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内容简介

注册制全面推进，独角兽跌落神坛，创业者和投资人们正在经历着中国资本市场发展近30年来之大变局，此时此刻的选择，关乎未来几十年的兴衰荣辱。看准政策方向，才能朝着正确的方向前行；保持长期价值，才能获得不竭的前进动力；找对投资伙伴，才能有互利共赢的同路人。

如何在特殊的周期下把握投资机会？

如何选择合伙人和投资人？

要不要放缓上市的步伐？

选择在哪个资本市场上市？

如何选择并购融资工具和并购资产？

如何让自己的企业更值钱？

如何避免踩到股权质押“雷”？

著名经济学家管清友领衔如是金融研究院团队，为企业家量身定制一站式金融工具箱，一本书讲透股权债权、并购重组、科创板、IPO和监管政策，覆盖企业全生命周期、全流程版块。从思维到实践，从原理到案例，从基础到进阶，助你建立起注册制时代的新金融思维，让你的企业无往不利。

编辑推荐

总书记座谈会上*年轻的经济学家管清友，亲历政策决策*线，远赴上千家企业调研，为你量身定制“中国企业金融必修课”。

一本书讲透中国企业投融资法则：

让企业更有钱：如何更好地获得资金？

新金融思维→股权融资→IPO与再融资→债务融资

让企业更值钱：如何更好地利用资金？

价值管理→并购重组→股权激励→企业控制→家族财富

喜马拉雅App收听超500万次大课“管清友的投资课”企业进阶版。

精彩书摘

金融机构：如何选择适合自己的金融机构？

提起金融机构，首先想到的一定是银行、券商、保险，然后就是自己企业已有融资业务会涉及的金融机构。但是如果要细数一下主要的金融机构，并不是每个人都非常清楚。那么从融资的角度出发，如何挑选适合自己的金融机构，以及应当遵守哪些原则？

企业做融资，最重要的是了解自己的融资需求。一方面，企业的融资需要是长期的还是短期的，是仅仅需要融资还是希望引入战略投资者？如果需要短期融资，那么可以进行短期信用融资。其优点是不需要抵押和担保，周期短，放款快；缺点是额度会小很多。如果是长期的，那么做股权和债权融资是比较恰当的，但是这两者门槛都比较高，对企业资质有所要求。另一方面，企业的融资规模是大还是小？小额需求可以考虑信用融资，甚至小贷公司。如果是大额需求，就可以考虑银行抵押贷款、股权债权融资等方式。不仅如此，企业还要根据各种融资方式的成本、金融机构的实力和业务能力等实际因素来选择融资渠道。同一方融资，由于选择的融资工具不同，费率会有很大的差异。一般来说，抵押贷款的风险最小，费率也最低。因此企业需要在融资可得性的考虑下进行融资渠道的选择。在选定渠道之后还需要进一步考察金融机构的实力和业务能力。尤其对于大额长期的融资需求来说，直接选择业内排行前列的公司可以消除很多不确定性因素……

前言

破局之道：资本市场的“海洋规则”

创业与投资回归本源时代：万物重返海洋

2014年，“大众创业、万众创新”的号角在中国960万平方公里的土地上吹响，创业与投资市场一瞬间被点燃。股权投资行业伴随着千千万万踏上追梦之旅的创业者，开始加速发展，“万众创投”的年代也随之到来。2015年投资总额5255亿元，到2017年，全年投资额便突破了万亿规模，达到了12111亿元。但进入2018年，随着《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称“资管新规”）出台、A股IPO（首次公开募股）审核趋严、上市公司“爆雷”、海外上市破发等政策及市场环境的变化，股权市场瞬间由狂热降到了冰点，募资端开始了大幅的下滑。2019年，股权市场彻底进入了冰河时期，2019年上半年股权市场投资总额仅实现2611亿元，同比大幅下滑59%，回到了2015年的水平。但与2015年不同的是募资端还在持续下滑，2019年上半年募资额同比下降了19.4%。

回顾过往的五年，创业者与投资人大梦一场又回到了原点。资本的狂热与非理性在加速了泡沫快速膨胀的同时，也加速了独角兽走向神坛的步伐。但一旦狂热不再，来临的便是泡沫的快速破裂与已被封神的独角兽瞬间跌落神坛。若无资本的狂热催化，ofo就不会在三年时间内完成12轮融资后出现经营危机，几十亿美元付诸东流。若无资本的狂热催化，乐视无法在七年融资729亿元、投资1500亿元，造出如梦幻一般的生态世界幻境后，便让参与其中的投资人共同为之“窒息”。若无资本的狂热催化，在2018年进入资本寒冬期时，中国的新经济独角兽们就不会在一级市场无法再维持高估值持续融资后，便掀起一波轰轰烈烈的境外上市潮，33家赴美、赴港上市，然而却有90%以上出现破发，甚至一半以上是在上市当天便破发。

创业与投资本不应该是非理性的抉择，可正是近几年资本的狂热及众多一夜暴富的神话吸引了更多人与资金涌入这个市场。一方更多的是为快速实现融资，抬升估值，编写着“为梦想而窒息”的企业成长故事；另一方则更多的是用尽千方百计只为拿到处于风口上的独角兽的份额，而丧失了独立理性的判断能力，不知局中有局。

现今阶段，其实并非资本寒冬期，而是回归本源，“万物重返海洋”。作为万物的起源之地，海洋之中，尤其深海之中，没有阳光，温度接近冰点，岩石海床上没有植物，这与2019年的股权市场环境极度相似。但在如此恶劣的环境之中，却仍有众多长久存在着的古老生物。其中，最主要的原因便是这些生物早已适应了如此恶劣的外部环境及激烈的内部竞争环境，它们在这样的环境之中不断提升自己的生存能力，坚守着自己的生存之道，虽无法在短时间内实现快速的进化，但每一步的成长都更为扎实。重返海洋之中，只有认清海洋中的生存之道——“海洋规则”，不再浮躁、保持理性，才可以长期生存并发展壮大。

资本市场的“海洋规则”

在创业与投资回归本源后，所面临的环境及制度下的生存发展规则，我们称之为“海洋规则”。

“海洋规则”一：外部环境恶劣，激烈竞争，真实价值为王

资本市场大环境的变化，只能左右处于伪浪潮中的企业，而无法左右具有真实价值的企业。2019年，创业与投资回归本源后，大浪潮不再出现，小浪潮却一波一波地掀起。但这一波波掀起、又快速退去的小浪潮中，更多的则是不能为市场带来真实价值的伪浪潮。创业与投资都要重新审视真实价值来源于何方。

对于企业而言，真实价值取决于：

（1）你为市场所提供的产品或服务是否是刚需。

（2）你的客户是否认可你所提供的产品或服务，如果To B，是否有人使用，是否有大型机构与你合作；如果To C，你的客户如何反馈，基于反馈你是否可以做出快速的改进。

（3）你是否能够组建起自身的长期竞争壁垒，在残酷的竞争中打赢这场战役。

（4）你是否能够提前做好规划，认清企业发展的“终局”，找到属于自身长期的“正向飞轮”，并不受市场伪浪潮的诱惑影响。

只有回归本源，持续创造真实价值，才可以认清企业自身的发展之道，即使处于变幻莫测的环境之中也能淡然自若。

对于投资机构而言，伪浪潮不可追，捷径中只有虚幻，没有价值。市场回归本源后，并不仅仅是企业少了很多的“试错”资金，投资机构也失去了很多的“试错”资金，“砸钱”也已经未必能够击穿某一个细分领域。只有进行深度的行业研究，认真地判断企业价值，坚定地进行价值投资，才可处于不败之地。

“海洋规则”二：注册制时代，公平竞争，创造长期价值为王

宏观制度环境下，科创板开启了注册制时代，可谓中国资本市场发展近30年的大变局。同时，A股其他板块也快速推进着注册制改革，两到三年内中国资本市场或将迎来全面的注册制时代。然而，注册制并非仅仅是简单的上市制度的改变，它更是一二级市场企业长期真实价值的“试金石”。

首先，注册制通过市场化的手段将企业上市的选择权交还给市场。未来，只有投资者认可其价值、具有实现市场化市值能力的企业才能够实现IPO。其次，注册制势必会打消掉一二级市场企业上市初期的估值价差，甚至会产生倒挂，PreIPO投资时代彻底退去，长期价值投资时代来临。最后，注册制在放开了“入口”的同时，也完善了“出口”。在任何成熟的资本市场体系中，注册制都会与严格的退市制度相匹配。纳斯达克市场每年有上百家企业退市，75%的企业会在上市三年后退市。目前科创板在试点注册制的同时，也正在实行A股史上最严格的退市制度。在注册制时代，一切都将回归真实价值。

对于企业而言，未来需要具备持续创造长期价值的能力。需要考虑的是：如果是科技类企业，你是否是真正的“硬科技”，你的科研产品是否能够实现商业化落地并被市场所接受，你是否具有持续的科技研发能力等；如果是消费类企业，你是否能在衣、食、住、行上提升人们对产品或服务的长期真实满意度，是否能够提升产品生产及使用的效率等。未来，只有具备长期价值创造能力的企业，才可以在资本市场中实现可持续的良性发展。

对于股权投资机构而言，需要在更长远的周期上看待企业的真实价值所在，一二级市场的估值边界将不复存在，企业上市不再会是投资的终点，上市也并不意味着可以实现退出。只有用更长远的眼光去看待企业价值，做到长期投资，才可以赚取“时间的复利”。

在创业与投资“重返海洋”后，面临资本市场的“海洋规则”，核心应对之策便是回归价值本身。重返海洋之中并不可怕，重要的是我们要认清“海洋规则”，学会适应，才可以拥有更长远的发展。
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