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新时期创投机构要做好两大赋能

□深创投董事长 倪泽望

创业投资是中小企业的重要融

资渠道， 是建立科技创新体系的基

石，是产业结构调整的重要推动力，

是经济增长的助推器。 经过近20年

的发展， 中国创业投资逐渐由一个

“小众” 行业变为一个 “大众” 行

业，行业地位上升到空前高度，面临

的环境形势也更加复杂多样化，创

投机构也就更加需要持续修炼内

功，为自身赋能。

把握新机遇

自2016年创投“国十条” 后，

各地纷纷设立政府引导基金，并且

将引导基金纳入政府预算，纷纷建

立基金小镇， 吸纳创投机构入驻；

国家开始允许银行等机构以投贷

联动的形式进入创投领域；证监会

出台专门针对创投股东的上市锁

定期和减持新规；财政部、税务总

局部门出台针对创投机构和天使

投资人税收优惠政策。 近期，监管

层又明确向掌握核心技术、市场认

可度高且达到相当规模的创新企

业A股上市抛出了橄榄枝， 政策导

向非常明显。

创业投资产业生态初步形成。

在机构层面逐渐形成多元化主体，

包括政府引导基金、商业化母基金、

专业创投机构、 大型企业附属创投

部门或机构、天使投资等，其在投资

方向和策略上， 既有明确分工和专

业性，同时又有互补协同性。在LP层

面， 长期机构投资人包括银行、保

险、 母基金等逐渐成创投机构重要

的资金提供者。 在项目源层面，“双

创” 活动深入推进，为创业投资储

备了大量的优质标的；在退出层面，

由主板、创业板、新三板和区域股权

交易中心组成的多层次资本市场体

系日益完善；在投资理念上，创业投

资逐步由追求短期收益的财务投资

转向长期的价值投资。

新经济是创投行业必须关注的

领域。中国经济已是新常态，供给侧

结构性改革和创新驱动是中国经济

发展的主旋律。 未来能够生存并且

有竞争力的产业只能是有助于提升

质量和效率甚至创造新的经济增长

极的产业， 尤其是国家重点支持的

互联网、大数据、云计算、人工智能、

软件和集成电路、高端装备制造、生

物医药等产业。 创业投资应当紧密

跟踪新技术、新产业、新业态、新模

式等新经济领域。

迎接新挑战

严监管将成为创业投资的新

常态。在创业投资活动如火如荼的

同时，国家对创业投资机构的投资

行为也开始进行严格规范。国务院

法制办出台 《私募投资基金管理

暂行条例（征求意见稿）》，填补

了私募股权投资基金监管的立法

空白；创投基金管理公司及基金产

品在中基协备案、投资机构定期向

中基协提交投资报告已是强制动

作；与此同时，资管新规净值化管

理趋势，对于创投基金在非上市股

权投资估值方面更是提出了新的

挑战。

变化快是创投行业必须适应的

节奏。经济转型的速度越来越快，新

经济出现的周期越来越短。 机器时

代到电气时代用了100年，电气时代

到信息时代用了70年， 信息时代到

网络时代用了40年。 其中，PC时代

到移动互联网时代只用了20年，而

网约车从出现到形成寡头只用了5

年。 传统行业从兴起到形成垄断竞

争格局可能需要经过十几年甚至几

十年时间， 而新经济在风险投资的

支持下， 短短几年就完成了优胜劣

汰的竞争格局。

强竞争是创投行业必须面临的

环境。 按照经济学理论对市场的划

分， 中国的创投行业基本属于完全

竞争市场。 在机构数量高达1.3万

家、 资金规模高达8.7万亿的市场

中， 创投机构不得不面对优质项目

稀缺、 一二级市场估值倒挂的双重

考验。与此同时，行业集中度将进一

步提升，投资项目数量、项目退出、

投资业绩将主要集中在头部创投机

构和背景强大的产业投资机构。 部

分在项目争夺中优势不足、 投资业

绩下滑的新机构、 小机构可能面临

“大浪淘沙” 的命运。

退出难是创投行业面临的永恒

主题。 从退出维度来看， 虽然国内

IPO基本常态化， 但存量项目积压

严重，退出形势依然不容小觑。从历

年投资案例和退出案例数来看，存

量项目越来越多。 相当一部分投资

人只顾疯狂投资， 而没有认真思考

将来项目的退出问题。 退不出的存

量项目开始成为创投行业的沉重包

袱，一是锁住了大量资金，二是给基

金到期清算造成了障碍。

做好两大赋能

新时代给创投行业带来了机遇

和挑战， 创投机构要想保持基业长

青， 唯有回归风险投资商业模式的

本质，做好两个赋能：为自身赋能和

为投资企业赋能。

为自身赋能， 创业投资人要苦

练内功。风险投资加速了企业成长，

加快了企业所在行业竞争格局的形

成， 同时推动了不同新经济快速出

现和更迭。 投资人要有持续学习的

精神，时刻保持高度敏感性，确保能

够对企业新技术、新模式、新业态的

快速更迭做出迅速反应。 为自身赋

能， 创业投资人必须掌握不同行

业、不同阶段的投资逻辑。 投资人

要深入行业一线，与业内人士建立

紧密关系，随时掌握各个行业发展

的最新动态及未来发展趋势；与此

同时，针对不同行业，构建行业投

资图谱，并且形成各个行业的投资

逻辑。 为自身赋能，创投机构必须

具备国际视野。 投资人要向国际一

流投资机构学习更为先进的投资理

念、 精细化的投资方式和专业化的

投资管理。

为投资企业赋能， 要做好与投

资企业长期陪跑的准备。 创投人应

当摒弃投机心态，坚守风险投资的

本质，要能够做到支持创新企业项

目从0到1，从概念到落地；要能够

陪伴企业商业模式从不清晰到明

朗；要能够容忍企业从持续亏损到

实现盈利。 为投资企业赋能，要做

好为投资企业全方位全天候全过

程提供服务的准备。 一是针对不同

阶段的项目采取不同的服务，早期

项目提供贴身服务，成长期项目提

供规范服务，成熟期项目提供生态

服务；二是全力以赴围绕企业成长

提供服务，不遗余力帮助企业拓展

业务、提供不是内行胜似内行的专

业指导、 提供有助于企业估值成长

的资本运作。

PE/VC深挖人工智能行业应用层

□本报实习记者 陈健 `

“人工智能” 项目无疑是当下

PE/VC投资关注的热点。 有投资

机构表示，目前人工智能主流领域

仍然是商用，如工业机器人、人脸

识别、语音识别、无人驾驶等。而在

家用方面仍有较大距离。 预计未

来几年， 商用人工智能仍是主要

方向。

头部PE/VC高举高打

伴随着我国经济转型升级和国

家对包括人工智能在内的新经济支

持政策不断出台， 国内人工智能创

业和投资也在迅猛发展。

CB� Insights数据显示 ，2017

年全球人工智能创业公司总融资额

达到了创纪录的152亿美元，中国企

业占比48%位居第一， 美国排名第

二，占比38%。

德联资本合伙人贾静对中国

证券报记者表示，国内人工智能创

业企业成立的数量从2013年起开

始快速增长， 到2016年新成立的

企业数达到峰值，2017年有所回

落。 从产业链的角度看，因为行业

落地场景的复杂性、多样性和行业

知识门槛，行业应用层的创业公司

的数量远远高于基础层 （如AI芯

片的寒武纪）和技术层（如计算机

视觉领域的商汤科技） 的创业公

司数量。

盛世智达高级投资经理郑必林

介绍，主要体现在几个方面：在切入

形式上， 头部的人工智能创业项目

多采取高举高打的形式， 通过网罗

云集一批优秀的技术人才， 吸引大

额资金的加注， 依托人才和资金迅

速推出具备优势的技术和产品，从

而确立自身的行业地位； 在技术方

向上， 算法仍然是各项目比拼技术

优势的主要方向， 而芯片等人工智

能硬件领域由于门槛较高， 落地较

为困难，故所涉及的项目较少，优质

标的较为稀缺；在业务模式上，目前

主流的模式仍然是To� B。

“在人工智能技术的落地行业

上， 目前阶段上整体呈现从行业数

据标准，可获得性好、数据量大、应

用环境单一的行业往数据源多样、

没有统一标准、 应用环境复杂的行

业渗透的过程中， 人工智能技术和

行业本身属性强结合的特点突

出。 ” 贾静说。

主流领域仍是商用

郑必林介绍， 公司比较看好专

注于垂直行业，能够从技术层切入，

将人工智能和具体行业应用良好结

合的项目。 该类项目一方面要求项

目核心团队具备较强的技术实力，

另一方面核心团队要对行业有较为

深刻的理解， 具备较强的落地执行

能力， 能够真正将人工智能和行业

应用紧密结合， 切实利用人工智能

解决行业痛点。

贾静介绍， 德联资本在2014年

前后，比较关注基础层和技术层，但

在2016年和2017年，更关注人工智

能赋能于具体行业， 能切实解决实

际问题的人工智能项目： 如AI和工

业领域的结合的梅卡曼德， 传统的

工业机器人需要专业的工程人员复

杂的编程设置，使用门槛高，利用机

器视觉和运动规划的人工智能，相

当于给工业机器人长了 “眼睛” 和

“大脑” ，可以完成之前做不了的很

多事情，例如无序分拣等；如AI和教

育相结合的作业盒子， 在作业场景

积累了大量的学生的个性化的做题

数据， 且可以利用自适应学习和学

习知识图谱技术帮助老师更好教

课，学生更好学习。

实际上， 并非所有行业对人工

智能的应用都有较大突破。 郑必林

表示， 目前人工智能主流领域仍然

是商用， 包括落地相对成熟的工业

机器人、人脸识别、语音识别、无人

驾驶等。 而家用人工智能除扫地机

器人、残疾辅助等少数项目外，仍然

缺乏有效的应用场景， 人工智能水

平距离家用仍然有较大的距离。 预

计未来几年， 商用人工智能仍然是

主要方向， 人工智能在商用领域的

发展向好。

控股型收购风渐起

□本报记者 姜沁诗

随着中国股权投资市场的不断发

展，PE投资模式已从初期的成长型投资

发展成为更多元化的投资模式。 记者了

解到，当前越来越多的PE机构开始试水

控股型收购。

业内人士认为， 这将是未来中国主

流私募股权投资机构的发展方向。 行业

希望获得外延式的增长机会， 一方面可

以通过收购兼并， 另一方面可以在控股

投资后通过管理改进提升企业的效率与

价值。

控股型收购升温

国内第一批PE机构第一阶段通常是

在企业发展早中期， 收入和利润快速增

长的时候进行投资， 等达到了IPO标准，

通过独立IPO退出，由此来获得盈利。

如今越来越多的PE机构选择尝试控

股型收购这条路径。 2018年1月10日，哈

药股份、 人民同泰两家上市公司均披露

了公告， 对控股股东变更为中信资本一

事做出解释。 在2017年12月28日，中信

资本通过29.2亿元的增资， 一举拿下了

哈药集团的控股权。

复星国际联席总裁徐晓亮在3月28

日的公司2017财年业绩发布会上表示，

公司近年改变了以往的策略， 由参股改

为控股，未来会有更多动作，主动改造企

业，帮助公司实现“翻身” 。

所谓控股型收购， 是PE机构对企业

实现控股型收购后植入团队、制度、资源

和销售等，对企业运营全面升级，目的是

实现企业盈利能力的大幅提升， 最后通

过并购重组等多元化途径赚钱。

此外，记者了解到，2017年发生近

10起PE机构控股收购的案例。 包括高

瓴资本控股百丽，PAG太盟投资集团

对珍爱网的绝对控股权收购、 韬蕴资

本实现对易到的控股、 联想控股耗资

百亿收购卢森堡国际银行89.936%的

股权等等。

医药行业发展空间大

前海创享资本总裁吴九飞表示，控

股型并购不仅是上市公司成长的主流方

式，更将衍生到创新创业市场。许多新兴

产业还具有非常大的爆发前景。 通过并

购投资，为中早期企业注入发展资源，导

入产业资源，快速孵化，快速成长，并迅

速对接资本市场， 让新兴产业对经济的

影响力不断放大， 这也符合我国经济结

构转型的需求。

基石资本董事长张维透露，下一步，

基石资本将持续探索控股式并购的市场

机遇，尤其看好先进制造业、医药行业和

海外业务等行业的并购式收购。

中信产业基金的投资战略中，也提

到了医疗服务行业，即以工业环保、医

疗服务、 旅游休闲商业服务等核心行

业的控股型投资为主，以科技互联网、

生物科技等新兴行业的少数股权投资

为辅。

深圳物明投资管理公司合伙人张

宗友分析， 中国境内目前有4000多家

医药类企业， 未来5到10年可能只有极

少数企业才能生存下来，龙头企业更是

难得。 也就是说，医药行业正在迎来集

中度大幅提升的时代。而在行业集中度

大幅提升的过程中，并购就是一个重要

手段。

“在医药行业做控股型收购有几

个优势，首先是医药行业市场空间大、

前景广阔、投资机会多、进入门槛高；

其次是中国的控股型收购还处于起步

阶段， 竞争对手少， 这是非常大的优

势，意味着可以有更多机会收购便宜资

产；再次是中国有了一批专业素养非常

高的职业经理人，这为控购型收购后的

企业管理和运营提供了源源不断的人

才储备；最后是资本市场并购的退出途

径越来越多元化，给控股型收购基金的

最终兑现提供了更多可能性。 ” 张宗友

表示。


