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黑石的盈利商业模式设计，世界最顶级

投资机构分析

黑石的设计：这个商业模式谁赚钱？

黑石上市后一直亏损，股价从 30 美元最

低跌到过 3 美元。一开始买了它股票的

投资者如中投，都没赚上钱。但黑石管

理的每只基金都在赚钱。

基金的合伙人、高级经理用各种方法，

分享了黑石管理的1662亿美元资产带来

的收益。本文通过介绍其整体运营情况，

帮你看看这家有趣的公司是怎么做到

的。

黑石集团BlackStone无疑是全球最知名

的另类投资管理公司之一。截至 2011 年

底，黑石管理的资产总额达到 1662 亿美



元，虽然无法与贝莱德 BlackRock（管理

资产 3.6 万亿美元以上）等以传统投资

为主的资产管理公司相比，但其资产管

理规模在另类投资公司中已经是数一数

二的了。

2011 年公司又新增承诺投资额 165 亿美

元，公司的业务范围也从最初的并购基

金扩展到企业私募股权基金、地产基金、

对冲基金中的基金、信贷基金、担保债

务凭证以及独立账户管理等领域。

同时，公司还为企业客户提供并购重组

的财务顾问服务，为其他私募基金经理

提供融资服务。

要了解黑石怎么赚钱，须先看其业务

今天，黑石的业务已横跨五大领域：企

业私募股权、不动产投资、对冲基金组

合、信贷资产投资、财务顾问。



企业私募股权

企业私募股权部门于 1987 年成立，它是

黑石发家的核心业务，目前有 120 名投

资经理及专业分析师，已经管理了 5 只

一般性私募基金和 1只电讯行业基金。

2011 年该部门又完成了第 6代一般性私

募股权基金的募集，正在进行能源行业

基金和人民币基金的募集。上述基金均

采用承诺资本结构—承诺资本额只在找

到合适项目时才被提取。

基金发起后通常有一个 6 年左右的投资

期，此后开始逐步退出投资。项目资产

被处置后回笼的本金及收益将返还给投

资人，除非得到投资人允许，否则不能

用于新项目投资。

经过过去二十多年的发展，黑石的私募

股权基金部门已经从最初的只参与美国

本土的杠杆并购机会，发展到参与全球



的投资机会。投资对象的范围也扩展到

企业发展的各个阶段（起步阶段、成长

阶段、成熟阶段、财务困境阶段）。

但公司仍坚持所有的股权投资都必须是

“非敌意的”和“友好的”，即入股的

行为必须得到被投资对象的管理层支

持。此外，公司通常会寻求控制性股权

地位，并使用较高的财务杠杆来放大收

益。

截至 2011 年底，黑石私募股权部门的管

理资产总额已达到 459 亿美元，占公司

管理资产总额的 28%。该部门 2011 年管

理费收入 4.38 亿美元，总收入（管理费

及业绩提成收益等）5.79 亿美元，贡献

经济利润 2.41 亿美元。

不动产投资

在私募股权基金发展的基础上，黑石于

1994 年发起了第一只地产基金，目前已



有 110 名投资经理及专业分析师，管理

了 6 只全球投资的机会型地产基金、3

只聚焦于欧洲市场的机会型地产基金和

一些不动产的债权投资基金。正在募集

的，是第 7 代全球范围的机会型地产基

金。

上述基金中，除两只不动产债权基金采

用类似于对冲基金的一次性认缴架构

外，其他地产基金均为承诺资本架构，

但投资期短于私募股权基金，一般为 3-5

年。

黑石的地产基金广泛投资于写字楼、商

场、休闲物业及其他不动产，一般会寻

求对物业资产的实际控制权，并使用较

高的财务杠杆。

但不动产债权投资基金除外，此类基金

主要投资于不在公司控制范围内的物业

资产债务，包括银行贷款、私募债权和

二级市场债券。



2010 年黑石从“美洲银行美林证券”手

中接手了亚洲地产业务。截至2011年底，

黑石不动产投资部门管理资产总额 429

亿美元，占公司管理资产总额的 26%。该

部门 2011 年管理费收入 4.99 亿美元，

总收入 15.81 亿美元（其中业绩提成收

益 9.5 亿美元），贡献经济利润 10.02

亿美元。

对冲基金组合

对冲基金组合部于 1990 年成立，目前有

130 名投资经理和专业分析师，主要从事

二级市场投资。

其实二级市场投资不是黑石的强项，但

随着全球范围内对冲基金的崛起，作为

全球最知名的另类投资管理公司，黑石

也不想放弃这一市场，于是它成立了对

冲基金组合部，通过发起“对冲基金中

的基金”（母基金）来进一步优选基金



经理、分散投资风险，并为大客户定制

符合其风险收益偏好和期限结构要求的

对冲基金的组合投资方案。

上述母基金的发起同一般对冲基金一

样，认购资本须一次性到位。而基金资

产处置后收回的现金，可直接用于再投

资而无须得到投资人的同意，但投资人

可按基金净值赎回份额。

截至 2011 年底，该部门管理资产总额

405 亿美元，相当于公司管理资产总额的

24%。该部门 2011 年管理费收入 3.18 亿

美元，总收入 3.39 亿美元，贡献经济利

润 1.41 亿美元。

信贷资产投资

近年来黑石又发展了信贷资产投资业

务，该业务由子公司 GSO 管理，目前有

92 名投资经理及专业分析师。GSO 主要

通过发行私募信贷基金、公募信贷基金



以及以信贷产品为主的独立账户来募集

资金。产品涵盖了信贷基金、不良债务

基金、夹层基金、杠杆并购贷款基金等。

其中，有四只信贷基金是公募基金，采

用认缴资本一次到位的对冲基金结构，

其余大多采用承诺资本架构。

而独立托管账户则由投资人自己控制账

户，可随时追加资金或提取资金，黑石

主要提供投资建议和账户管理服务。

此外，GSO 还管理着 37 项担保债务凭证，

主要是一些非投资级公司发行的优先级

抵押贷款，总额达到 161 亿美元。

截至 2011 年底，黑石信贷资产部管理资

产总额 370 亿美元，占公司管理资产总

额的 22%。该部门 2011 年管理费收入

2.40 亿美元，总收入 3.95 亿美元，贡献

经济利润 1.42 亿美元。



2012年1月黑石又以1.55亿美元收购了

Habourmaster，这是一家欧洲的抵押贷

款投资管理公司，擅长投资于“次投资

级”公司的抵押贷款或投资级机构的基

础设施融资，从而使信贷资产投资部的

规模进一步扩张。

财务顾问

多年的并购重组和私募融资经验，为黑

石积累了大批财务顾问人员。他们在服

务于公司自身投融资需求的同时，也像

投资银行一样为第三方提供财务顾问和

私募融资服务。

截至 2011 年底，公司共有 255 名财务顾

问，主要从事另类投资基金的募集服务

和并购重组的顾问服务。该部门 2011 年

总收入 3.9 亿美元，贡献经济利润 6000

万美元。

黑石的投资流程



各业务部门的业务性质虽不同，但投资

流程相似：先由一个项目组，进行前期

的尽职调查和初步接洽工作，然后呈报

“部门内部的审核委员会”—由部门内

部的“高级董事总经理”Senior MD 组成，

每周碰面一次。

然后，通过部门内部审核的项目将进行

更深入的沟通研究，并呈报“投资决策

委员会”—由部门负责人、项目所涉及

地区以及行业的“高级董事总经理”组

成。获批后即可组织投资。

投资完成后，项目小组直接负责后续监

督及项目退出时点的提示。而公司层面

的“组合管理部”将定期评估项目回报，

决定是否退出部分投资。

对冲基金组合部（基金中的基金）的投

资流程也与此类似，只是尽职调查的对

象不是目标投资公司的管理层，而是目



标投资基金的经理人。

尽职调查的内容主要包括对前台投资经

理的策略和业绩考察，对中后台运营系

统、风控系统的考察，以及对基金结构

合法性的考察。

调查结果将最终呈报对冲基金组合部的

“投资决策委员会”，这个委员会每个

月碰面三次，讨论决定是否扩大投资基

金的名录或将某些基金的投资份额赎

回。

激励机制：分钱的奥妙（分完利润为负）

在获取收入上，黑石的每只基金，都跟

黑石签有投资顾问协议—黑石或其子公

司充当该基金的投资顾问并收投资管理

费。

同时，所有基金都采用“有限合伙”架

构，而黑石作为一般合伙人还将获取超



额收益的业绩分享。其中以“承诺资本

架构”组建的基金，管理费为投入资本

额的 0.5-1.75%，并在保证有限合伙人每

年 7-10%的门槛收益后，分享超额部分

20%的业绩提成。

其中部分信贷债基金和不动产债权基金

的提成比例为 10-15%。而以“对冲基金

架构”组建的基金，每年除提取相当于

净资产价值（市值）0.75-2%的管理费外，

一般合伙人还可以获得净资产价值超过

目标值的增值部分 10-20%的业绩提成。

至于那些把投资管理业务外包给黑石的

投资公司，黑石将收取目标收益之上 10%

的增值额提成。

此外，企业私募股权基金和不动产基金

一般还会收取相当于收购或开发标的额

1%的收购服务费或开发服务费，有些在

资产处置时还会适当收取资产处置费，

但相应费用收取会抵减投资管理费。



而业绩提成部分，由于基金期限较长，

所以并不是基金到期结束时一次性确

认，而是在每个投资项目退出时就确认

该项目的提成收益。

但如果基金到期结束时，由于后续退出

项目的表现不佳而导致基金整体的实际

收益率低于目标收益率，则一般合伙人

及分享了业绩提成收益的所有员工，都

有义务退还部分业绩提成收益。

除了管理费和业绩提成收益，黑石及其

员工的另一个重要收益源是在项目或基

金层面跟随投资。这既是一项激励制度，

也是一项道德风险的防控手段。根据协

议，黑石在它发起的每只基金中都将投

入一定比例的自有资金，通常不高于 5%。

而公司的“高级董事总经理”及项目人

员通常也被要求在所负责的项目中跟投

部分资金。且黑石及其员工的投入资本



必须是现金形式，而不能是尚未支取的

业绩提成或管理费。

此外，基金的有限合伙人还有权在基金

之外单独跟投某个项目。即在基金之外、

以和基金同等的投资条件，单独投资于

基金旗下的某个项目，有时也需支付一

定费用。

而黑石的员工或子公司也可以跟投一些

项目，但通常是绑定一揽子项目，即员

工每年有一次机会可以决定是否要跟投

某个基金未来一年的所有投资项目，投

入资金同样必须是现金，但无须支付额

外费用。

综上，黑石员工的收益主要由四部分构

成，“基础工资+项目层面的业绩提成+

项目层面的跟投收益+公司整体的股权

激励”。

在上述激励措施下，经过二十多年发展，



截至 2011 年底，公司共有 112 名“高级

董事总经理”，620 名投资经理和财务顾

问，加上其他辅助员工，员工总数达到

1585 人。

2011 年黑石集团总收入 32.5 亿美元。其

中，管理费收入 18 亿美元，业绩提成收

益 12 亿美元，投资收益 2亿美元，利息

和股利收益 4500 万美元。人均创收约

200 万美元，剔除助理后人均创收约 440

万美元。盈利能力还是相当可观的。

不过，由于黑石的报表成本中包含了股

权激励的成本（2011 年此项成本高达

12.7 亿美元）及无形资产的摊销，所以，

公司的报表利润持续为负。

相应地，实际所得税负也较低。但体现

公司真实盈利能力的经济净利润和可分

配利润较高，分别达到 15.85 亿和 6.97

亿美元。



基金业绩：尚无一只到期基金亏损

管理资产规模的扩张和丰厚的管理费收

益，背后的支撑主要是良好的基金投资

表现。

以企业私募股权投资为例，黑石已结束

投资期的 6 只基金，累计投入资本 270

亿美元。其中，收益最高的是第 4 代一

般性私募股权基金，年化的毛内部回报

率达到 52%，剔除管理费和业绩提成后，

投资人的净内部回报率达到 38%；

收益最低的是 2005 年 12 月进入投资期

的第 5 代一般性私募股权基金，截至

2011 年底毛内部回报率 2%，净内部回报

率 0%，不过该基金还未到期结束，未来

投资收益仍有上升空间。

而已到期结束的 4 只基金最低的净内部

回报率为 6%，4 只基金加权平均的毛内

部回报率为 23%，净内部回报率为 15%。



在不动产投资方面，已结束投资期的基

金有 9 只，累计投入资本达到 270 亿美

元。

其中收益率最高的是第 1 期地产基金，

毛内部回报率 51%，净内部回报率 40%；

收益率最低则是在2005年 9月进入投资

期、在 2008 年 6 月结束投资期的第 2代

国际地产基金，毛内部回报率为 0，净内

部回报率为-2%，但该基金尚未到期结

束；

在已到期结束的 3 只地产基金中，收益

率最低的也有 19%的净内部回报率，3只

基金加权平均的毛内部回报率为 30%，净

内部回报率为 23%。

在对冲基金的组合投资领域，业绩表现

并不理想，核心基金自成立以来的毛投

资回报率只有7%，净投资回报率只有6%，



2011 年管理资产中 40%的回报率表现高

于业绩标杆，其余表现低于标杆回报。

在信贷资产投资领域，采用对冲基金架

构的信贷基金，自成立以来的毛投资回

报率为 11%，净投资回报率为 7%；采用

承诺资本架构的夹层基金和不良债务基

金，自成立以来的毛内部回报率分别达

到 23%和 21%，净内部回报率分别达到

17%和 12%。

以上数据不难看出，黑石旗下基金并不

总能贡献超额收益，部分二级市场基金

和地产基金甚至还出现了亏损。但亏损

幅度都不大，尤其是到期基金中还未有

过亏损业绩。

因此，相对稳定的业绩表现是黑石吸引

投资人的核心竞争力，而稳定的业绩除

了来自谨慎的投资筛选外，更要归功于

基金整体较长的存续期，它可以有效的

平抑周期冲击。



此外，为了进一步降低经济周期对业绩

表现的负面影响，公司不断拓展产品线

的宽度和广度，以便利用更广阔的基金

平台来分散投资风险。

比如，在经济周期的低谷，地产基金表

现不佳，但另类信贷基金（夹层或不良

债务基金）通常会有较好的发展机会，

从而可以保持公司整体的业绩稳定，并

使黑石在经济周期的任何阶段都有投资

亮点吸引客户。


