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浅谈国内 S 交易的一些门道 
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闫超 

2022 年受疫情反复、经济下行等因素影响，国内 PE 市场承压

——募资、投资与退出都变得比以往更加艰难。而私募股权二级市场

（PE Secondary Market）则在逆周期的过程中迎来快速发展。北京、

上海、南京相继落地首支 S 基金，国内专业 S 基金集中涌现，其中不

乏国资、外资等机构身影。最近还传出国内头部 VC/PE 机构涉足 S

交易方面的消息。一时间，“S 交易”、“S 基金”成为创投圈的“热搜”

词条。但市场对 S 交易仍不太熟悉，甚至把 S基金误解为“接盘侠”……

本文将从市场概述、交易特征、关键环节与核心能力要求 4 个维度聊

聊国内 S 交易市场。 

国内 GP 主导 S 交易渐成主流，S 市场迈向快速发展期 

S 交易指私募股权二级市场交易，分为份额交易与资产交易。其

中，份额交易主要指从已有 LP 手中购买相应的基金份额，而资产交

易专指从 GP 手中购买基金中部分或所有的投资组合。 

从交易模式看，分为 LP 主导与 GP 主导两类，前者以份额转让

为主，后者以资产包交易、基金接续与重组交易模式为主。国内 S 交

易从 2013 年前后出现，其初衷是为解决 LP 的流动性诉求，因此国

内最初 S 交易是以 LP 主导。然而，随着近些年国内“高龄”基金集

中到期，GP 主导的基金接续与重组、资产包出售等复杂 S 交易在国



内相继出现，S 交易呈现机构化、专业化发展态势。2021 年 GP 主

导 S 交易占比稳步提升，其中 85%增量是更专业的接续型 S 基金。 

S 基金指一类专注于私募股权 S 交易的基金产品。与传统 PE/VC

基金不同，S 基金主要通过买入二手份额，等待对应项目退出或份额

溢价出售获利，是一种特殊的母基金。近些年，S 基金渐受机构青睐

并非偶然，既有产品自身优势，也有外部驱动的因素。产品方面，S

基金整体风险可控、现金回流较快、收益相对稳定，满足机构配置需

求。首先，S 基金风险可控源于其底层资产非盲池、透明度较高，并

且投资策略通常采用更稳健的分散化资产配置；其次，S 基金通常在

PE/VC 基金成立 3-4 年后进入，存续期短，因而现金回流更快；另

外，S 基金的收益表现相较稳定，与折价收购、资产退出确定性高等

因素密不可分。外部驱动方面，基金到期的接续诉求，政府、金融机

构的退出诉求，以及私募股权转让平台陆续设立等外部因素，共同推

动国内 S 基金的快速发展。S 基金由此变得“家喻户晓”。 

尽管国内 S 市场起步晚，与国外成熟市场相比仍有距离，但市场

差距正逐步缩小。国外 S 市场始于上世纪 80 年代，领先国内市场 30

余年，市场差距具体表现在集中度、渗透率、交易模式与平台服务四

方面——1）国外 S 基金募资前 10 占比 72%，机构化头部化特征明

显，国内S交易方相较分散；2）国外PE二级市场交易渗透率达10%，

而国内 S 渗透率仅 3%；3）国外交易模式更复杂，比如捆绑型、接

续型等 GP 主导的复杂交易模式占 50%，而国内目前仍以 LP 份额转

让为主；4）国外 S 市场估值定价、中介服务更成体系，国内目前三



方专业机构仍比较少，项目信息不对称、定价缺乏标准等问题仍存。

尽管前路漫漫，但是差距更是动力。近年，国内 S 市场在内外部因素

的推动下，迈向快速发展期，与国外 S 市场差距有望进一步缩小。 

 

科技、医疗项目备受机构青睐，但疫情下买方出价更谨慎 

成交“量”方面，2021 年国内私募股权 S 交易量迎来爆发式增

长。2021 年国内 S 交易额跃升至 353 亿元，同比增长 152%，超过

近 10 年约 56%的 CAGR 增速。对比 2021 年全球 S 交易约 93%同

比增速，尽管均受到 2020 年疫情封控影响，但国内 S 交易发展态势

依然不落下风。 

 
数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 
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图1：国内私募股权二级市场交易统计

交易额（亿元） 交易数（笔，右轴）



 
注：*根据当年 S 交易金额、NAV 交易综合价格估算得出 

数据来源：Jefferies、Greenhill、Cogent Partners、远洋资本战略发展部 

成交“价”方面，面对经济下行压力，买方出价谨慎，综合报价

降至 8 折以下。回顾全球 S 交易走势不难发现，在经济低迷期（如

08 年次贷危机、20 年新冠疫情），S 交易量的阶段性抬升往往是因为

卖方有较强的资金回笼等流动性诉求。而买方面对这一时期市场环境

与供需关系的剧烈变化，报价更为谨慎。例如，2008-09 年 S 平均报

价（相对于 NAV）由此前的 104%骤降至 63%；2020-21 年受疫情

影响价格也普遍在 8 折以下。 

图2：全球S交易数量趋势*

2008 年金融危机 

S 交易量显著提高 

2020-2021 新冠疫情 

助推 S 交易同比增长 93% 



 
注：因国内数据缺少权威统计，此处数据为全球数据 

数据来源：Greenhill、清科、远洋资本战略发展部 

行业特征方面，科技、医疗更受青睐。S 交易热门赛道依次为医

疗健康、企业服务、先进制造，合计占比超过 50%。这一方面和近些

年国家鼓励科技创新有关，另一方面也源于该类标的在资本市场退出

和回报预期的高确定性。 

 
注：*其他行业包括消费升级、物联网、房产家居、生活服务、旅游户外、能源环保等，占比均低于 

1.5%。此处合并统计 

数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 

市场玩家方面，个人与企业投资者最活跃，母/S 基金、金融机构

参与度显著提升。首先，个人与企业投资者交易决策流程简单、交易

灵活度高，使得个人及企业参与 S 交易数量最多，合计占比近 50%。
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图3：各年度S交易平均报价（相对于NAV）
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图4：2021年S交易标的行业赛道分布
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其次，金融机构、母/S 基金等机构投资者受政策鼓励、自身投资策略

调整等内外因素影响，2021 年参与 S 交易明显增多。其中，金融机

构 S 交易额占比最高（约 24%），2021 年母/S 基金、金融机构 S 交

易额较 2020 年分别提高 15、5 倍。 

 
数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 

交易基金类型方面，PE/VC基金更受青睐，退出期基金占比 70%。

PE/VC 基金，尤其是处于退出期的基金，盲池风险小，被投企业更成

熟，之后退出安排、回报预期更明确，因而在 S 交易基金类型中的占

比较高。 
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数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 

从单笔交易看，金额分布呈哑铃结构，专业机构倾向大额交易。

其中，单笔 3000 万以下交易占比 45%，主要由个人 LP 参与；而单

笔 2 亿元以上交易占比 21%，其中金融机构、母/S 基金贡献最多，

更偏向大额交易，这与机构摊薄研究、尽调、决策和投后管理成本等

诉求有关；而处于 3000 万-2 亿中间段的单笔交易占比 33%。 

 
数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 
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图8：2021年S交易标的基金类型
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图10：2021年S交易各LP平均

单笔金额（亿元）



 

资产质量是买方关注焦点，估值定价则是双方主要分歧点 

S 交易从买方视角来说，包括项目获取、资产筛选、估值定价、

交易谈判 4 个主要环节。对卖方而言，前期资产组合与定价、后期交

易谈判阶段更加重要。从交易周期来看，S 交易平均耗时约 6-12 个

月，其中资产尽调估值、交易谈判耗时较久，均要 3-6 个月左右。如

若 S 交易周期过长（>1 年），不仅会影响对底层资产质量的判断，且

易受市场环境的潜在影响，不利于 S 交易落地。 

图 11：S 交易环节与难点示意图 

 
数据来源：投中、远洋资本战略发展部 

资产估值定价难、条款谈判复杂、双方需求对接难是当下 S 交易

的重难点，也是 S 交易失败的主要原因。具体而言，估值定价环节的

难点在于买卖双方估值分歧大、底层资产不透明、定价标准不统一等

等；交易谈判环节的难点有结构与条款设置较复杂、市场专业服务不

够等方面；而资产筛选环节也存在资产组合难匹配等问题，进而增加

双方协商难度。 



 
数据来源：投中、专家访谈、远洋资本战略发展部 

关于 S 交易核心主要归纳为以下两点。首先，底层资产质量是 S

交易买方的核心关注点。从过往 S 交易底层资产的上市情况来看，

2021 年约 41%的资产组合中至少含有一家上市公司，说明买家更关

注底层资产质量，如规模成长性、盈利性以及上市可行性。而对于更

优质底层资产，买方还能接受一定程度的溢价。其次，价格是交易成

功的关键。无论是估值定价还是交易谈判阶段，价格一直是交易双方

关注的重点，尤其在经济下行阶段，价格往往成为交易双方的主要分

歧点。 
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图12：私募股权S交易主要难点排序



 
数据来源：ZERONE、远洋资本战略发展部 

S 交易并不容易，GP 相关能力建设也非一日之功 

过去一年，随着国内外多方机构涌入国内 S 市场，S 交易玩家更

加理性，对 GP 能力要求也更高： 

1） 广泛的资源与项目获取能力：目前母/S 基金 GP 人脉资

源丰富，在项目获取方面更具优势，而其他机构也开始注

重项目与资源端的广覆盖，通过 FA 渠道、搭建资源库等

方式不断提升自身的项目获取能力。 

2） 准确的估值定价能力：估值定价不仅间接影响交易成功

率，更直接决定买方未来投资收益。因此，对资产价格的

判断并不局限于估值模型本身，更重要的是基于直投经

验、产业理解准确衡量底层资产当前估值与未来价值。 

3） 出色的方案设计与商务谈判能力：S 交易双方难免存在资

产需求与价格预期分歧，在这种情况下，结构设计与交易

谈判能力就显得至关重要——一边通过合理的交易方案
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图14：S交易买方价格偏好占比



设计协调好各方利益，另一边通过积极谈判推动交易达

成，缩短交易周期。 

 

总之，国内 S 市场的快速崛起不仅丰富了 PE 股权项目的退出渠

道，而且满足了各机构在资金回流、策略转换等方面的诉求。然而，

做好 S 交易并不容易。除要求机构具备资源获取、估值定价、方案谈

判等专业能力外，还需要国内 S 市场在第三方服务、交易场所、交易

制度等市场配套服务日趋完善。 

 

 

 


