 给投资人带来了丰厚

的回报。公开数据显示：截至去年底的

过去

20

年时间里，安佰深管理的收购

型基金平均净内部收益率（

Net IRR

）

是

29.3%

。而在相同的时间段，全球排

名前

1/4

的收购型

PE

的平均净内部

收益率是

13.4%

。根据公开信息，由安

佰深参股投资的搜房网自

2010

年

9

月上市以来股价已从当时的每股

12

美元上升到现在的将近

50

美元。

在张曦轲眼中， 这家低调而谨慎

的

PE

巨头不仅具备风险投资（

VC

）机

构的基因，也有实业家的心态。特别是

“用做实业心态做

PE

” 的理念贯穿始

终， 这不仅体现在安佰深对于产业的

专注，体现在投资过程的耐心，培养企

业的恒心， 还体现在对被投企业实际

利润的高度关注， 而不是进行投机型

的低买高卖。此外，在公益和人才培养

方面， 安佰深这五年来在中国的精耕

细作也有不错的成绩。

PE界来了个“圈外人”

5

年前，欧洲历史最悠久、规模最

大的

PE

基金安佰深（

Apax

）宣布了一

项重要决定———进军中国；彼时，麦肯

锡最年轻的全球资深合伙人之一张曦

轲， 也做出了一项重要决定———投身

PE

界，任职安佰深全球合伙人兼大中

华区总裁。

1993

年，张曦轲加入著名咨询公

司麦肯锡， 此后历任麦肯锡公司全球

资深董事、上海分公司董事长等职，并

成为麦肯锡

80

多年历史上第一位中

国大陆背景的董事合伙人。 对于已经

从事十五年管理咨询行业、 身居跨国

公司要职的张曦轲而言，转身进入

PE

行业， 任职安佰深的全球合伙人兼大

中华区总裁，这种转型无疑是个挑战。

到今年

10

月，安佰深进入中国正

好五年，已经完成了多笔投资，总金额

约

5

亿美元， 预期到未来会有比较好

的退出和回报；今年初，张曦轲也被正

式提拔为安佰深的全球高级合伙人，

即真正拥有安佰深这家全球性基金管

理公司的

14

个人之一，也是唯一一个

来自亚洲的全球高级合伙人。

说起加入安佰深的动因， 张曦轲

给出了一个感性的答案：“当时觉得一

辈子未必只做一项工作。 ”事实上，这

个决定做得并不轻松， 而且他一开始

“其实兴趣不大”。 从安佰深抛出橄榄

枝算起，到最后正式敲定，双方前后一

共谈了九个月。

“最主要的原因是觉得自己的经

验和经历， 与安佰深强调的理念相契

合，也能够很好地运用。”张曦轲说，一

方面， 他的理念和经验有助于在投资

前对行业大势进行准确判断， 另一方

面，则是在投后管理和运营方面，能与

管理层一起将公司提升到新的层次。

比如说， 安佰深颇为得意的投资

搜房网案例， 这是看到了全球产业发

展不可逆转的大趋势： 线下业务持续

且加速往线上转移。“虽然房地产市场

这几年一直在调控， 但搜房网继续保

持了非常快的增长， 近几年的增长都

保持在

50%

以上。 原因在于，它是一

个信息网站， 创造了更透明的房地产

信息平台， 这样一个平台其实和房地

产调控没有直接关系， 甚至还是调控

带来的相对更理性的房产市场的获益

者。 ”张曦轲说。

在投后管理方面， 张曦轲则更能

发挥管理咨询行业的优势。据介绍，安

佰深在投后管理方面的理念是“增值，

而不添乱”，既不会认为自己是股东而

越俎代庖，也不会放任不管，而是尽最

大努力帮助公司提升业绩。 张曦轲认

为， 从本质上来讲，

PE

行业的投后服

务与管理咨询行业的本质一致， 目的

都是为公司服务，为公司增值；不同的

地方在于，作为

PE

机构，在为客户增

值之后， 还有机会分享公司业绩提升

带来的回报。

事实上，安佰深的创始人之一、有

着 “欧洲私募股权之父” 之称的罗纳

德·科恩和其现任首席执行官贺马汀

都有着深厚的管理咨询行业背景。 安

佰深的全球合伙人中， 八成左右都有

产业经验或管理咨询背景。 这有别于

绝大多数

PE

机构以金融人才为主的

人员结构。

“安佰深本质上从来就不是一个

以金融包装为主的基金， 而是有着高

度行业专注度的行业专家， 主要的工

作是判断行业大势，寻找好的公司，做

好投后管理的增值工作。 ”张曦轲说，

专注于行业、看重产业经验，正是安佰

深的重要特质。

两条投资铁律

或许是创立于英国的缘故， 安佰

深自进入中国以来， 就一直近乎偏执

地遵循着两条看上去略显“保守”的投

资铁律： 一是单个项目的投资金额必

须要在

1

亿美元以上； 二是投资的企

业必须在高科技及电信、 零售及消费

品、医疗、媒体、金融及商业服务这五

大行业之中。

投资项目

1

亿美元起步， 加上安

佰深在中国的大多数投资案例都是参

股型投资，可想而知，被投企业一般是

估值在

10

亿美元左右的“大公司”。如

此一来， 这家眼界颇高的

PE

机构会

不会因此而错过“小而美”的公司？

张曦轲表示， 并不介意因为遵守

投资铁律而少看项目。 “事实上，作为

一家稳健而审慎的大型

PE

机构，安

佰深的体量、 模式和战略决定了这家

机构既不能走人海战术， 也不能靠项

目的数量取胜。 ”张曦轲说， “我们的

模式是精干但是高质量。 目前安佰深

在中国的投资专家有

7

位， 我们做的

项目数量并不多， 我们也不想做太多

的项目，我们在意的是做好的项目，然

后每个项目能够投比较多的钱， 有比较

好的退出和回报。 ”

在这方面， 安佰深颇具意味的中文

名可以算作对安佰深理念的一个注解。

张曦轲解释说，第一个字“安”，即有安全

第一的寓意， 作为一家管理着几百亿美

元资金的

PE

机构， 并不是每次都是要

追求最高回报， 必须充分兼顾资本的安

全；第二个字“佰”的寓意则是百年老店，

强调长期回报， 而不看重每一年的项目

回报；第三个字“深”，强调对行业的深度

了解，在中国深耕精作。

他笑言，“我们现在不会投资

1

亿美

元以下的项目， 但很多小的公司我们也

很看好。关键问题在于，我们要花很长时

间确定它是不是真的很‘美’，就像女大

十八变，小的时候美，长大了不一定美。”

虽然投资项目是

1

亿美元起步，但

是安佰深依然会接触很多“小而美”的公

司。 “如果这家公司虽然小，但是很美的

话，我们相信这家公司两三年之内，会变

得‘大而美’，那个时候我们就可以投了。

而且，很多公司本身需要很长时间了解、

接触。 ”张曦轲说。

“我们不是非得每一个项目、每一个

交易都做。我们更希望的是，不要去做一

个坏的交易， 不要去做一个不好的项

目。 ”张曦轲说。

对于安佰深聚焦的五大行业， 张曦

轲也表达了他的看法：“消费和零售方

面，由于契合中国扩大内需战略，因此始

终十分看好；媒体和高科技方面，越来越

看好互联网、移动互联网；医疗方面，现

在看到的变化在于， 此前很少在国内看

到有规模的医疗服务企业， 但在过去的

12~18

个月中，好项目数量增长较快；在

金融服务产业， 项目的数量总体不会太

多，但是机会仍然偶尔会有。 ”

在

1

亿美元起步和五大行业的大框

架之下， 张曦轲还介绍了安佰深选择投

资标的三个主要标准：第一，公司所处的

特定领域和未来的发展趋势有比较好的

前景；第二，公司在所处的领域有一定的

领先地位，或者有明显的、独特的竞争优

势，而不只是一个简单的跟随者，或者与

其他竞争者没区别； 第三， 企业的管理

层， 无论是创始人自己管理或职业管理

层，需要有一定的能力、可信赖度、管理

水平和战略思维。 当然，除此之外，价格

也还得处于合理范围内。

VC基因与实业家心态

虽然现在已经是管理着

400

亿美元

的

PE

巨头，但很多人不知道的是，安佰

深在早期实际上是做

VC

出身的。 安佰

深的联合创始人、著名风险投资家艾伦·

帕提科夫（

Alan Patricof

），实际上就是苹

果公司和美国在线这两家明星公司的早

期投资人之一。

按照张曦轲的解释， 由

VC

转型为

PE

，是随着基金规模不断扩大的必然选

择。“如果一个几百亿美元规模的基金继

续去做

VC

，那是不可想象的，这么大的

资金规模就需要几百个， 甚至几千个项

目，一方面找不到那么多好项目，另一方

面，即便有那么多项目，投后管理也根本

无从谈起。 ”

不过，他仍然认为，现在的安佰深，

依然有着

VC

的基因以及做

VC

的感觉

和眼光。例如，虽然安佰深在中国投资的

项目以数量少、体量大为特征，但依旧会

保持每年看

50

个以上项目。“一般而言，

安佰深会比较早接触项目， 看项目也是

从娃娃抓起。 但在公司还比较小的时候

不会投。 有时候，安佰深投不了的项目，

还会联系一些

VC

去看这些项目。 ”

迄今， 安佰深在中国的投资金额约

5

亿美元，从搜房网到金钱豹，从银率网

到汤美费格（

Tommy Hilfiger

），具体项目

不多，但每一个项目的投资周期都很长，

张曦轲及其投资专家团队的主要时间和

精力也是花在投资前和投资后。

张曦轲将安佰深的整个投资周期分

为三个阶段：第一个阶段，在投资前期，

主要工作包括对行业发展趋势的了解、

研判， 选择可能的投资对象， 然后对企

业、管理层深入了解，这些工作往往耗时

两三年。一旦这个项目达到可投标准，企

业也有被投资意愿， 就进入第二阶段的

工作，包括尽职调查、谈判、签投资协议

等，周期为

4~6

个月。 第三个阶段，投后

管理阶段，可能又会有

3~5

年甚至更长

的过程。

在他看来，这三个阶段当中，第二

阶段是项目真正实施操作的阶段，反而

是耗时最短的阶段，也不是决定性的阶

段。 反倒是前期和后期最耗费时间和精

力，而且也是对项目的回报起到决定性

作用的阶段。 “投资前是不是判断准确

了，投资后的管理是不是能够保证增值

而不添乱，能够为企业创造价值，这才

是核心。 ”

张曦轲喜欢 “用做实业的心态做

PE

”这句话描述安佰深的投资理念：“用

做实业、做产业的心态来做投资，就是我

们做的投资是长期的， 我们的眼光是长

期的；用做实业的心态做投资，还反应在

我们产业的专注上面， 反应在我们对投

资、对公司的耐心方面；用做实业的心态

投资， 体现在我们对企业实际利润的高

度关注和业绩增长的要求方面， 而不是

做一个低买高卖、投机型的机构。 当然，

也体现在我们对于人员的选拔和培养

上，作为一家

PE

机构，我们的人员不仅

仅要有金融知识， 而且还要有相当丰富

的行业经验、管理经验。这个可能是在所

有的

PE

当中比较独特的。 ”

事实上， 安佰深的

VC

基因与实业

家心态，还与其自身条件分不开。安佰深

的基金期限通常长达十年， 这就为精耕

细作准备了足够的时间， 而且安佰深的

出资人也比较稳定， 主要包括欧美国家

各级政府的社保、养老基金、保险公司资

金，以及企业和家族资金。 此外，安佰深

还获得了多个国家主权财富基金的青

睐，其中就包括中国的中投公司。

公益基金亦精耕细作

除了投资，在做公益方面，安佰深的

公益基金亦是精耕细作的风格。“虽然与

全球知名

PE

基金相比， 安佰深进入中

国的时间比较晚，但一旦进入，我们会始

终坚持很强的责任感、耐心与决心，这既

反应在投资方面， 也反应在公益事业方

面。 ”张曦轲说。

据介绍， 安佰深公益基金会成立于

2006

年，安佰深包括中国在内的全球公

益性活动均通过安佰深公益基金会来运

作，现有资产总值逾

5000

万美元，是全

球

PE

行业内最大的纯公益性基金之

一。该基金专注于扶持新型“社会企业”，

即不以盈利为目的， 而以某项社会责任

为使命， 以企业形式运作并形成强大的

可持续服务于某项公益使命的能力的

“企业”。

张曦轲表示， 公益基金和投资基金

完全分开， 公益基金的资金来自于安佰

深的合伙人， 安佰深每期基金都有很小

一部分的比例分红给公益基金， 以此来

保证公益基金的可持续资金来源。

例如， 基于国内知名公益机构恩派

（

NPI

）的推荐，安佰深经多次了解、考察

与审核，在

2010

年选择了上海欣耕工坊

进行了为期三年的资助。 作为一家创新

性的扶贫公益组织， 欣耕工坊通过组织

贫困群众， 尤其是重大自然灾害受灾群

众，设计、制作和销售手工工艺类产品，

提升相关技能，形成自我造血功能，从而

获得可持续的脱贫解困能力。

张曦轲解释称，这类“社会企业”存

在的目的是为了做公益， 虽然它是企业

化运作，但它赚钱不是为了回报股东，而

是为了企业所支撑的公益事业能够持续

发展下去， 其运作理念就类似于诺贝尔

和平奖得主穆罕默德·尤纳斯在印度进

行的小额贷款事业。

“我们为各类型‘社会企业’的兴起、

成长与发展提供资金、智力与资源支撑。

安佰深公益基金相当于 ‘社会企业’的

VC

加顾问， 通过这种方式推动社会进

步。 ”张曦轲说。

下一个五年：投得更多

谈起安佰深进入中国五年来的最

大成就，张曦轲给出的答案是：最让他

骄傲的，是建立了一支精干的安佰深中

国团队。

一个典型的例子是， 安佰深在中国

本土招聘、培养的两位年轻的投资专家，

在任职一段时间后分别进入美国哈佛大

学和斯坦福大学的商学院进修，目前，一

位已经学成归来继续为安佰深工作，另

一位也将于明年归队。 另一个让张曦轲

骄傲的例子是，在安佰深中国团队中，一

位优秀的新人被提前破格提拔为副总

裁，比她在伦敦、纽约等地同一级别的同

事整整快了一年。

“所有事情的核心都是人。 从这个角

度来讲，我们建立了安佰深的中国团队，

找到了合适的人，在我们内部成长，并且

持有同样的理念和想法， 我觉得这个是

最值得骄傲的东西。 这五年来，我们的中

国团队从无到有， 而且这些团队人员都

是真正的精兵强将， 我是看着他们成长

的。 ”张曦轲说。

谈及未来五年，张曦轲表示，安佰深

仍然会认真扎根于现有的基础， 以实业

家的心态做投资，“首先， 安佰深在中国

投资的项目，肯定会看到退出，而且将是

非常成功的退出；第二，我们仍然会在行

业里深耕精作，找到更多的好的机会；第

三， 今后五年， 很有可能在本土的人才

中，至少培养出一个全球合伙人。 ”他同

时表示， 希望今后几年在中国的投资不

会少于前几年，“未来我们在投资金额方

面没有一个明确的上限或者下限， 我们

会更加注重具体的项目。 ”

对于未来，他有着乐观预期。 “一方

面， 虽然中国整体的投资大环境目前遭

遇了一定的挑战，但从长远来看，依旧非

常看好中国未来的发展潜力、 整体投资

环境以及一些行业的发展趋势； 另一方

面， 安佰深的中国团队目前已经积累了

很多经验，高效而精干，而且目前在中国

的投资项目总体表现不错。 ”张曦轲说，

“可以肯定的是，希望安佰深未来在中国

会有更多的投资。 ”

这家机构身上有着诸多另类之处。 它

近乎偏执地遵循着两条投资铁律：单个项

目的投资金额必须在 1 亿美元以上， 而且

投资的企业必须在其框定的五大行业之

中。它的人才结构特殊，80%的全球合伙人

都有产业经验或管理咨询背景，而非其他

PE 机构以金融背景为主的人才结构。

在张曦轲眼中，安佰深不仅具备 VC 机构

的基因，也有实业家的心态。“安佰深本质上

从来就不是一个以金融包装为主的基金，而

是有着高度专注的行业专家， 主要的工作是

判断行业大势，寻找好的公司，做好投后管理

的增值工作。 ” 张曦轲说。 迄今，安佰深在中

国的投资金额约 5 亿美元， 从搜房网到金钱

豹，从银率网到汤美费格（Tommy� Hilfiger），

投资项目不多， 但每一个项目的投资周期都

很长， 张曦轲及其投资专家团队的主要时间

和精力也是花在投资前和投资后。

“所有事情的核心都是人。 从这个角度

来讲，我们建立了安佰深的中国团队，找到

了合适的人，在我们内部成长，并且持有同

样的理念和想法，我觉得这个是最值得骄傲

的东西。 这五年来，我们的中国团队从无到

有， 而且这些团队人员都是真正的精兵强

将，我是看着他们成长的。 ” 张曦轲说，“可

以肯定的是，希望安佰深未来在中国会有更

多的投资。 ”

安佰深全球高级合伙人兼大中华区总裁张曦轲。 图片由张曦轲本人提供


