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回望过去，

我遇到的机会最后都成了二选一的题目——

眼前利益还是长远利益。

而我的选择都是——

长远利益。












满怀爱，钦佩与感激

献给我的父母

乔治欧斯·彼得罗普洛斯和维妮夏·帕帕帕梧罗



推荐序

黑石的投资哲学与黑石奠基者的人生感悟

巴曙松

中国银行业协会首席经济学家

北京大学汇丰商学院金融学教授

在金融危机的冲击下，全球金融市场以不同的方式进行了结构的

转型与调整。在中国金融市场上，最引人注目的现象之一就是迅速蓬

勃兴起的股权投资行业。

在强调投资眼光、专业判断能力、市场把握能力和社会资源动员

能力的同时，无论是在数量还是规模上，迅速扩张的中国股权投资行

业都迫切需要找到参照，这种参照应该是现实的而不是理论的、第一

手的而不是隔靴搔痒的投资家与投资机构。就如同巴菲特成为许多投

资者学习的榜样一样，股权投资同样需要一些参照。

在众多关于股权投资的案例之中，黑石对中国的股权投资行业来

说尤其具有参考价值。这不仅是因为黑石一波三折的成长经历，还因

为中国的主权财富基金恰好在危机爆发之前投资黑石而出现了为数不

菲的账面浮亏。

我认为，金融实践的重要价值之一就是把书读薄。参与第一线的

操作之后，再回过头来看理论分析著作，就会发现，实际上其中最关

键的环节就是少数的那几步，笼统地进行理论分析往往容易忽略这些

关键环节。从这个意义上说，中国的股权投资正处于加速发展的起步

阶段，从黑石这样一家有国际影响力的股权投资公司入手，分析私

募投资的决策过程、私募股权基金的运作机制、私募投资的理念，

更有实践意义上的参考价值。



当然，本书并不是一本理论色彩浓厚的私募投资分析教科书，更

多的是一本关于黑石投资哲学和黑石奠基者人生感悟的著作。

本书讲述了黑石集团创始合伙人彼得·彼得森的成长经历。这个

出生于追求美国梦的希腊移民家庭的穷小子，青年时因抄袭论文被麻

省理工学院开除，后分别进入西北大学商学院和芝加哥大学商学院深

造，辗转从事过广告业、制造业和资产管理行业，还曾跨入政界担任

美国商务部长和白宫经济顾问。离开政界后，彼得森利用自己积累的

人脉关系，与曾在雷曼一起共事的史蒂夫·施瓦茨曼共同创立了这个

管理资产达几百亿美元的股权投资机构——黑石集团。

从内容上看，本书与我主持翻译的另外一本著作《资本之王：全

球私募之王黑石集团成长史》（King of Capital）共同构成了一份完

整的“黑石成长史”。《资本之王：全球私募之王黑石集团成长史》

一书对黑石集团运作的细节进行了较多的介绍，读者可以清晰地感受

到黑石历史上每一次重大的机遇与挫折、高潮与低谷，体察出在每一

笔重大交易的背后都有着不为人知的努力和风险。从书中叙述的经历

可以看到，黑石的两位创始人和黑石集团的步步惊心与步步为营，对

于起步阶段的中国股权投资行业尤其具有参考价值。

可以说，由这两本书共同构成的“黑石成长史”，为读者提供了

一个近距离了解私募股权产业运作模式的窗口。在本书中，彼得森认

为自己的投资哲学非常简单：“我始终相信在一个机构中，道德规范

应该放在第一位。从黑石成立的那天起，职业道德和诚信一直都是

最重要的。”正是基于这一理念，彼得森强调“永不进行敌意收

购”，他深信这一投资立场将帮助黑石与其他企业建立更加有益且持

久的关系。同时，出于减少裁员、为员工提供稳定工作的考虑，黑石

创立了重组咨询等反市场周期的业务。彼得森的这些做法都与华尔街

一度风行的短期化行事风格有较大的差异。但是，放到金融业发展历

史的大背景下来观察，正是彼得森的这些更富有洞察力的投资理念成



了黑石集团的护身符，使黑石在20世纪80年代末的并购浪潮中得以幸

存且进一步壮大，也使黑石在各大投行于金融危机中折戟沉沙的险峻

时刻依然屹立不倒。

在品味彼得森的人生和投资故事之余，我更关注的是黑石集团成

长史中折射出的私募股权行业发展轨迹、它对实体经济的推动作用

以及中国股权投资行业可以从中借鉴的地方。

从美国金融市场的发展历程看，私募股权投资产业的先驱之一应

该是KKR公司。20世纪80年代，石油危机导致美国经济动荡，许多公司

的市值都已低于重置成本，KKR从中看到了机会，开始通过杠杆收购来

对企业进行收购重组，这不仅引领了第四次并购浪潮，而且开创了一

种新的金融服务业态。黑石集团正是在这一并购浪潮中应运而生的。

虽然杠杆收购会给私募股权基金带来沉重的债务负担，但20世纪90年

代的美国经历了10年高增长、低通胀的时期，联邦基金利率一直维持

在5%～6%的水平，当时美国的股权投资基金有较好的金融环境来控制

债务成本并获得丰厚的收益。近20年来，随着退休基金和保险业资产

规模的迅速扩大，长期投资产品愈加成为这些机构青睐的对象。而私

募股权投资的期限较长，在相对平稳的市场环境中，这些私募股权投

资的绝对收益率通常明显高于股票和固定收益证券，这些条件一度迎

合了市场需求，使私募股权投资迅速成为华尔街和全球金融市场上冉

冉升起的新星。

2008年，金融危机席卷全球，美国一些海外私募股权基金的有限

合伙人无法兑现出资承诺，一些私募巨头因此出现了一定幅度的亏

损，比如黑石集团2008年第四季度亏损达到8.271亿美元。面对金融危

机的考验，股权投资基金开始逐步改变原有的投资策略，有的开始探

索降低投资风险，增加对风险较小领域的投资，例如从投资初创期的

创新型企业转向投资成长期和成熟期的企业；有的则在行业选择上更



加集中和保守，并开始参与一些中小型并购交易，同时大幅度减少杠

杆收购；有的则在此基础上将更多的注意力转向新兴市场。

2005年以来，中国的股权投资产业开始出现快速发展的态势。特

别是创业板等推出之后，中国的股权投资基金无论是在募资、投资和

退出规模上都取得了显著的进展。不过，由于中国股权投资产业发展

时间还不长，股权投资基金发挥的作用还不是十分明显，特别是在目

前股票上市发行受到较严格的管制的情况下，市场往往认为监管当局

会对上市公司进行挑选，股权投资基金是否参与公司筛选对保证IPO质

量意义不大。另一方面，严格的管制令IPO资源处于相对稀缺的状态，

促使股权投资基金过于追求短期化，过于注重Pre-IPO的投资，相应

地，对小企业在扩张期的资金投入就容易忽视，这也会相应削弱私募

股权产业对资本市场的正面影响力。

不过，随着参与股权投资的资金越来越多，依赖Pre-IPO获得短期

暴利的空间越来越小，竞争也越来越激烈，而且随着上市发行管制的

不断放松，业务风险也在不断加大，因此，从趋势上看，中国的股权

投资基金会逐渐步入更激烈的市场化竞争阶段。例如，发行上市的市

场化程度提高等因素会促使更多的股权投资基金将更多的资源投向处

于创业早期的企业，并做好产业和区域投资布局，加强与不同金融机

构的密切合作，积极拓展多渠道的资本退出方式。显然，在这样一个

日益市场化的环境下，黑石的成长经历将提供更多的参考价值。



中文版序

追逐梦想

我是从几个角度写成此书的。首先是作为贫穷的希腊移民之子。

我的父母在他们17岁时来到美国，身无分文，只有小学三年级的文化

水平。他们工作，然后省钱，如此往复，为自己和孩子创造生活。很

幸运，我是他们劳动和付出的受益者。因为他们，我才得以在美国这

个有着无限可能的国度接受教育，追逐梦想。

其次，我从5个孩子的父亲、9个孙儿的祖父这一角度来著述本

书。我希望我的晚辈们能享有我曾享有的机遇，能明白他们也可以践

行美国梦。“美国梦”是美国的说法，但其实它并不只属于美国。它

是一种机会，一种通过由自我目标激发、不受人为限制的进取心和

才能来塑造生活的机会，一种长江后浪推前浪的机会。

然而，我担心年轻一代的美国人可能无法享有我曾拥有的机会，

我担心按照美国当前的趋势，压在后人身上的债务负担可能会限制他

们的选择空间，阻碍他们的雄心壮志。

我著写本书的第三个角度是作为美国前商务部长。在理查德·尼

克松担任总统期间，我在政府任职，见证了尼克松总统努力建设中美

关系所带来的深远影响。自那以来，我一直密切关注中美两国的经济

发展状况。不得不说的是，近些年来两国的巨大反差让我惊讶不已。

改革开放以来，中国从一个小规模新兴经济体成长为世界第二大

经济体，并且有希望在未来超越美国成为世界之首。2005—2010年，

中国的经济以每年11%左右的速度增长，人均收入也以几乎同样飞快的

速度提高。(1)近几十年来，中国的贸易呈指数增长，为自身积累了将

近3万亿美元的外汇储备。
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