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前言

　　两家利润、增长率、资产与资产负债表完全相同的公司，它们的股价却可能截然不同，其中的原
因用一个词来概括的话，那就是“关系”。
正如一家公司要依靠“关系”去创业一样，在与投资团体打交道的时候同样也需要“关系”。
这一点对于想要到西方证券交易所上市或融资的中国公司来说尤为重要。
　　假设有两家公司都是经营电器零售的商店，一家在美国，另一家在中国。
按照逻辑，中国公司应该有更好的增长机会——中国经济增长率比美国的高，家庭储蓄率也高很多，
此外，在中国实力强大的竞争对手并不多。
然而出乎意料的是，这家在美国的公司却可能拥有更高的市盈率(P/E)①。
　　就这家美国公司而言，投资者可以到这家公司经营的商店去购物，与商店的职工交谈，去调查公
司高层管理者或董事的背景。
大多数投资者都可以找到一个与这公司某个高层管理员相熟的人。
美国投资者可以去聆听专门为投资者举行的电话会议。
如果公司管理者说“销售情况不好的缘故是下了三场大雪”，投资者可以判断出这个借口是否真实。
他们可以与把这家公司保荐上市的投资银行、熟悉这家公司的华尔街分析师甚至与这家公司合作过的
销售机构交谈。
所有的这些人际关系和交谈的内容都能让投资者全面知道这家公司的业务是否发展得顺利。
　　然而就这家中国公司而言，情况就截然不同了。
除个别情况外，美国人是不可能去亲自考察这家公司经营的商店的。
即使他们可以去中国考察那些商店，他们也不会在那里购物。
他们无法与在那里工作的员工进行交谈，除非在那正好有工作人员会讲英语或投资者自己会讲中文。
调查该公司管理团队或董事的背景基本上是不可能的，因为没有几个美国人认识任何与管理团队相熟
的人。
他们无法参加那些专门为投资者举行的电话会议；他们不能直接判断公司管理者所说内容的真实程度
。
如果一家中国公司说“非典”导致了销售情况不佳，很少有人能够真正判断出疫情到底给业务带来了
多大的影响。
另外，他们也不能与投资银行或分析师进行商讨，因为没有几家中国公司会聘用此类专业人士帮助他
们。
　　因为没有能力可以去证实情况的真实性，投资者就好比盲人摸象。
俗话说，百闻不如一见。
如果美国人不能亲眼看到这家公司，说多少话都是在做无用功。
即使这家中国公司拥有更高的增长率和更好的长期发展的机会，他们都会给它定个很低的估值。
当这家公司想要去融资的时候，情况将对它非常不利。
　　如果一家美国公司的利润是1美元，而年增长率是40％的话，每股有可能会卖到50美元。
但是，如果一家中国公司的利润是1美元，年增长率也是40％的话，却有可能每股只能卖到15美元。
原因很简单，美国的投资者没有足够的信息使得他们相信该中国公司的增长率可以持续下去。
　投资是一门艺术，而不是科学。
任何股票都没有唯一的一个正确的价格。
投资者要考虑现时收益情况以及管理人员对发展前景的预测，然后还要考虑到潜在的风险和这家公司
的管理团队的可靠性。
小型的新兴公司如果能让投资者对它的增长前景、管理团队和潜在风险感到放心的话，他们就能够得
到更高的估值。
　　这里就是“关系”的关键所在。
中国公司需要与那些既有声望又有“关系”的西方投资者建立合作关系。
如果能与适当的人结盟，这些人的“关系”便会给公司带来许多益处，从而帮助公司提高市值估值。
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　　如果一个“知名”的西方投资者买了一家中国公司的股票，然后在一个重要的报纸或杂志上发表
了一篇有关这个公司的文章，其他投资者也会想去买这家公司的股票。
他们会说：“如果这个‘知名’的投资者买了这只股票的话，就说明这肯定是一家不错的公司。
”如果有位被公认是美国电器行业的权威分析师，宣布他不仅考察了这家中国的公司，并且将推荐这
家公司股票的话，其他人就会跟着买这家公司的股票。
他们信任这位分析师和他的调研结果。
他的“关系”会帮助这家公司升值。
如果一家专注于电器零售业的投资银行宣布它们进行了彻底的尽职调查并且将要给这家中国公司融资
，这家公司的股价也会受益于这家投行所带来的“关系”而上涨。
　　大多数中国公司不理解获得有用的“关系”远比得到最高的估值更为重要。
更确切地说，不建立好有用的华尔街的“关系”就不可能得到最好的估值。
　　我们见过很多优秀的中国公司的CEO，当他们与美国的投资银行会谈时，他们只想知道“你能替
我融到多少资金？
”以及“你们会给我什么样的估值？
”有些CEO表现得好像美国人除了钱，对别的什么都不关心似的。
　　这一点确实有些出乎意料!因为每一位中国人都懂得“关系”的重要性。
在中国，一家销售天然气的公司会非常乐意地把股份折价卖给当地的天然气供应商以争取到优惠的价
格。
公司都会与核心供应商和客户建立联盟，与银行和其他的机构亦是如此。
他们理解，在中国经商要靠关系，建立一个强大的关系网是生意成功的关键因素。
　　华尔街的“关系”也很重要。
六个月以前，我们接触了一家颇为令人兴奋的中国公司。
公司的CEO期望融资两千万美元。
根据该公司的收益与发展前景，我们告诉他可以以每股十美元的价格融到两千万美元。
但是我们告诉他得先把总价值三百万美元的股份以较低的价钱卖给一小群拥有庞大“关系”网的投资
者。
我们认为这些知名的投资者买入这只股票后会把公司的信息传递给他们的朋友们，然后他们的朋友们
会接着传播这个信息，使得股价上涨，而后这家公司便可以在更高的价位上融到更多的资金。
　　这位CEO说他对我们的建议不感兴趣，他只想在一个尽量高的价位上融到尽量多的资金。
他要找的是一个最好的报价，并不在乎投资者是否有“关系”，他只希望得到他们的钱。
　　最终，他选择了一群二流的投资者。
他只能在每股五美元的价位上融了七百万美元的资金。
当他再次回去融资的时候他重复了先前的做法。
他没有去建立关系，而只去找号称可以帮他在最高价位上融资的投资银行。
这宗交易本来应该以每股七美元成交的，可惜在第一次融资完毕之后，这家公司和投资银行之间发生
了误会，这家银行非但没有去维护这家公司的利益，反而强迫他们把股票估值降到五美元。
最后，这家公司只能在一个更低的价位融资，而且始终没有在华尔街建立起真正管用的“关系”。
　　这种情况屡见不鲜。
美国的投资者们确实喜欢赚钱，但是在他们对一家公司感到放心之前，他们必须先要了解公司业务。
投资者没有时间去考察很多中国公司，即使他们有时间的话，也会因为不懂汉语或不理解在中国公司
运作的具体情况，而无法了解到很多信息。
因此，他们就要依靠那些他们所信任的熟人提供建议。
　　对于美国公司来说也是一样的。
投资者依靠那些整天去考察公司、与管理者们进行交流的分析师们，他们也依靠某些在分析行业或公
司上被公认为权威的专家。
当我们要对某个公司投资的时候，我们往往会与专家们联系并依靠他们的“关系”。
　　对于中国公司来说，这一点更为重要。
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大多数美国投资者都是专长于不同行业的。
能源、零售、医疗器械、污染控制、互联网等行业都有各自的专家。
如果这些行业的公司想在华尔街建立有用的“关系”，他们就需要找到他们所处行业的“意见领袖”
①。
零售业专家不会为一家石油公司提供有用的“关系”。
同样，能源专家也不可能给一家医疗公司提供好的“关系”。
　　一个公司，不管它的总部设在中国还是美国，想要得到很好的股价就必须建立起一个由该专业里
最好的投资者、分析师和投资银行家组成的关系网络。
美国公司与中国公司存在着两个差别：第一，多数美国公司理解这些游戏规则，而中国公司并不理解
；第二，多数美国公司都拥有一些当地的“关系”，而中国公司却没有。

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<华尔街关系>>

内容概要

这是一本专为中国企业量身打造的上市必读书。
  　很多中国公司虽然已经在美国上市，但是项目操作远谈不上成功，隐性损失非常大。
那些上市心切的中国公司，在没有弄清楚华尔街的“关系”之前就莽撞行事，融资失败的例子比比皆
是。
在华尔街著名投资人彼得·赛瑞斯看来，一个公司，想要得到最高的估价就必须建立起一个由该专业
里最好的投资者、分析师和投资银行组成的关系网络。
“关系”能让一家中国公司的股票受到追捧、使再次融资更加顺畅；也可以让一家中国公司备受冷落
即使花大价钱，也无法获得投资人的青睐。
大多数中国公司不理解获得有用的“关系”远比得到最高的估价更为重要。
更确切地说，不建立好有用的华尔街“关系”就不可能得到最好的估价。
　　赛瑞斯先生早在20世纪70年代就访问过中国，研究和接触过无数个希望在美国上市的中国公司，
对中国公司在美国上市遇到的问题，包括中国公司自己的问题有深入的了解。
作者在书中掀开了笼罩在华尔街表面的面纱，尝试剖析了华尔街现行的运行规则与存在的陷阱；对中
国公司在寻找投资银行、雇用投资者关系公司、估价策略、与投资者沟通、路演、发布消息等方面存
在的不切实际的想法和短视做了善意的提醒，并告诉中国公司如何充分利用种类专业人士的关系，避
开这些陷阱，在美国资本市场上实现最大价值。
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作者简介

彼得·赛瑞斯先生目前是美国华美21世纪有限公司的董事长和先锋资本管理（Guemlla Capital
Management）公司的董事总经理。

　　在创办这些公司之前的15年时间里，赛瑞斯先生一直在华尔街担任投资分析师的工作，曾先后担
任瑞银集团的研究部董事总经理和白金汉郡调查集团的执行副总裁。
赛瑞斯先生曾经先后七次接受Barron’s（《贝龙金融周刊》）的采访，所有的主流商业刊物都曾经转
载他的评论，他还在五家电视台做过节目。
赛瑞斯先生是最畅销图书《先锋投资》的作者，并担任《纽约每日新闻》的专栏作者，还曾在许多的
上市和私有企业中担任过董事职务。
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章节摘录

　　第10节　审计师和律师　　中国有很多优秀的审计师和律师。
多数公司都雇用让自己放心的人员。
律师和审计师必须是公司能够信任的人，同时也必须是为公司提供建议的人。
但是，一个需要上市融资的公司，必须要考虑到另外一个因素：律师和审计师不仅仅是管理团队信任
的人，他们也必须是投资者可以信任的人。
　　投资银行经常告诉准备上市的美国公司应该雇用大公司的律师和审计师，因为他们在上市公司运
作方面有着丰富的经验，投资者对他们更放心一些。
这就意味着要解雇那些长期为公司工作的优秀员工。
这会让管理团队为难，但是，一家大型法律公司或审计公司的专业知识与信誉往往是更重要的。
　　当我父亲的公司于上世纪60年代末期在美国上市的时候，投资银行家强迫我们去雇用新的律师和
财务人员。
他们告诉我们说我们需要更多有经验的人指导我们如何做才能符合SEC的规定，并且获得更多投资者
的信任。
我们当时不愿意替换那些已经跟我们合作了很多年的人，但是我们理解这是对上市公司的要求。
　　这一点对中国公司而言尤为重要。
美国投资者不太了解这些公司，如果他们再不了解公司所雇用的律师和审计师，他们就无法相信那些
法律及财务文件。
知名的律师和审计师费用很高，但他们的“关系”至关重要，他们能让投资者相信这家中国公司既诚
实又盈利。
　　这样就产生了一个重要的问题，到底该选择知名度和费用多高的律师和审计师呢？
这要取决于公司的规模和复杂程度，下面是些有用的规则：　　公司应该雇用让他们感到放心的律师
和审计师。
不管他们有多么出名，他们的首要任务都是和管理团队一起工作。
如果他们表现得像老板一样，管理团队就不应该雇用他们。
　　律师和审计师应该具备中文的交流能力。
审计师是同账本打交道的，律师要阅读各种文件。
如果他们不懂中文，而账本和文件是中文的，公司就需要安排懂中文的人跟他们一起工作。
审计公司和律师事务所的老板能否读写中文并不是很重要，但是跟公司一起工作的人必须是能讲双语
的。
　　如果可能的话。
律师和审计师应该在当地有办公室。
这对北京、上海和其他大城市的公司来讲很容易，但是如果公司在吉林，而某位律师离这家公司最近
的办公室设在深圳，这家公司是无法依靠这位律师为其工作的。
无论如何，雇用的律师和审计师应该能经常性地参观公司，同时了解每个省份的不同特征，都是非常
重要的。
　　律师和审计师应该有该公司所处行业的直接经验。
燃气公司要寻找为其他燃气公司工作过的律师和审计师。
每种行业有它独特的一套规则，找到理解这些规则的律师和审计师也很重要。
　　律师和审计师要能和董事长进行交流。
一些公司雇用的律师和审计师只能讲英文，而把交流的工作交给CFO，或其他会讲英文的高级管理者
，这是个非常严重的错误。
律师和审计师必须要把出现的任何问题直接告诉董事长，有些可能会涉及到CFO，比方说CFO处理账
目的方法不正确，或者做事不诚实。
如果董事长不能与审计师直接对话，有可能永远不会知道这些问题。
　　规模大、情况复杂的公司应该雇用声望更高的律师和审计师。
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特别是当公司遇到困难问题需要解释的时候，这一点尤为重要。
公司需要律师为公司的诚信担保，并且向投资者和投资银行把复杂的法律问题解释清楚。
　　所有准备在西方国家上市的中国公司都应该雇用了解SEC规则的律师和审计师。
他们运作过公开发行，在美国有办公室或者熟悉美国公司。
但是，多数中国公司没有必要去雇用最知名的法律公司或审计公司，因为这些公司的费用太高了。
另外，这些公司的重点也会是那些大型公司。
　　中国公司无需雇用那些费用最高的律师和设计师，但是他们在雇用那些费用太低或者名誉有问题
的律师和审计师时要保持警惕。
我们看到很多公司雇用了不合格的律师和审计师。
他们错误地存放文件，强迫公司支出更多的费用，延误融资。
另外，他们令人质疑的口碑往往会伤害到中国公司的“关系”。
　　很多二流的律师和审计师是来自犹他州、内华达州或科罗拉多州等地。
虽然这些州的风景不错，而且也拥有不错的律师和审计师，但它们不是金融中心。
如果一家美国公司计划向中国出售股票，它会雇用吉林、海口或者新疆的律师或审计师吗？
可能不会。
相反，它会雇用北京、上海或者深圳的律师或审计师。
　　反之，这也适用于在美国寻找律师和审计师的中国公司。
虽然在那些规模较小的州也有优秀的律师和审计师，他们也拥有跟SEC打交道的经验，但是多数公司
最好还是在主要金融中心寻找审计师和律师。
这些律师通常经验更为丰富，而且跟主要投资者和投资银行联系得更为密切。
　　简便的做法就是看看你的那些同行里已经上市的中国公司所雇用的律师和审计师。
这样会指导你如何界定那些律师事务所和审计公司的规模和声望，也能帮助你认识某个律师或审计师
。
　　向你的投资银行和投资者关系公司征求意见。
他们与成百上千的律师和审计师打过交道，他们想让你们的投资过程进展顺利，他们不想让公司向那
些服务商支付过多的费用。
他们经常有好丰意。
　　第11节　财务报表　　中国公司在上市过程中遇到的主要困难之一就是要求取得由美国审计师签
字的财务报表。
　　很多公司认为，美国的审计师们自己就能给公司准备好符合美国GAAP准则的财务报表。
这通常是一个错误的想法。
虽然有些小型的审计公司能够帮助公司准备财务报表，但是大多数好一点的审计师决然不会直接为公
司准备财务报表的。
在美国，审计师会保持他们自身的“独立性”，这种独立性要求他们只是审计财务报表，而不是亲自
准备财务报表。
　　在实际操作中，即使美国审计师愿意为公司准备财务报表，这样做也并非明智之举。
好一点的审计师的费用高，往往是按小时收费，而且他们事先不会告诉你需要花费多少个小时完成工
作。
所以，让他们准备财务报表可能会花费一笔非常昂贵的费用，常常比最初计划的费用支出要高很多。

Page 9



第一图书网, tushu007.com
<<华尔街关系>>

编辑推荐

　　第一部由美国投资专家专为中国企业量身打造的上市必读书。
　　作者既熟知华尔街，又深入了解中国企业的情况。
也许有人比彼得?赛瑞斯更了解华尔街，但他们当中没有人比他更了解中国企业。
　　本书深入介绍了华尔街的运行规则，非常适合投资界人士、有上市意图的企业领导者、金融界人
士、大学金融方向毕业生、MBA、EMBA阅读。
　　美国投资大师给中国企业上市的忠告　　也许有人比彼得·赛瑞斯更了解华尔街，但他们当中没
有人比他更了解中国企业。
　　这是一本引导中国企业克服自身本土文化、价值观同国际资本市场的差距，以全球经济的理念，
更准确地定位企业海外发展谋略的实用教科书。
它用看得到、摸得着的范例，为中国企业铸就开启华尔街金融资本市场的金钥匙。
　　——付晓明（中国企业联合会、中国企业家协会副会长，中企投资有限公司董事长）　　赛瑞斯
先生以其丰富的阅历和风险，简明而富有哲理的语言，为我们奉献了一部揭示华尔街资本市场规律的
实战宝典。
相信无论是投资者还是中国的企业家都会从中获益。
　　——林水星（CEO）　　本书对于意欲在美国上市的中国企业以最佳指南，也可以给虽然没有上
市计划，但必须在全球化竞争中奋力一搏的企业以建议和忠告。
对于中国资本市场的其他专业人员，这本书也是一部参考价值很高的了解原生态华尔街规则的作品。
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