
太盟投资集团（PAG）深度研究报告：资金、管

理层及中国联结 
摘要 
本报告旨在深度剖析太盟投资集团（PAG）的运营模式、资金来源、管理层背景，并重点研判其与

中国国有资本（“红色资本”）及政治人物的潜在联系。通过对公开资料，特别是其拟在香港联合交

易所上市的申请版本文件（招股书）及其他相关市场信息的梳理与分析，本报告揭示了PAG作为
一家专注于亚太区的另类投资巨头，其成功与中国市场的深度融合以及由此带来的复杂关联。 
核心发现包括：PAG的资金来源呈现高度国际化和机构化的特点，其中不乏主权财富基金的参与，

同时也通过基石投资、联合投资等方式与中国国有资本发生直接与间接的联系。其管理层，尤其

是联合创始人单伟建先生，凭借其在中国改革开放早期的重要金融机构任职经历和后续主导的一

系列重大交易，被视为PAG与中国政商界联系的关键节点。PAG在中国的重大投资案例，如对万达

集团的系列收购与重组，以及对海正博锐、宝钢气体等国有企业相关资产的投资，不仅展示了其

强大的交易运作能力，也反映了其深度参与中国经济结构调整的战略取向。 
综合来看，PAG与中国官方的联系是多维度、结构性的，这为其在中国市场的发展提供了机遇，但

也使其面临中国特有政治经济环境下的潜在风险。本报告力求客观呈现相关事实，并进行审慎分

析，为理解PAG在复杂环境下的运营逻辑和未来走向提供参考。 
第一章：太盟投资集团（PAG）概览 
1.1 公司简介与发展历程 
太盟投资集团（PAG）是一家领先的、专注于亚太区的另类投资管理公司。根据其2022年3月向香

港联合交易所提交的上市申请版本文件（以下简称“招股书”），截至2021年12月31日，其资产管理

规模约为500亿美元 1。在其官方网站的更新信息中，截至2024年9月30日，该数字已超过550亿
美元 2。PAG的历史可以追溯到二十多年前，其核心业务由三位创始人各自奠定的基础发展而来。

其中，不动产业务源于Jon-Paul Toppino先生于1997年在日本东京共同创立的Secured Capital 
Japan；信贷与市场业务则脱胎于Chris Gradel先生于2002年创立的太平洋联盟集团（Pacific 
Alliance Group） 1。2010年，在私募股权投资领域拥有丰富经验的单伟建先生加入，创立了PAG的
私募股权业务。同年，三位创始人的业务策略正式整合于太盟品牌之下，标志着PAG作为一家多

元化、多策略另类投资公司的成型 1。 
PAG的成立与发展，体现了对亚洲市场另类投资机遇的战略聚焦，并通过整合不同资产类别的专

业能力，构建起一个综合性的投资平台。这种整合不仅汇集了创始人在各自领域的经验和网络，

也为PAG后续在亚太地区，特别是在大中华区的快速扩张奠定了基础。 
1.2 业务模式与核心投资策略 
PAG的业务模式围绕三大核心投资策略构建：信贷与市场、私募股权以及不动产。截至2021年12
月31日的数据显示，信贷与市场策略的资产管理规模为210亿美元，自成立以来的总回报率（

Gross IRR）约为20%；私募股权策略的资产管理规模为170亿美元，总回报率约为26%；不动产策略

的资产管理规模为90亿美元，总回报率约为25% 1。PAG强调其业务模式在于利用亚太地区的增长

机会，并通过创新产品为投资者提供具有吸引力的回报 1。 
这三大核心策略使PAG能够覆盖从债权到股权，从流动性资产到非流动性资产的广泛投资领域，

从而使其能够根据不同的市场周期和特定的投资机会灵活配置资源。例如，其信贷与市场部门不

仅从事直接借贷、特殊机会投资，还发展了银行风险共担（BRS）和多管理人公开市场平台（如



Polymer）等创新业务 1。私募股权部门则专注于大型并购投资和成长型投资 1。不动产部门则涵盖

机会型、核心增值型投资，并涉足日本房地产投资信托（REIT）以及数据和数字基础设施平台（

FLOW）等新兴领域 1。这种多元化的策略组合是PAG区别于单一策略竞争对手的关键特征，也为

其带来了跨策略的协同效应和风险分散能力。 
1.3 资产管理规模（AUM）与市场地位 
PAG的资产管理规模在过去十年间实现了显著增长。招股书披露，截至2021年12月31日，其AUM
约为500亿美元，较十年前增长了约六倍 1。最新的官方数据进一步将此数字提升至超过550亿美

元（截至2024年9月30日） 2。这种快速的规模扩张，反映了PAG在募资和投资两端均取得了显著成

效。 
PAG将自身定位为亚太区地域多元性最高的另类投资公司之一，并且是唯一一家总部位于亚太

区、具备相当规模且业务多元化的另类投资管理公司 1。其投资组合在地域上高度集中于亚太地

区，其中大中华区（包括中国内地、香港、澳门和台湾）的投资占比最高，达到51.5%（截至2021年
12月31日的封闭式基金投资资本） 1。其次是澳大利亚及新西兰（20.9%）、北亚（日本和韩国，

10.3%）、印度（3.8%）和东南亚（2.5%） 1。这种对亚太本土市场的深刻理解和广泛覆盖，被PAG视
为其核心竞争优势之一。 
1.4 香港上市计划概况及不同投票权架构 
为进一步拓展资本渠道和提升品牌影响力，PAG曾于2022年3月25日向香港联合交易所递交了上

市申请 1。根据招股书披露，PAG计划采用不同投票权（Weighted Voting Rights, WVR）架构 1。在
该架构下，公司股本将分为A类股份和B类股份。A类股份持有人每股可投一票，而B类股份（预计

由创始人持有）持有人则每股可投十票，但在关乎少数股东保留事项的决议案投票时，B类股份与

A类股份一样每股仅享有一票投票权 1。通过这种安排，创始人即便在上市后持股比例有所稀释，

仍能保持对公司的控制权，成为控股股东 1。 
PAG在招股书中解释，采用不同投票权架构对于其业务的持续发展和增长至关重要，特别是考虑

到其基金文件中普遍存在的“关键人”条款，这些条款通常将创始人列为关键人士，其持续参与和

控制对基金的稳定运营至关重要 1。不同投票权架构被认为是确保创始人能够继续主导公司战略

方向、维护投资者信心以及遵守“关键人”条款的必要机制。 
本章核心洞察与关联分析 
PAG的崛起之路清晰地展现了一家专注于亚太地区的另类投资管理公司如何通过战略整合和市

场深耕实现规模的快速扩张。其多元化的投资策略使其能够捕捉不同市场环境下的机遇，而对亚

太地区，特别是大中华区的高度聚焦，则使其业务表现与该区域的宏观经济和政策走向紧密相

连。招股书数据显示，截至2021年底，PAG已投资的700多亿美元中，51.5%投向了大中华区 1。这
种高度的地域集中性，一方面使其能够充分利用对区域市场的深刻理解和已建立的网络资源，另

一方面也使其不可避免地暴露于该区域特有的政治、经济及监管风险之下。 
创始人团队，特别是单伟建先生、Chris Gradel先生和Jon-Paul Toppino先生，对PAG的战略制定

和日常运营拥有核心影响力。拟议中的不同投票权架构，旨在通过制度设计进一步巩固创始团队

的控制权。这在另类投资管理行业中并不少见，因为投资者往往看重的是核心管理团队的经验、

能力和稳定性。然而，这种股权结构也可能引发关于公司治理和中小股东权益保护的讨论。对于

PAG而言，创始人的背景、决策偏好以及其在中国复杂的政商环境中的导航能力，无疑是理解该

公司运营逻辑和潜在风险的关键。 
第二章：管理层背景分析 
PAG的管理团队由其三位联合创始人——单伟建先生、Chris Gradel先生和Jon-Paul Toppino先生

——领导，他们与其他合伙人共同构成了集团的核心决策层。深入分析这些核心人物的背景，对



于理解PAG的投资理念、风险偏好以及其在中国市场的运作方式至关重要。 
2.1 核心创始人背景 

● 2.1.1 单伟建 (Shan Weijian) 
单伟建先生是PAG的联合创始人、执行董事兼董事会执行主席，负责监督集团的整体运营、

管理、战略规划及业务发展 1。他于1953年或1954年出生于中国北京 6，拥有超过28年的投

资管理经验 1。 
其教育背景横跨中美两国：早年毕业于北京对外经济贸易大学（前身为北京对外贸易学院）

英语专业；后赴美深造，获得旧金山大学工商管理硕士（MBA）学位，并于加利福尼亚大学伯

克利分校获得经济学硕士和工商管理博士学位 1。单伟建的个人经历颇具传奇色彩，其著作

《走出戈壁》记述了他在文化大革命期间被派往内蒙古戈壁沙漠劳动的经历 6。这段早期经

历无疑对其个人意志和对中国社会的理解产生了深远影响。 
在学术和职业生涯早期，单伟建先生曾于1987年加入世界银行的青年专业人才计划，并于

1987年至1993年间担任宾夕法尼亚大学沃顿商学院的助理教授 1。这段学术经历为其后续

进入金融投资领域奠定了理论基础。 
其在金融投资界的履历尤为引人注目。1993年至1998年，单伟建出任摩根大通（JP Morgan
）董事总经理，并兼任中国区首席代表 1。这一时期正值中国加快对外开放和市场化改革的

关键阶段，作为国际顶尖投行在华业务的负责人，他无疑深度参与了中国资本市场的早期

发展，并有机会与中国政府高层及重要国有企业建立联系。随后，从1998年2月至2010年6
月，他担任TPG Capital, Ltd.（前身为Newbridge Capital Ltd.）的执行合伙人（Co-Managing 
Partner） 1。在新桥资本/TPG亚洲期间，他主导了多项在中国乃至亚洲具有里程碑意义的私

募股权投资，包括对深圳发展银行等机构的投资，进一步积累了其在中国市场的声誉和人

脉。2010年7月，单伟建加入PAG，并创立了其私募股权业务 1。 
单伟建在业界拥有广泛影响力，曾被《财富》杂志（2019年）称为“中国私募之王” 4。除在PAG
的职务外，他还担任多家知名机构的职务，包括自2022年3月31日起担任阿里巴巴集团控股

有限公司的独立非执行董事 1，并曾于2018年1月至2021年4月担任新加坡上市公司丰益国

际有限公司的独立非执行董事 1。此外，他还是大英博物馆的信托人，以及香港交易及结算

所有限公司国际咨询委员会的成员 8。 
单伟建先生亦是一位多产的作者，著有《走出戈壁：我的中国和美国故事》、《金钱博弈：美国

交易撮合者如何拯救韩国最具标志性的银行》以及《金钱机器：美国在华开拓性风险投资》

等作品 6。他的评论文章也常见于《纽约时报》、《华尔街日报》、《金融时报》等国际主流

媒体 8。这些著述和公开言论，为了解其个人观点、对中国政经环境的看法以及潜在的政商

关系提供了重要参考。例如，在描述文革经历时，他曾承认最初被毛泽东的宣传所吸引，但

随后表示“失去了对那位主席的同情” 10，这或许反映了他对中国特定历史时期的复杂情感

和独立思考。 
● 2.1.2 高天乐 (Chris Gradel) 

高天乐先生是PAG的联合创始人、执行董事兼首席执行官，负责监督集团的整体运营、管

理、战略发展及业务发展，同时也是提名委员会成员 1。他拥有超过20年的投资经验，于

2002年联合创立了PAG的信贷及市场业务 1。 
Gradel先生于1995年5月获得牛津大学工程、经济和管理硕士学位 1。在创立PAG之前，他于

1999年3月至2002年6月在麦肯锡公司香港担任项目经理，并于1994年至1998年任职于The 
Marmon Group 1。其职业背景更多体现了国际化的金融管理和战略咨询经验。 



在外部任职方面，Gradel先生曾是对冲基金行业全球标准制定机构——另类投资准则委员

会（SBAI）受托人董事会的成员，并且是牛津大学捐赠管理投资委员会的成员及牛津大学新

学院的威克姆学人 1。 
● 2.1.3 Jon-Paul Toppino 

Jon-Paul Toppino先生是PAG的联合创始人、执行董事兼总裁，负责监督集团的整体运营、

管理、战略发展及业务发展，同时也是薪酬委员会成员 1。他在房地产及不良资产投资管理

方面拥有超过29年的经验，并于1997年创立了PAG的不动产业务（其前身为Secured Capital 
Japan） 1。 
Toppino先生于1993年4月获得佛罗里达国际大学的经济学学士学位 1。在加入PAG之前，他

于1993年1月至2011年3月在Secured Capital Corp (USA)及Secured Capital Japan Co., 
Ltd.担任过多个高级职务，包括总裁及代表董事 1。其专长主要集中在不动产领域，尤其是在

日本市场有深厚的早期布局。 
他亦是青年总裁协会（YPO）成员，以及城市土地学会（ULI）日本分会的会员 1。 

2.2 其他重要高管成员简介 
PAG的高级管理团队汇集了一批在国际顶尖金融机构和专业服务公司拥有丰富经验的专业人士： 

● Derek Roy Crane先生：执行董事、合伙人、首席运营官兼首席财务官。在财务运营、企业

管理及风险管理方面拥有逾20年经验，曾任职于毅联滙业有限公司和瑞银集团 1。 
● 黄德炜先生 (David Wong)：合伙人、私市股权联席主管。曾任美国德太投资有限公司（前

身为美国新桥投资有限公司）副总裁，以及摩根士丹利投资银行部经理。他还担任多家上市

公司的董事职务，包括汇量科技有限公司和奈雪的茶控股有限公司的非执行董事 1。 
● 潘林峯先生 (Lincoln Pan)：合伙人、私市股权联席主管。曾任韦莱韬悦大中华区负责人、

Advantage Partners负责人、GE Commercial Finance高级副总裁及麦肯锡公司香港分公司

项目经理。他亦担任Cushman & Wakefield及Regional Express Holdings的非执行董事 1。 
● 许云辉先生 (James Hui)：合伙人、私募债务联席主管。曾担任黑石集团（香港）有限公司的

董事总经理 1。 
● Anshumann Woodhull先生：合伙人、私募债务联席主管。曾任德意志银行香港分行全球

市场部董事总经理及不良资产交易员 1。 
● 韦育智先生 (Max Weijian)：合伙人、Polymer首席执行官及首席投资官。曾任Folger Hill 

Asset Management (Hong Kong) Limited的行政总裁，以及Point72 Asia (Hong Kong) 
Limited亚太地区董事总经理及负责人 1。 

● Broderick Richard Towers Storie先生 与 Phi Quang Le先生：均为不动产合伙人，在不

动产投资和管理方面拥有深厚经验，Phi Le先生的经历与Secured Capital Japan紧密相关 1

。 
● Anjali Raghani Johannessen女士：合伙人、首席人才官。在人才管理与规划方面拥有逾

20年经验，曾任职于麦肯锡公司及高盛（亚洲）有限责任公司 1。 
● Jon Robert Lewis先生：合伙人、总法律顾问、联席公司秘书。拥有逾30年法律经验，曾

任职于Paul, Hastings, Janofsky & Walker LLP及高伟绅律师事务所等领先律所 1。 
PAG的高管团队构成显示出其高度的专业化和国际化水平。多数核心成员拥有在华尔街顶级投行

（如高盛、摩根士丹利、摩根大通）、全球领先的私募股权公司（如TPG、黑石）或知名咨询机构（如

麦肯锡）的工作背景。同时，许多高管，特别是负责私募股权和信贷业务的领导者，在中国内地和

香港资本市场拥有长期的实战经验。这种经验组合，使得PAG既能够运用国际化的投资理念和风



险管理方法，也能够适应并驾驭亚洲特别是中国复杂多变的市场环境。 
2.3 管理层潜在的政治关联性评估 
在评估PAG管理层与中国政治人物的潜在关联时，单伟建先生无疑是核心关注点。其在中国改革

开放初期即担任重要外资金融机构的中国区负责人，并在此后数十年间主导了多项对中国经济具

有影响力的重大投资和并购交易，这些经历使其不可避免地与中国各级政府部门、监管机构以及

国有企业高层产生广泛而深入的接触。例如，其在TPG/Newbridge Capital期间主导的对深圳发展

银行的投资，在当时中国金融业对外开放的背景下，必然涉及与中国金融监管高层乃至更高级别

政府官员的沟通与协调。此外，其担任阿里巴巴集团独立非执行董事的身份也值得关注。阿里巴

巴作为中国最具影响力的民营科技企业之一，其发展历程与中国的政治经济环境紧密交织，其创

始人马云的经历更是凸显了这种复杂互动。单伟建先生参与中国发展高层论坛等活动，并与时任

重庆市市长黄奇帆等高级官员同场交流 15，也从一个侧面反映了其在中国政商圈内的活跃度。 
虽然目前公开资料并未直接显示单伟建先生拥有明确的党派身份或曾在政府部门担任过正式职

务，但其长期在中国政经前沿的活动，使其积累的“关系资本”或“政治理解力”成为PAG在中国市

场运作的重要无形资产。其著作和公开言论，虽然可能经过一定的修饰和选择性呈现，但也为分

析其对中国政治生态的认知和立场提供了线索。例如，他在描述文革经历时，对特定历史时期领

导人的评价变化 10，暗示了其具有独立思考和批判精神的一面，但这并不妨碍其在现实商业运作

中展现出对中国复杂环境的适应能力。 
至于PAG的其他高管成员，虽然其履历中也包含在中国市场的丰富交易经验，但目前公开信息中

尚无证据表明他们与中国政治人物存在类似单伟建先生那样显著的直接关联。他们的经验更多

体现在专业领域的项目执行和与地方政府、企业层面的沟通协调上。 
本章核心洞察与关联分析 
单伟建先生的个人背景、职业履历和广泛的行业及社会任职，使其成为PAG与中国各层面发生联

系的核心枢纽。他在中国经济改革开放的关键时期，作为国际顶级金融机构的代表，深度参与了

中国资本市场的建设和重大交易，这一独特的经历为其积累了难以复制的政商资源和对中国国情

的深刻理解。这种“中国经验”对于一家将大中华区作为最重要投资目的地的另类投资公司而言，

其价值不言而喻。PAG在招股书中强调创始人对公司的控制对于遵守基金文件中“关键人”条款的

重要性 1，这从侧面印证了投资者（LP）对于单伟建等创始人在驾驭复杂（尤其是中国）市场环境方

面能力的倚重。 
PAG高管团队的整体构成，体现了国际金融专业能力与本土市场运作经验的有机结合。多位高管

拥有在华尔街大行或全球顶尖PE的从业背景，这为PAG带来了先进的投资理念、风控体系和国际

化的募资网络。同时，团队中也不乏长期深耕中国市场、熟悉本土商业规则和人脉网络的成员。

这种人员配置，使得PAG在面对中国这样一个既充满机遇又极具挑战的市场时，能够更好地平衡

国际标准与本土实践。然而，也正是这种与中国市场的深度捆绑，使得管理层，特别是核心创始人

的个人网络和潜在政治关联，成为分析PAG时不可忽视的因素。 
第三章：资金来源与主要投资者分析 
太盟投资集团的资金主要来源于全球范围内的机构投资者。其招股书及官方网站信息显示，PAG
为全球近300家机构基金投资者管理资产 1。这些投资者类型广泛，包括全球最大的养老基金、主

权财富基金、大学捐赠基金、保险公司、组合基金以及全球家族办公室等 1。这种多元化和机构化

的投资者基础，是PAG能够管理超过550亿美元资产的重要支撑。 
3.1 机构投资者构成 
从地域分布来看，截至2021年底，PAG的承诺资本中，约40%来自美国投资者，35%来自亚太区投

资者，17%来自欧洲投资者，另有8%来自中东投资者 1。这一分布格局反映了PAG在全球主要资本



市场均拥有募资能力，同时也显示出亚太地区本土投资者对其区域专注战略的认可。在其私募股

权/风险投资板块，截至2021年底约170亿美元的资产管理规模，同样源自这约300家机构投资者 
17。 
3.2 主权财富基金（SWF）的参与 
主权财富基金是PAG重要的有限合伙人（LP）来源之一 1。近年来，中东地区的主权财富基金尤其

活跃，它们不仅是PAG基金的潜在出资人，也越来越多地参与到PAG主导的重大交易中。 
● 阿布扎比投资局 (Abu Dhabi Investment Authority, ADIA) 和 穆巴达拉投资公司 

(Mubadala Investment Company)：这两家来自阿联酋的主权财富基金，作为PAG牵头的

财团成员，共同参与了对珠海万达商管的重大投资和股权重组 19。此外，有市场报道称，

ADIA正在考虑以折扣价格从PAG即将到期的美元基金LP手中购买基金份额，成为“接续基

金”的潜在买家 23。这反映出中东主权基金不仅对直接投资中国资产感兴趣，也关注私募股

权二级市场的机会。 
● 新加坡政府投资公司 (GIC)：虽然中国证监会公布的合格境外投资者（QFII）名单中包含GIC 

24，但这仅表明其具备投资中国境内证券的资格，并未直接证实其是PAG特定基金的LP。然
而，考虑到GIC在全球另类投资领域的活跃度以及对亚洲市场的关注，其成为PAG的LP具有

较高的可能性。全球主权财富基金（Global SWF）的数据显示，新加坡的投资（包括GIC和淡

马锡）在2023年主权财富基金对华投资中占据了24%的份额 19。 
● 卡塔尔投资局 (QIA)：同样展现出对中国金融资产的浓厚兴趣，例如据报道其收购了中国大

型公募基金公司华夏基金10%的股份 19。 
● 中国投资有限责任公司 (CIC)：作为中国的主权财富基金 25，CIC的直接投资行为备受关

注。方达律师事务所的公开资料曾提及，黑石集团通过其Strategic Capital Holdings Fund
收购太盟投资少数股权的交易，但该资料并未明确指出CIC是PAG的直接LP 27。 

● 全国社会保障基金理事会 (NSSF)：作为中国国家级的养老基金，NSSF是中国境内人民币

基金的重要LP来源。公开资料显示，NSSF曾是鼎晖投资（CDH）人民币基金的出资人 29。

PAG Capital的合伙人Allan Liu也曾评论过NSSF增加私募股权投资的趋势，并提及PAG 
Capital当时正在募集人民币基金 30，但这并未直接证实NSSF已投资PAG的基金。 

这些主权财富基金的参与，不仅为PAG带来了大规模、长期的稳定资本，也因其国家背景而赋予

PAG在某些交易中一定的信用背书。特别是中东主权基金，在全球地缘政治和资本流动格局变化

的背景下，正成为国际PE机构积极争取的LP资源。 
3.3 黑石集团（Blackstone）的投资背景与影响 
2018年3月，全球领先的另类资产管理公司黑石集团通过其管理的基金Pegasus LP，以4亿美元的

总对价收购了PAG约17.60%的股权（后因员工激励计划稀释），成为PAG的重要少数股东 1。这项
投资被PAG视为一次战略合作，期望能从Blackstone GP Stakes业务（黑石旗下专注于投资其他另

类资产管理公司GP股权的平台）的知识和经验中获益 1。 
黑石的入股，无疑是对PAG业务模式、管理团队和增长潜力的高度认可。作为全球私募股权行业

的标杆，黑石的背书有助于提升PAG在国际资本市场的声誉和募资能力。同时，黑石在管治架构、

风险控制、全球网络等方面的经验，也可能为PAG的进一步发展提供借鉴。值得注意的是，PAG常
被称为“亚洲小黑石” 4，这既反映了市场对其行业地位的期许，也暗示了两者在投资风格或业务

模式上可能存在的相似性。 
3.4 基石投资者中的中国背景实体分析 
在PAG或其高度关联公司的潜在上市文件中，曾披露过基石投资者阵容，其中包含具有显著中国



国有背景的实体 31。这些实体包括： 
● 中国国有企业结构调整基金（China Structural Reform Fund Corporation Limited）：该

公司由国务院国有资产监督管理委员会（SASAC，简称“国资委”）间接控制。其主要业务包

括非公开募集资金、股权投资、项目投资、资本管理等。在此次基石投资中，该基金通过一

家经批准的合格境内机构投资者（QDII）——招银资管-博时资本文成一号专项资产管理计划

——代为认购和持有股份 31。 
● 中国诚通投资有限公司（China Chengtong Investment Co., Ltd.）：该公司是中国诚通香

港有限公司的全资子公司，而中国诚通香港则是国资委下属的国有独资公司——中国诚通

控股集团有限公司（CCT Group）的海外资本运作平台，负责海外股权投资、金融服务和资

本运作 31。 
上述两家具有国资委背景的基石投资者，均与PAG当时的现有股东EverestTai Capital LLC存在关

联 31。国资委背景基金作为基石投资者参与PAG相关实体的上市，是PAG与中国“红色资本”之间
最直接和公开的联系之一。这通常被市场解读为国家层面资本对该公司业务前景的认可，并可能

为其在中国市场的业务拓展、项目获取乃至风险应对方面带来一定的便利。然而，这种紧密联系

也可能引发外界对于政府潜在影响力的关注。 
3.5 其他潜在“红色资本”线索追踪 
除了上述直接的基石投资外，PAG与中国国有资本的联系还通过其他方式体现： 

● 中信资本 (CITIC Capital)：作为中国中信集团（一家大型国有综合性企业集团）的子公司 
32，中信资本与PAG在多个重大交易中进行了合作，尤其是在对大连万达集团的系列投资和

重组案中，中信资本是PAG主导的财团的重要成员 20。这种合作关系表明PAG能够与中国最

具实力的国有金融机构建立伙伴关系，共同参与复杂的资本运作。 
● 保险资金：如阳光人寿保险股份有限公司（Sunshine Insurance）也参与了PAG主导的对万达

广场的收购 22。中国的保险资金规模庞大，是长期资本的重要来源，其投资决策通常受到严

格监管，并可能在一定程度上与国家产业政策和金融稳定目标相协调。 
● 大型民营企业：虽然腾讯控股和京东集团是民营企业，但鉴于其在中国市场的巨大体量和影

响力，它们的重大投资决策和政府关系也备受关注。这两家公司也参与了PAG主导的万达

收购案 20。它们与PAG的合作，可能也间接反映了在特定大型交易中，市场化机构与头部民

企在政府关注下的某种协同。 
● 合格境外机构投资者 (QFII)：PAG旗下的太平洋投资策略有限公司拥有QFII资格 1，这使其

能够更便捷地参与中国内地的资本市场投资。虽然QFII名单本身 24 并不直接等同于LP名单
，但PAG具备这一资格，也为其在中国市场的资金运作提供了便利。 

通过与这些具有不同背景（包括深厚国有背景）的中国本土机构进行联合投资和业务合作，PAG不
仅能够撬动更多本土资源，增强交易的确定性，也进一步加深了其与中国经济体系的融合。 
表1：PAG主要基金的已知机构投资者类别及代表 
 
基金策略类别 投资者类型 已知或潜在代表性机构

/国家 
备注 

私募股权、不动产、信

贷与市场 
主权财富基金 (SWF) 阿布扎比投资局 (ADIA)

、穆巴达拉投资公司 
(Mubadala)、新加坡政

府投资公司 (GIC)（潜
在）、卡塔尔投资局 

ADIA、Mubadala已确认

参与万达项目 19。中东

及新加坡SWF对中国资

产兴趣浓厚 19。CIC、



(QIA)（潜在）、中国投资

有限责任公司 (CIC)（潜
在） 

NSSF与PAG的直接LP
关系尚无确证。 

 养老基金 全球大型养老基金 PAG招股书及官网提及 
1。具体名单未披露。 

 大学捐赠基金 全球主要大学捐赠基金 PAG招股书及官网提及 
1。具体名单未披露。 

 保险公司 全球及中国保险公司

（如阳光人寿） 
阳光人寿参与万达项目 
38。中国保险资金是重要

的长期资本。 
 组合基金 (Fund of 

Funds) 
全球组合基金 PAG招股书提及 1。 

 家族办公室 全球大型家族办公室 PAG招股书提及 1。 
私募股权 全球另类资产管理公司

（作为LP或战略投资者） 
黑石集团 (Blackstone) 黑石持有PAG少数股权 

1。 
表2：PAG相关融资中的中国国有背景基石投资者/战略投资者 
 
融资事件/合作项

目 
中国国有背景投资

者名称 
上级控制实体/背
景 

投资金额/角色 备注 

PAG相关实体上市 中国国有企业结构

调整基金 
国务院国资委 基石投资者 31 通过QDII资管计划

参与。 
PAG相关实体上市 中国诚通投资有限

公司 
国务院国资委 基石投资者 31 中国诚通集团的海

外资本运作平台。 
万达项目系列投资 中信资本 中信集团（国有） 联合投资方，在对

珠海万达商管的多

轮投资及对48家万

达广场的收购中均

有参与 20。 

中信资本是PAG在
中国进行大型复杂

交易的重要国有背

景合作伙伴。 

海正博锐收购 （PAG作为收购方，

海正药业为国有企

业） 

浙江省国资背景 PAG收购海正药业

子公司海正博锐

58%控股权，交易

金额约38.28亿人

民币 39。 

PAG参与国企混改

的典型案例，PAG
中国区主席肖遂宁

出任海正博锐董事

长。 
宝钢气体整合 （PAG作为主导方，

与宝武集团子公司

宝钢气体进行整

合） 

宝武钢铁集团（央

企） 
PAG收购宝钢气体

多数股权并推动其

与盈德气体整合 5

。 

PAG主导行业整合

，与大型央企进行

深度合作。 

本章核心洞察与关联分析 
PAG的资金版图清晰地展示了其在全球范围内吸引主流机构投资者的能力。然而，在其国际化的

LP构成中，中国因素日益凸显。这不仅体现在亚太区LP贡献了相当一部分承诺资本，更重要的是

，具有中国国有背景的资本，正通过多种形式与PAG产生联系。国资委旗下的基金作为PAG相关实



体上市时的基石投资者 31，无疑是最为直接的信号，表明中国官方资本对PAG业务模式和发展前

景的认可，同时也可能期望PAG的投资方向能与国家某些战略重点相契合。 
更为常态化和深层次的联系，则体现在PAG与中信资本等国有金融机构的合作上。在诸如万达集

团系列重组这样规模巨大、影响深远的交易中，PAG往往与中信资本等“国家队”选手联手行动 20。

这种合作模式，一方面有助于PAG撬动更多本土资源，增强交易的确定性和执行效率；另一方面，

也使得PAG的投资行为更容易被纳入中国整体经济和金融战略的框架内进行考量。 
与此同时，中东主权财富基金的崛起及其对亚洲，特别是中国资产的浓厚兴趣，为PAG开辟了新的

重要资金来源 19。这些资金体量庞大、投资期限较长的主权基金，不仅为PAG提供了参与超大型并

购交易的“弹药”，也可能在PAG现有基金面临退出压力时，通过二级市场交易（如接续基金份额）

提供流动性支持。这种与中东主权资本的紧密合作，是PAG全球化募资能力的重要体现，但也可

能使其在复杂的国际地缘政治格局中面临新的考量因素。 
综合来看，PAG的资金来源结构反映了其既要融入全球主流资本市场，又要深耕中国本土机遇的

战略取向。其与中国国有资本的联系，并非简单的财务投资，而更像是一种相互嵌入、共生发展的

关系。这种关系为PAG在华业务的拓展提供了便利，但也使其在一定程度上受到中国政策环境和

国家意志的影响。 
第四章：重大投资案例深度剖析 
通过分析PAG参与的若干重大投资案例，可以更清晰地揭示其投资策略、风险偏好、交易运作能

力以及在中国复杂政商环境中的博弈技巧。本章将重点剖析PAG对郭文贵的借款、对万达集团的

系列收购与合作，以及与中国国有企业的合作案例。 
4.1 对郭文贵的借款 
太盟投资集团旗下的太盟亚洲机会基金有限公司（Pacific Alliance Asia Opportunity Fund 
Limited，LSE交易代码：PAX）曾向中国商人郭文贵提供借款，并因此卷入旷日持久的法律纠纷。

PAX是PAG信贷与市场策略下的一个封闭式基金，专注于投资亚洲地区的上市及非上市公司 1。 
根据公开的法庭文件及媒体报道，PAX于2008年向郭文贵控股的一家公司提供了约3000万美元

的贷款，该笔贷款据称用于北京盘古大观七星酒店项目的开发，并由郭文贵提供个人担保 41。另

有报道称，郭文贵在2008年至2011年间从PAX借款总额达到8800万美元 42。由于郭文贵未能偿还

贷款，PAX发起了法律追索。经过多年的诉讼，纽约一家法院于2022年判决PAX应获得约2.54亿美

元的赔偿，这一判决直接导致郭文贵在美国申请个人破产保护 41。尽管获得了胜诉判决，但PAX似
乎对判决结果并不完全满意，并表示反对，暗示其认为未能得到足额赔偿或对执行存有疑虑 41。郭

文贵方面则反指PAX对其进行“无限制法律战”，意图获取其家人财产 41。 
值得注意的是，郭文贵本人后来因涉嫌大规模欺诈和洗钱等罪名被美国司法部门调查和起诉，其

通过GTV Media Group等关联实体进行的募资行为也被美国证券交易委员会（SEC）认定为非法，

并处以巨额罚款 44。PAX与郭文贵的借款纠纷，虽然源于一笔商业贷款，但由于郭文贵后续的高度

政治化以及其涉及的复杂国际欺诈案件，使得这笔投资的追偿过程也变得异常复杂和敏感。 
此案例反映了PAG（通过其PAX基金）在早期信贷业务中，可能涉足具有较高潜在风险的交易。其

在郭文贵违约后采取的坚决法律追讨行动，展示了其在复杂信贷和特殊机会情况下的资产保全和

处置能力。然而，这也从一个侧面揭示了另类投资，特别是在新兴市场和与特定人物相关的交易

中，可能遭遇的“黑天鹅”事件和难以预料的政治风险。 
4.2 对万达集团的收购与合作 
PAG与中国大型民营企业大连万达集团及其商业管理平台珠海万达商业管理集团股份有限公司

（简称“珠海万达商管”）之间发生了一系列引人注目的资本运作，PAG在其中扮演了关键的投资者

和重组推动者角色。 



● 初次入股与对赌协议（2021年）：2021年8月，PAG联合中信资本、Ares Management等22家
机构投资者，向珠海万达商管战略投资约380亿元人民币，其中PAG的投资额约为28亿美元

（约180亿人民币），是当时最大的外部投资者之一 20。此轮投资附带了对赌协议，核心条款

是要求珠海万达商管在2023年底前完成在香港的首次公开募股（IPO），否则万达方面需以

8%的年内部收益率回购股份 35。 
● 上市遇阻与债务重组（2023年）：然而，珠海万达商管的上市之路并不顺利，其多次向香港

联交所递交的上市申请均未能成功 35。随着2023年底对赌期限的临近，万达集团面临巨大

的股份回购压力。在此背景下，PAG再次出手。2023年12月12日，大连万达商管宣布与PAG
签署新的投资协议。根据新协议，PAG将联合其他投资者（包括阿布扎比投资局、穆巴达拉

投资公司等主权财富基金，以及中信资本、Ares Management等原有股东和新进投资者），

在万达商管赎回2021年投资后，对珠海万达商管进行再投资 20。此次股权重组后，新设立的

控股公司大连新达盟商业管理有限公司（简称“新达盟”，珠海万达商管为其子公司）的股权

结构变为大连万达商管持股40%，而PAG等投资方合计持股60% 20。重要的是，新的投资协

议不再设置上市对赌条款 35，从而解除了万达的燃眉之急。此轮投资总额高达约600亿元人

民币，成为近五年来中国私募股权市场中单笔最大规模的交易 20。 
● 收购万达广场资产包（2025年报道）：进入2025年，市场进一步传出消息，PAG计划牵头组

建一个规模达500亿元人民币的专项基金，用于收购万达商业旗下的48家万达广场。据报

道，该基金的联合投资方包括腾讯控股、阳光人寿、京东系资本等 22。该交易据称已获得中

国国家市场监督管理总局的无条件批准 36。PAG计划为此基金贡献约50亿元人民币作为劣

后级份额，并寻求约300亿元人民币的银行贷款以及通过夹层融资募集剩余资金 22。 
PAG在万达的系列交易中，充分展现了其在中国大型复杂交易中的运作能力、资本组织能力和风

险处置能力。通过引入包括国际主权财富基金、中国国有背景金融机构（如中信资本）、大型民营

科技企业（如腾讯、京东）以及保险公司（如阳光人寿）在内的多元化投资者，PAG成功构建了复

杂的交易结构。这不仅帮助万达集团缓解了流动性危机，化解了上市对赌的困境，PAG及其联合

投资方也借此获得了对万达核心商业资产（珠海万达商管及部分万达广场）的控制权或重要股

权。 
这些交易的成功，一方面反映了PAG对中国商业地产运营管理业务价值的认可，另一方面也凸显

了PAG深度参与中国大型企业债务重组和资产盘活的能力。其合作伙伴的选择，既有国际资本，也

有深谙中国国情的本土力量，这种组合策略有助于在复杂的环境中平衡各方利益，推动交易达

成。 
4.3 与中国国有企业的合作案例 
PAG在中国市场的投资策略中，与国有企业的合作是其一个显著特点，尤其体现在参与国有企业

混合所有制改革和推动行业整合方面。 
● 收购海正博锐控股权：2019年9月，PAG宣布作为战略投资者，以约38.28亿元人民币的价格

收购了浙江海正药业股份有限公司（一家具有浙江省国资背景的上市公司）旗下核心生物制

药平台——浙江海正博锐生物制药有限公司58%的控股权 39。海正药业保留了42%的股

权。该交易被认为是当时中国生物科技领域规模最大的私募股权投资之一。交易完成后，

PAG中国区主席肖遂宁先生出任海正博锐董事长 39。 
此项投资是PAG深度介入中国国有企业混合所有制改革的典型案例。通过控股国企旗下具

有良好发展前景的生物医药资产，PAG得以切入中国高速增长的生物科技市场。肖遂宁的

任命也表明PAG并不仅仅是财务投资者，而是积极参与到被投企业的战略制定和运营管理

中。 



● 整合宝钢气体与盈德气体：PAG在工业气体领域的运作更为复杂和深入。2017年，PAG收购
了中国最大的独立工业气体生产商盈德气体 5。随后在2018年，PAG又以41.66亿元人民币

的价格，从中国宝武钢铁集团（大型中央企业）旗下收购了宝钢气体51%的股权，后又增资

至63.82% 32。PAG主导了盈德气体与宝钢气体的业务整合，成立了新的实体“气体动力”（
AirPower），旨在打造中国乃至亚洲领先的工业气体供应商 5。 
这一系列操作显示了PAG在产业整合方面的强大能力。通过先后收购行业内的重要参与者

，并与大型央企进行合作，PAG不仅实现了资本的投入，更主导了行业格局的重塑，提升了

被投企业的运营效率和市场竞争力。 
● 其他潜在合作：公开信息还提及PAG的投资组合中包括国药集团 32，但具体的合作模式和投

资细节尚未有更多披露。 
这些案例表明，PAG并非简单地规避与国有体系的交集，而是主动寻求在国企改革、产业升级等

领域与国有资本和国有企业进行深度合作。这种策略选择，一方面可能为其带来独特的投资机会

和相对稳定的政策环境，另一方面也使其投资行为与中国国家经济战略和产业政策的关联更为紧

密。 
表3：PAG参与的重大中国投资案例分析 
 
投资项目 投资时间/阶

段 
PAG角色 交易规模（

PAG或财

团） 

主要合作伙

伴及其背景

（尤其是否涉

红） 

交易结构特

点 
战略意义/与
中国官方关

联潜在线索 

郭文贵相关

贷款 
2008年起 贷款人（通过

PAX基金） 
初始贷款约

3000万美元

，后追索本息

及赔偿额巨

大 

郭文贵（个人

及其关联公

司） 

商业贷款，个

人担保 
早期商业贷

款，后因郭的

政治化及欺

诈行为导致

复杂的国际

追偿。显示

PAG处理不良

资产和复杂

法律纠纷的

能力。与中国

官方的直接

关联不明显，

但追逃郭文

贵符合中国

政府利益。 
万达集团系

列投资 
      

- 珠海万达商

管（2021年首

轮投资） 

2021年8月 主要外部投

资者之一 
PAG投资约28
亿美元（财团

总投资380亿
人民币） 

中信资本（中

信集团，国

有）、蚂蚁金

服、腾讯、碧

桂园等22家

战略股权投

资，附带上市

对赌协议 

参与大型民

企融资，支持

其轻资产转

型。合作伙伴

背景多元，含



机构 35 国有资本。 
- 珠海万达商

管（2023年股

权重组及再

投资） 

2023年12月 牵头财团的

主要投资者 
财团总投资

约600亿人民

币，PAG等合

计持股60% 

阿布扎比投

资局、穆巴达

拉投资公司

（均为SWF）、
中信资本（国

有）、Ares 
Management
等 21 

债务重组，化

解对赌危机，

PAG方取得控

股权，不再设

上市对赌 

深度介入大

型民企纾困，

协助化解重

大金融风

险。与中东

主权基金和

中信资本等

国家队合作，

显示其强大

的资本组织

和交易撮合

能力。可能获

得地方政府

支持。 
- 收购48家万

达广场（传闻

，2025年） 

市场传闻，待

确认 
牵头设立专

项基金 
基金规模500
亿人民币 

腾讯、阳光

人寿、京东系

资本等 22 

专项基金收

购资产包，

PAG可能出劣

后，引入银行

贷款和夹层

融资 

若属实，将是

PAG进一步获

取万达核心

商业地产资

产的重大举

措。合作伙伴

包括大型民

企和险资。

交易需国家

市场监管总

局批准。 
海正博锐（海

正药业子公

司） 

2019年9月 控股股东 PAG投资约
38.28亿人民

币，持股58% 

海正药业（浙

江国资背景） 
参与国企子

公司混改，

PAG取得控股

权并派驻董

事长 

深度参与中

国生物医药

产业的国企

改革。符合国

家鼓励生物

医药产业发

展和国企提

效的政策方

向。 
宝钢气体/盈
德气体整合

（气体动力） 

2017年（购盈

德），2018年
（购宝钢气体

多数股权并

主导整合） 

主导收购方

和整合方 
收购宝钢气

体51%股权作

价41.66亿人

民币 

宝武钢铁集

团（央企） 
先后收购行

业内主要企

业，并与央企

合作进行产

业整合 

主导行业龙

头整合，与央

企在战略性

产业（工业气

体）上进行深

度合作。符合

国家推动产



业集中和升

级的战略。 
本章核心洞察与关联分析 
PAG在中国市场的一系列重大投资案例，清晰地勾勒出其独特的投资风格和强大的运作能力。该

公司并非简单地进行财务投资，而是深度介入到被投企业乃至整个行业的重塑过程中。 
在万达集团的系列交易中，PAG展现了其在复杂局面下组织大规模资本、设计精巧交易结构以及

与多元利益相关方（包括地方政府、各类资本方）周旋的能力。通过在关键时刻介入，PAG不仅帮

助万达化解了迫在眉睫的流动性危机和上市对赌压力，同时也为自身锁定了对中国核心商业地产

运营平台的控制权或重要影响力。这一系列操作，若无对中国商业环境、政策走向以及各方利益

诉求的深刻洞察和娴熟的谈判技巧，是难以完成的。其选择的合作伙伴，如中信资本这类具有深

厚国有背景的金融机构，以及腾讯、京东等在中国市场具有系统重要性的大型民企，也从侧面反

映了PAG在中国构建广泛合作网络的策略。 
与中国国有企业的合作，则更能体现PAG的“中国特色”。无论是入主海正药业旗下的生物医药平

台海正博锐，还是主导宝钢气体与盈德气体的整合，PAG都不仅仅是资金的提供者，更是改革的

推动者和产业的整合者。这些交易往往与中国政府推动的国企混合所有制改革、提升国有资产运

营效率、以及打造具有国际竞争力的行业龙头等战略目标相契合。PAG通过其资本运作和投后管

理，在一定程度上扮演了协助实现这些政策目标的市场化力量。这种角色定位，可能为其在中国

市场赢得了更多的信任和机会，但也使其投资行为与中国国家意志的关联更为紧密。 
至于郭文贵案，则揭示了PAG（通过PAX基金）在信贷业务方面的风险偏好和处置能力。虽然该笔

贷款的初衷是商业性的，但随着郭文贵事件的政治化和复杂化，这笔不良资产的追索也演变成一

场跨国法律和舆论的角力。PAG在此案中的坚决追讨，显示了其维护自身权益的决心，但也使其

不可避免地被置于一宗高度敏感的政治案件的聚光灯下。 
综合来看，PAG在中国的重大投资，往往选择那些具有战略意义、能够发挥其资本运作和产业整

合优势的领域。其成功的关键在于能够深刻理解中国市场的“游戏规则”，并有效地整合国际资本

与本土资源，在政策、市场和资本的交汇点上寻找机会。 
第五章：PAG与中国红色资本及政治人物的关系研判 
基于前述对PAG资金来源、管理层背景及重大投资案例的分析，本章旨在对其与中国“红色资本”
（即与中国政府或国有实体关联的资本）及潜在政治人物的联系进行综合研判。 
5.1 资金层面：中国国有资本的直接与间接渗透 
PAG的资金来源中，中国国有资本的渗透是显而易见的，主要通过以下途径实现： 

● 直接的基石投资：如前所述，在PAG或其高度关联公司的潜在上市计划中，具有国务院国资

委背景的中国国有企业结构调整基金和中国诚通投资被列为基石投资者 31。基石投资者的

引入，通常被视为对发行人业务模式和发展前景的认可，尤其当基石投资者具有政府背景

时，其象征意义和潜在的资源支持更为显著。这表明PAG的特定融资活动获得了中国国家

层面资本的直接支持。 
● 通过联合投资间接参与：PAG在中国的许多重大交易中，特别是针对大型企业或具有战略意

义的行业时，常常与具有深厚国有背景的金融机构合作。最突出的例子是与中信资本（中信

集团子公司）在万达系列项目中的多次联手 20。中信集团作为中国最大的综合性国有企业

集团之一，其金融子公司中信资本的参与，无疑为这些复杂交易的顺利进行提供了重要的

本土资源和信用背书。 
● 潜在的LP构成：虽然PAG旗下基金的完整LP名单通常不公开，但其公开披露的LP类型包括

主权财富基金和养老基金等 1。考虑到中国拥有庞大的主权财富基金（如中投公司）和国家



级养老基金（如全国社保基金理事会），以及众多国有保险公司和银行理财子公司等机构投

资者，这些实体完全有可能通过直接出资或通过母基金（FoF）等形式成为PAG管理基金的

LP。例如，阳光人寿等保险公司已直接参与PAG主导的万达广场收购项目 38，而保险资金在

中国通常受到严格监管，其投资方向在一定程度上会受到国家政策的引导。 
这种多渠道的资本联系，使得PAG在获取资金和项目资源方面，可能比纯外资PE更具优势。然而

，这也意味着其投资决策和运营可能在一定程度上需要考虑中国国有资本的利益诉求和潜在的政

策导向。 
5.2 管理层层面：核心人物与中国政界的潜在联系 
PAG管理层与中国政界的潜在联系，主要集中在联合创始人单伟建先生身上。 

● 单伟建的深厚中国背景：如第二章所述，单伟建先生的职业履历使其在中国改革开放的关

键时期即深度参与了中国与国际资本市场的对接。其曾任摩根大通中国区首席代表和TPG
亚洲联席主管的经历 1，使其有机会与中国政府高层官员、金融监管机构负责人以及大型

国有企业领导人建立广泛的联系。这些早期建立的人脉网络和对中国政策环境的深刻理解

，是难以量化的“软实力”，对于PAG在中国市场的运作至关重要。其参与中国发展高层论坛

等高规格政商对话平台 15，也从一个侧面印证了其在中国政商圈的影响力。 
● 其他高管的本土经验：PAG的其他一些高级管理人员，如黄德炜、潘林峯等，虽然没有单伟

建那样显著的早期高层政商履历，但他们在中国市场长期的投资和管理经验，也必然使其

与各级地方政府、行业监管部门及国有企业建立了工作层面的联系 1。 
虽然目前没有公开证据表明PAG管理层成员与中国特定政治人物存在直接的、非正常的利益输送

或依附关系，但单伟建先生凭借其独特的经历和地位，无疑构成了PAG与中国官方进行沟通和协

调的重要桥梁。这种基于长期经验和人脉积累的联系，虽然不等同于直接的政治干预，但在中国

复杂的商业环境中，其作用不容小觑。 
5.3 业务合作层面：与中国国有企业及政府关联实体的合作模式 
PAG在中国的业务拓展，显著地体现了与国有体系的深度融合与合作。 

● 参与国企混合所有制改革：PAG对海正药业子公司海正博锐的控股权收购 39，是其积极参与

中国国有企业混合所有制改革的直接体现。通过引入市场化机制和国际资本，PAG旨在提

升国有资产的运营效率和价值。 
● 主导行业整合并与央企合作：PAG在工业气体领域的操作，即先后收购盈德气体和宝钢气体

多数股权，并推动两者整合为“气体动力” 5，显示了其与中央企业（宝武钢铁集团）在战略

性产业上进行深度合作，并主导行业格局重塑的意愿和能力。 
● 在大型项目中与国有资本协同：在万达集团的系列重组和资产收购案中，PAG不仅引入了中

信资本等国有金融机构作为合作伙伴，其交易本身也对维护相关区域的经济稳定和金融风

险的化解具有积极意义，这在客观上与地方政府乃至中央政府的政策目标相一致。 
● 利用QFII等政策通道：PAG旗下公司拥有合格境外机构投资者（QFII）资格 1，这使其能够更

便捷地利用中国政府对外开放资本市场的政策红利。 
这些业务合作模式表明，PAG并非简单地将中国视为一个投资市场，而是将其业务发展与中国经

济结构调整、产业升级以及国有企业改革等国家战略紧密结合起来。这种策略选择，一方面为其

带来了独特的投资机会和相对稳定的政策预期，另一方面也使其在运营中需要更深刻地理解和适

应中国的政策导向。 
5.4 综合评估PAG与中国官方的关联程度 
综合资金、管理层和业务合作三个层面来看，PAG与中国官方的关联呈现出以下特点： 

● 结构性而非偶然性：PAG与中国国有资本的联系，并非孤立的个案，而是贯穿于其募资、投



资和管理等多个环节，具有一定的系统性和结构性。从国资委背景基金的基石投资，到与中

信资本等“国家队”的常态化合作，再到深度参与国企改革和产业整合，都反映出PAG将与

中国官方体系的互动作为其在中国市场生存和发展的重要策略。 
● 以单伟建为核心节点的网络化联系：单伟建先生凭借其在中国数十年的深耕，构建了广泛

而深入的政商网络。这个网络成为PAG理解中国政策、获取项目信息、协调各方利益以及

管理潜在风险的关键依托。这种基于个人经验和人脉的“软实力”，在很大程度上可以被视

为一种非正式的“政治资本”。 
● 市场化运作与政策目标的结合：PAG在中国的投资行为，虽然以商业利益为主要驱动，但在

客观效果上，往往与中国政府在特定时期的政策目标（如化解金融风险、推动国企改革、促

进产业升级等）相契合。这种“双赢”的局面，可能为PAG赢得了相对友好的政策环境和更多

的合作机会，但也使其在一定程度上需要承担配合国家战略的隐性责任。 
● 机遇与风险并存：与中国官方的紧密联系，为PAG带来了信息优势、项目优势和一定的政策

确定性，这在中国这样一个政策驱动特征明显的市场中尤为重要。然而，这种联系也可能使

其在政治经济环境发生剧烈变化时，面临更大的不确定性和潜在风险。例如，一旦中国政

府对特定行业或特定类型的资本运作进行调整，PAG的相关投资和运营策略可能需要随之

改变。 
总体而言，PAG并非一家纯粹意义上的西方另类投资机构，其在中国市场的运营模式和成功经验

，深刻地烙上了“中国印记”。它巧妙地游走于国际资本规则与中国本土环境之间，既利用了全球

化的资本和人才优势，也充分借力了中国的政商资源和市场机遇。这种独特的定位，使其在中国

另类投资市场中占据了重要地位，但也使其未来的发展轨迹与中国政治经济的走向更加休戚与

共。 
第六章：风险因素与监管环境 
太盟投资集团在其招股说明书中，对公司运营所面临的各类风险因素进行了详细披露，其中与中

国业务相关的风险占据了显著篇幅。这不仅是上市公司信息披露的常规要求，也客观反映了在中

国这一复杂且快速变化的市场中运营所固有的挑战。 
6.1 PAG在招股说明书中披露的中国业务相关风险 
PAG在其招股书中明确指出了多项与其在中国业务运营相关的重大风险因素 1： 

● 宏观经济与市场风险：报告强调，困难的全球及区域性市场与经济状况可能对公司及其管理

的基金产生不利影响 1。特别指出，中国政策的任何不利政治发展或变化，均可能对中国的

整体经济增长、投资水平和消费者支出产生重大不利影响，进而可能对PAG的募资能力和

投资回报构成负面冲击 1。 
● 法律与监管风险：PAG承认中国的法律体系仍在不断发展和完善过程中，存在固有的不确定

性，这可能限制其在运营中所能获得的法律保障的充分性 1。具体而言，私募基金在中国的

设立和运营受到比其他成熟市场更为严格的法律限制和更长的监管审批周期，这可能对其

基金管理业务的效率和时效性产生不利影响 1。此外，中国的外汇管制政策、税收法规（例如

关于“居民企业”的认定标准、对非居民企业间接转让中国应税财产的税务处理等）的复杂性

和不确定性，也为PAG的跨境资金运作和税务规划带来了挑战 1。中国《关于外国投资者并

购境内企业的规定》（简称《并购规定》）及其他相关法规，为外国投资者收购中国公司设置了

复杂的审批程序，可能增加交易的时间成本和不确定性 1。 
● 对创始人的依赖（“关键人”风险）：招股书特别强调，公司高度依赖其创始人，特别是单伟

建先生、Chris Gradel先生和Jon-Paul Toppino先生的经验、技能、声誉和业务网络，以确

保业务的持续成功。失去任何一位创始人的服务，都可能对公司的经营业绩、募资能力以



及遵守基金文件中普遍存在的“关键人”条款产生重大不利影响 1。鉴于创始团队，尤其是单

伟建先生，在中国市场拥有深厚的经验和人脉，这一风险在中国业务的背景下显得尤为突

出。 
● ESG（环境、社会及管治）风险：随着全球投资者和监管机构对ESG因素的日益关注，PAG认
识到，其在ESG方面的表现，以及其投资组合公司在ESG方面的实践，都可能影响其声誉、

募资能力和资本部署机会 1。在中国，政府对环境保护、社会责任和公司治理的要求也日益

提高，这为PAG在华投资的ESG管理带来了新的要求和挑战。 
这些由PAG自身披露的风险因素，清晰地表明了公司对其在中国市场运营所面临的复杂性和挑战

有着清醒的认识。这些风险并非PAG所独有，而是所有在中国运营的跨国投资机构普遍需要面对

和管理的。 
6.2 中国政治及监管环境对PAG业务的潜在影响 
除了招股书中明确列出的风险外，中国持续演变的政治和监管环境也对PAG的业务构成潜在的深

远影响： 
● 政策导向的变动性：中国政府的产业政策和宏观调控方向具有较强的指导性，并且可能根

据国家战略重点和内外部环境的变化而调整。例如，近年来中国政府对房地产行业、金融

科技、平台经济以及教育培训等行业的监管政策发生了显著变化。这些政策调整，会直接影

响PAG在这些领域或相关领域的投资组合的估值、运营和退出前景。PAG需要具备高度的

政策敏感性和前瞻性，以适应这种变动。 
● 反腐败与合规压力：中国政府持续推进反腐败斗争，并不断加强对金融市场和企业行为的

合规监管。这要求PAG及其在华投资的企业必须建立和维持高标准的合规体系，以防范潜

在的法律风险和声誉损失 1。任何与腐败或违规行为相关的牵连，都可能对其业务造成严重

打击。 
● 地缘政治风险的传导：中美关系以及其他国际地缘政治冲突，可能通过多种途径影响PAG的
业务。例如，跨境资本流动可能受到限制，国际投资者对中国资产的风险偏好可能发生变

化，PAG的全球募资和投资布局也可能因此面临新的挑战。 
● 数据安全与国家安全审查的强化：随着中国对国家安全的日益重视，涉及数据跨境传输、

关键信息基础设施以及可能影响国家安全的投资项目，都面临着更为严格的审查。中国《网

络安全法》、《数据安全法》、《个人信息保护法》以及《外商投资安全审查办法》等法规的实施 
1，对PAG在科技、数字基础设施等敏感行业的投资提出了更高的合规要求，并可能增加交

易的复杂性和不确定性。 
PAG在中国的业务运营，无疑是在一个机遇与挑战并存的环境中展开。其与中国国有资本和政商

界的联系，可能在一定程度上为其理解政策、获取信息和规避某些风险提供了便利。然而，这种联

系也可能使其在特定政治或监管环境下，更容易成为被关注或审视的对象。例如，如果其投资的

某个行业或某家企业成为政策调整的重点，或者其某些交易结构被认为不符合最新的监管精神，

PAG都可能面临相应的压力。 
本章核心洞察与关联分析 
PAG在其招股说明书中对中国相关风险的详尽披露，不仅是履行信息披露义务的必要之举，更深

层次地反映了在中国这样一个具有强政策周期和监管不确定性特征的市场中，另类投资管理公司

所普遍面临的经营困境。尽管PAG凭借其创始团队，特别是单伟建先生的深厚中国背景和广泛人

脉，以及与国有资本的合作关系，在一定程度上构建了其在中国市场的“护城河”，但这些优势并

不能完全对冲中国固有的系统性风险。 
“关键人”风险在PAG的中国业务中被进一步放大。招股书明确指出，创始人的持续参与对于遵守



基金文件中的“关键人”条款以及维持公司控制权至关重要 1。这不仅因为创始人是公司战略的制

定者和执行者，更因为在中国这样一个高度依赖人际关系和隐性知识的商业环境中，创始团队，

特别是单伟建先生所积累的经验、信誉和网络资源，对于PAG在中国市场的项目获取、交易执行、

风险管理以及与政府和监管机构的沟通协调，具有近乎不可替代的作用。一旦核心创始人无法正

常履职，其对PAG中国业务的冲击，可能远超一般的管理层变动。 
中国政治和监管环境的动态变化，是PAG在华运营的最大外部不确定性。近年来，中国政府在经

济发展模式、产业结构调整、金融风险防范、国家安全等方面的政策取向发生了深刻变化。这些变

化直接影响着资本市场的投资逻辑和风险偏好。PAG作为一家深度参与中国经济的投资机构，其

投资组合的价值和未来的投资机会，都将直接受到这些宏观层面变动的影响。例如，对房地产行

业的调控可能影响其不动产基金的收益；对平台经济和数据安全的监管可能影响其在科技领域的

投资；而国家对战略性新兴产业的扶持，则可能为其带来新的投资机遇。PAG需要展现出卓越的适

应能力和战略调整能力，才能在不断变化的中国政经格局中持续发展。 
第七章：结论与展望 
通过对太盟投资集团（PAG）的资金来源、管理层背景、重大投资案例及其与中国官方潜在联系的

深入分析，可以得出以下主要结论，并对其未来在中国市场的发展方向进行初步展望。 
7.1 总结PAG的资金来源、管理层背景及其与中国官方的关联性 

● 资金来源：PAG的资金来源呈现高度的国际化和机构化特征，其有限合伙人（LP）遍布全球，

主要包括大型养老基金、主权财富基金、大学捐赠基金和保险公司等。然而，在其全球化的

资金版图中，中国因素亦不容忽视。一方面，PAG吸引了包括中东主权财富基金在内的大

量寻求配置亚洲特别是中国资产的国际资本；另一方面，中国国有资本通过基石投资（如国

资委背景的中国国有企业结构调整基金和中国诚通投资的参与 31）和联合投资（如与中信资

本在万达项目中的合作 20）等方式，与PAG发生了直接和间接的联系。黑石集团作为战略投

资者的加入，也进一步增强了PAG的国际资本市场信誉 1。 
● 管理层背景：PAG的核心管理层，特别是联合创始人单伟建先生，拥有在中国改革开放早期

即深度参与国际金融业务的独特背景，积累了深厚的政商资源和对中国国情的深刻理解 1。
这被视为PAG在中国市场取得成功的关键因素之一。其他高管成员也多具有国际顶尖金融

机构的从业经历和丰富的亚洲市场，特别是中国市场的实战经验，形成了国际视野与本土

智慧相结合的团队特色。 
● 与中国官方的关联性：PAG与中国官方的关联是多维度和结构性的。资本层面，存在国有资

本的直接和间接参与。管理层层面，核心人物单伟建先生的个人网络和影响力构成了重要

的沟通桥梁。业务合作层面，PAG积极参与中国国有企业的混合所有制改革（如投资海正博

锐 39）、与大型央企共同推动产业整合（如宝钢气体项目 5），并在一些具有重大社会经济影

响的项目（如万达集团重组）中扮演了重要角色。这些行为在客观上与中国政府在特定时

期的经济战略和政策目标相契合。 
综合来看，PAG并非一家简单的财务投资者，其在中国的运营模式体现了对本土政商环境的深刻

理解和高度适应，并通过与各类中国本土力量（包括国有资本和大型民企）的合作，深度融入了中

国经济的发展进程。这种“在中国成功”的模式，既是其核心竞争力所在，也决定了其与中国官方

之间存在着复杂而微妙的互动关系。 
7.2 对PAG未来在中国市场发展方向的初步判断 
展望未来，PAG在中国市场的发展方向可能会呈现以下趋势： 

● 持续深耕中国市场，把握结构性机遇：凭借其对中国市场的深刻理解、已建立的广泛网络以

及在复杂交易中的运作能力，PAG可能会继续在中国经济转型升级、产业结构调整、不良资



产处置、国有企业改革深化以及战略性新兴产业发展等领域寻找具有吸引力的投资机会。

其在处理大型企业债务重组（如万达案例）和推动国企提效（如海正博锐、宝钢气体案例）方

面积累的经验，仍将是其重要的竞争优势。 
● 与国有资本的合作可能延续并深化：鉴于中国国有经济在国民经济中的主导地位以及政府

在推动经济发展和维护金融稳定中的关键作用，PAG与中国国有资本的合作关系预计仍将

是其在华战略的重要组成部分。这种合作可能体现在共同设立基金、联合投资重大项目、参

与国有资产盘活等多个层面。然而，随着中国对金融风险防范和资本无序扩张监管的加强，

此类合作也将面临更严格的审视和合规要求。 
● 更加注重风险管理和政策适应性：中国政治经济环境的复杂性和不确定性，要求PAG必须将

风险管理和政策适应性置于更加突出的位置。这包括密切关注中国宏观政策走向、行业监

管动态、法律法规变化以及地缘政治风险的影响，并及时调整其投资策略和运营方式。其

在招股书中对中国相关风险的详细披露，也反映了其对这些挑战的认知 1。 
● 平衡国际化与本土化的挑战：作为一家国际化的另类投资管理公司，PAG需要在坚持国际标

准的投资理念、风控体系和公司治理的同时，继续保持其在中国市场的本土化运作优势。

在全球地缘政治日益复杂、中美关系持续紧张的背景下，如何平衡不同国家和地区的投资

者利益、监管要求以及政治期望，将是PAG管理层面临的长期考验。 
● 对“红色资本”关联性的审慎处理：虽然与中国国有资本的联系为PAG带来了诸多便利，但也

可能使其在国际资本市场上面临更严格的审视，特别是在涉及国家安全、数据安全以及

ESG等敏感领域。PAG需要更加透明和审慎地处理其与中国官方的各类关联，以维护其作为

独立市场化机构的声誉和投资者信任。 
总而言之，PAG在中国市场已经取得了显著的成功，其未来发展在很大程度上仍将依赖于中国经

济的持续增长和结构性改革带来的机遇。然而，中国日益复杂的政治、经济和监管环境，以及变幻

莫测的国际地缘政治格局，都将对其在华业务的持续性和盈利性构成挑战。PAG能否继续巧妙地

驾驭这些复杂因素，在机遇与风险之间取得平衡，将是决定其未来走向的关键。 
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