
在深圳南山，阳台山和塘朗山形成的天然

谷地之间，一条十余公里的留仙大道蜿蜒伸

展。如果你驱车沿着这条大道行驶，南山智

园、智谷、国际创新谷等重点园区分布在两

侧，自变量、普渡科技、云鲸智能、逐际动力、

智平方等机器人公司如颗颗珍珠，散落在其

周围，串联起一条具身独角兽走廊。而这片

谷地，还有一个为外界熟知的名字——深圳

机器人谷。

最近，位于留仙大道两侧的自变量和智平

方接连宣布完成新一轮融资，估值双双突破

200亿元大关，跻身具身独角兽第一梯队。证

券时报记者近日实地探访这条走廊，发现这里

正在经历着从“物理集聚”到“化学裂变”的过

程。促使这样一批具身智能独角兽集体爆发

的，正是深圳独有的热带雨林式创新生态。

具身独角兽竞相涌现

打开航空箱，原本“蜷缩”在箱子里的机

器人迅速“苏醒”过来，起身站立后，稳稳地

“走”出了箱子，不需调试组装，实现了自主开

箱——在逐际动力，记者见证了这颇为震撼的

“赛博”一幕。

这款由逐际动力打造的全尺寸人形机器

人LimX Oli动作灵活，今年1月曾在广州塔夺得

登高赛冠军。一个月以后，逐际动力完成了2
亿美元的B轮融资，成为新晋独角兽。逐际动

力创始人兼CEO张巍告诉记者，机器人当前的

技术进展非常快，处在“指数曲线”加速进化的

拐点上，正加速学习各类新技能。

成立于2022年的逐际动力，仅用4年就

“长”成一只独角兽。而在逐际动力周围，具身

智能的“百亿俱乐部”正持续扩容。6月29日，

自变量宣布已连续完成B、B+、B++和C轮合计4
轮融资，且全部交割完毕，估值破200亿元。同

一日，距离自变量仅5公里的智平方也宣布完

成了一系列新融资，融资总额近50亿元，估值

飙升至200亿元以上。

越跑越快、越长越大，正是具身智能独角

兽的集体写照。而如果将视野放大一些，机器

人谷附近已经形成了由优必选、乐聚智能、荣

耀、越疆科技、众擎机器人、帕西尼、智平方、自

变量这8家企业组成的机器人“八大金刚”。数

据显示，2025年，深圳机器人产业总产值达

2426亿元，创历史新高。

多重优势形成“催熟效应”

为什么这些具身独角兽能在如此短的时

间内“长大”？这背后，是深圳热带雨林式创新

生态的强大“催熟效应”。

首先，是“半小时配套圈”带来的极致效

率。深圳有雄厚的3C制造产业基础，大量精密

制造企业顺势跨界布局机器人赛道。天使投

资人、资深人工智能专家郭涛表示，这条走廊

沿线分布着超200家机器人产业链企业，形成

高密度的空间排布，可以快速完成机器人零部件的工艺适配与

批量加工。

自变量创始人兼CEO王潜向记者回忆，公司早期主要聚焦

人工智能（AI）算法，但人形机器人属于软硬一体的复合赛道。

“在公司初创阶段，硬件能力是我们的核心短板。但是，深圳拥

有全球最完备的机器人硬件供应链与智能制造体系，上下游产

业高度耦合，非常适配具身智能企业高频迭代、软硬协同研发

的核心需求。”王潜说，深圳机器人谷的产业集聚优势让公司得

以补足硬件短板，迅速成长起来。

其次，是产学研深度融合带来的创新土壤。在机器人谷四

周，清华大学深圳国际研究生院、南方科技大学、中科院深圳先

进技术研究院等高校与科研机构林立，提供了源源不断的人才

与技术溢出。

最后，是活跃且懂行的创投资本。深圳的创投圈对硬科

技有着超乎寻常的敏锐与耐心——他们不仅能看懂技术路

线，更敢于在早期重仓押注，并陪伴企业穿越漫长的研发周

期。例如，在最新的融资中，智平方获得了广东智能机器人产

业投资基金、深创投、南山战新投、粤港澳大湾区系列基金等

区域重点平台持续加码。资本如催化剂，极大加速了独角兽

的孵化进程。

构筑硬件之外的竞争力

尽管融资热潮涌动，独角兽批量诞生，但行业“烈火烹油”

之际，隐忧也随之浮现。

“机器人半小时配套圈”极致效率的另一面，是硬件本体

开始出现的同质化与“内卷”趋势。当控制器、伺服电机等核

心部件逐步走向通用化标准化方案，成熟高效的供应链让机

器人本体价格越来越低，具身独角兽应如何定义自身的核心

竞争力？

一名行业人士告诉记者，如果只做本体组装，在模型和

算法层面缺乏核心壁垒，很容易陷入价格战的红海。“手机、

汽车等硬件厂商如果下场做机器人，凭借多年的供应链积

累，轻轻松松就能比纯本体机器人公司做得好、做得便宜。”

该行业人士说，机器人公司必须将“大脑”、“身体”和数据、场

景等连接起来，构建“软硬一体”的闭环，才能构筑自身的竞

争壁垒。

在郭涛看来，除了打造差异化技术长板，具身独角兽还需

在场景上发力，要深耕场景，锚定工业制造、家庭服务、特种作

业等细分赛道，针对细分领域开展定制化开发，以场景壁垒构

筑产品护城河。
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证券时报记者 卓泳

去年，摩尔线程、沐曦股份两大国产

“GPU双子星”先后登陆科创板，备受市场

瞩目。由靳海涛掌舵的前海方舟，成为为

数不多同时斩获这两大明星项目的机

构。除此之外，新凯来、长鑫科技、蓝箭航

天等行业标杆企业，也均在其投资名单之

列。能够同时握有这样一串响当当、业内

“挤破头都难进”的明星项目，即便放在中

国创投圈，也并不多见。

前海方舟是靳海涛在执掌深创投 11
年之后开启的又一次创业。这家机构最

初以前海母基金面世，是一只采取市场化

募集、管理的商业化母基金。

截至目前，前海方舟已从单只母基金

迈向综合性基金群管理平台，旗下在管基

金达 26只，管理总规模达 700亿元，基金

类型覆盖综合型母基金、私募股权二级市

场基金（S基金）、区域型直投基金、专业型

直投基金和阶段型直投基金。

随着这只母基金进入退出阶段，前海

方舟的重心转向了直投。

与当年靳海涛在深创投时相比，近些

年创投行业发生了剧烈的结构性变化：有

限合伙人（LP）几乎换了一轮，资金来源、

出资诉求、考核周期都早已不同。当行业

里很多人还在适应这种变化，时不时抱怨

“这不行”“那很难”的时候，靳海涛想得更

多的是“怎么办”。LP要返投，普通合伙

人（GP）要收益；市场化母基金难做，S基

金也并不容易。面对这些缠绕在一起的

现实问题，这位创投业的“解题人”虽然已

走到古稀之年，却依然保持着少见的清醒

和锋利。

在接受证券时报记者采访时，靳海涛

不绕弯子、直指要害，把问题一层层拆开：

从底层逻辑和行业认知出发，自下而上地

重新理解中国创投过去和现在的模样；同

时自上而下地审视并探索行业未来的可

行路径。

母基金和S基金的
新“打法”

前海母基金设立之初，国内创投市场

上的市场化母基金少之又少。但在欧美

成熟市场，母基金曾是直投基金重要的资

金来源。靳海涛的判断是，如果中国市场

化母基金能成为直投基金约 40%的资金

来源，“募资难”和募资乱象都会得到解

决。前海母基金的诞生正好契合了当时

的市场需求。只不过，靳海涛对市场化母

基金真正落地的痛点、难点，也心中有数：

第一是重复收取管理费。母基金收

费，子基金还要再收费。收益本就不容

易，费用结构再叠加，LP自然会犹豫。第

二是管理团队问题。不少母基金管理人

偏中后台、咨询或数据分析出身，实操投

资经验不足，这会影响对基金和底层资产

的判断。

对此，靳海涛的解法是，在母基金里

提高直投比例。按照靳海涛的设想，母基

金投资和直接投资大体各占一半。这样

一来，重复收费的问题可以化解，基金投

资部分不再额外收取费用，管理团队主要

从直投部分获得管理费和收益分成。同

时，团队也会更偏向直投出身，更懂产业

和项目。

事实上，在前海母基金这只基金上，

直投比例近乎60%，还有效激活了基金管

理人的干劲。

此外，在靳海涛看来，市场化母基金

的强项不在选头部，而在选小而美。“头部

机构大家都知道，直接给钱就行了。但要

选小而美的专业化基金，母基金的专业能

力就特别重要。”

只是这个道理，市场并没有买单，靳

海涛当年倡导的商业化母基金没有遍地

开花。过去十年，中国人民币基金最大的

变化是 LP 结构变了，政府资金成为主

力。政府资金天然带有区域发展、产业引

导和招商诉求，很难成为完全市场化母基

金的LP。

但靳海涛没有放弃母基金这件事。

他给出的解法是：母基金要扩大直投比

例；大规模的直投基金，要增加母基金功

能。“有了母基金以后广度就增加了，圈子

变大了，而直投解决了深度问题。”如今，

这套模式已经在前海母基金旗下的中原

前海和齐鲁前海基金上落地。

除了直投基金搭配母基金的实验，靳

海涛近两年下功夫最多的地方是 S 基

金。实际上，在美国等成熟市场，创投生

态之所以能够长期接续，很重要的一点

是，一只基金到期了，另一只基金可以接

续；早期投资人需要退出，新的长期资金

可以接盘。

更关键的是，还有一组颇具紧迫感的

数字必须关注：截至 2026年年初，设立于

2015年—2018年募资高峰期的基金已全

面进入退出期或延长期。数据显示，约14
万亿元规模的存续基金面临清算或延期

压力，涉及超过6.6万家尚未明确退出的

存量企业。“如果不大规模发展S基金，存

量的基金将来会出现挤兑问题，最后会压

倒一批实体企业。”靳海涛说。

事实上，从商业逻辑看，S基金的账也

算得过来。“安全性高，因为不是盲池；流

动性好，因为投过了，退出就快，内部收益

率（IRR）还比较高。”他给出实践过的经验

数据：“快了 3年回本，慢了 5年回本。其

他基金品种，3 到 5 年投入资本分红率

（DPI）很难达到1。”
当然，现实障碍也是实打实的。一是

底层资产判断能力如何。靳海涛的解法

是：“S项目可以配备 10个甚至更多投资

经理，他们熟悉哪个行业，就专门看哪个

行业。底盘足够大，才能把事做好。”二是

如何估值定价。“这其中涉及多方博弈，需

要一套机制来支撑。”三是与政府诉求的

错位，S项目天然是全国各地的，但一个政

府出钱买全国的项目，显然不符合初衷。

针对第三条，靳海涛又给出了让人听起来

眼前一亮的解法：“不做纯 S，而是‘S+直

投+并购’。”

三招兼顾地方返投
和基金收益

在政府资金成为人民币基金主要LP
之后，返投几乎成为所有GP绕不开的问

题。面对这样一个让许多创投机构既爱

又恨的命题，靳海涛的态度坚定又明确：

不能回避，背后是“忠于投资人，相信企业

家”的信条。

在他看来，讨论“要不要返投”没有意

义，真正的问题是，如何在完成返投的同

时，保证基金收益，也就是他反复强调的

“双赢”。他总结了三招：第一招，叫“掘地

三尺，挖出金子”。也就是在返投地深度

找项目，不能蜻蜓点水，同时原则上不降

低投资标准。

第二招，用招商引资弥补当地项目不

足。他为此专门成立投资推广部门，统筹

招商引资。通过把外地企业引入本地，形

成新的返投贡献，也为基金争取更大的投

资空间。

第三招，不能排斥外地明星项目。如

果一只基金只投返投地项目，收益很可能

受到限制。靳海涛认为，要和政府 LP沟

通，争取在基金全生命周期内考核返投，

而不是阶段性卡死。

前海方舟旗下的智慧互联基金便是

这套方法论效果的最好印证：投了 4个明

星项目，摩尔线程、沐曦股份、长鑫科技、

蓝箭航天，全都不在返投地。“长鑫科技一

个项目，可能把基金60%的钱都收回来。”

靳海涛说。

然而，像摩尔线程、沐曦股份、新凯

来、蓝箭航天这些挤破头都难进的项目，

前海方舟又是怎么拿下的？他又抛出了

四招：研究开道、选好未来赛道、选对团

队、用品牌和服务赢得机会。其中，他认

为最重要的是“研究开道，全员行研”。

靳海涛一直说自己没有什么成体系

的“投资哲学”，但在具体问题的认知上处

处充满智慧和清醒。无论是商业航天，还

是可控核聚变等如今热得发烫的赛道，放

在多年前，都在技术路线、政策支持、资本

市场出口等方面充满了不可掌控的变

量。但他很清楚，未来产业的投资不能等

到所有答案都写在纸上才布局。

如何在不确定性中寻找确定性？靳

海涛有两个做法和一个坚持。两个做法

是：第一，研究一定要够深，才能看懂未

来，才敢在不确定中下第一注。第二，分

散。既然不确定，一开始就少投一点，观

察团队、技术、市场和融资环境的变化；

如果项目跑出来了，再追加、复投、逐步

加码，这样即便亏了也在可承受范围

内。一个坚持则是，坚持国家战略所需、

资本市场偏好的领域，只有这样，未来产

业才不只是政策概念，而会成为真实的

市场机会。

“投资，说白了就是确定与不确定之

间、明白与不明白之间的一种选择。全确

定了，没投资机会；全明白了，机会就变得

无比小。”靳海涛抛出了一句足以写进行

业教科书的“金句”，恰恰也道出了风险投

资的底色。

领军创投机构的
六条标准

近些年，地方政府纷纷通过基金招

商、资本招商推动产业发展。在靳海涛看

来，土地财政向股权财政转型，政策招商

向资本招商转型，已经成为趋势。在他眼

中，创投在其中扮演了两个角色：一是基

金管理人，一个好的投资团队，可以帮助

地方提高选项目的成功率。二是投资顾

问，即便不直接管理基金，也能为地方政

府判断项目、设计方案、控制风险提供专

业意见。

只不过，大小地方都相继设立基金，

太热之后就开始鱼龙混杂。“有的团队能

管好基金，有的管不好。有的地方能形成

产业，有的地方可能造成重复建设。各地

一哄而上，就会助长新的产能过剩。”靳海

涛表示。

尽管这两年高层频频出台政策支持

创业投资发展，政策内容也越来越接地

气，但行业长期积累的各类问题与沉疴顽

疾也被监管看在眼里。近期出台的《关于

加强监管防范风险促进私募投资基金高

质量发展的指导意见》，正是一场围绕行

业问题的深度清理和合规重塑。靳海涛

认为，创业投资对推动国家科技创新发展

发挥的巨大作用毋庸置疑，但阶段性加强

监管有其合理性，最终目的是为了让行业

更加行稳致远。

回顾过去二十几年，中国创投行业从

边缘走向中心。它扶持了大量科技企业，

也深度参与了中国制造业和产业链升

级。但今天，行业又来到一个复杂路口：

募资变难，退出变慢，税负变重，返投和招

商诉求都日益强化。这样的环境下，创投

还处在黄金时代吗？

“基本面在，前途肯定是光明的。”靳

海涛说，基本面源于三方面：一是国家认

识到创投的重要性，政策支持前所未有；

二是行业积累了二十几年经验；三是中国

未来产业的发展趋势越来越清楚，从学

跑、跟跑到并跑，再到部分领跑。但他马

上补了一句：“道路一定是曲折的。”

经历过多轮行业周期的靳海涛，很

清楚行业并非简单的线性向前，也知道

政策和行业总是在互相修正中发展。但

可以肯定的是，创投行业的洗牌一定会

加速。上述私募新规中也明确，要壮大

领 军 创 投 机 构 ，什 么 样 的 机 构 算“ 领

军”？靳海涛还专门琢磨过这个问题，给

出了六条标准：

第一，机构要存续多年。不是某个人

经验丰富就够了，而是机构作为一个整体

要有时间沉淀。团队文化、决策机制、经

验教训，都需要长期形成。“老兵新组合也

不一定就好。”他说：“有一个磨合转化的

过程。”

第二，所管基金业绩良好。靳海涛特

别强调，大部分基金应当能够拿到超额收

益（Carry）。因为Carry意味着基金超过了

门槛收益，也说明团队真正创造了价值。

第三，要有核心特色。领军机构不一

定都要大而强，也可以小而美。关键是要

有自己的核心能力和市场定位。

第四，重视研究开拓和投后赋能。

过去创投行业更强调“眼光”，投中几个

爆款就能覆盖失败。但在整体收益收窄

的环境下，投后管理与服务变得越来越

重要。

第五，要在市场上有一定知名度。品

牌不仅影响募资，也影响项目获取。好项

目会选择投资人，机构品牌就是入场券。

第六，要有一定市场化机制。靳海涛

说得很直接：没有市场化机制，很难成为

真正的领军机构。市场化机制包括激励、

约束、免责、奖惩，也包括让真正懂投资的

人做决策。“深创投之所以能发展起来，一

个重要原因就是较早建立了市场化机

制。”他说。这六条看似朴素，却指向一个

核心：创投机构不是靠牌照、规模或背景

成为领军，而是靠长期业绩、组织能力、机

制和专业深度。

不抱怨变化，而是拆解变化，给出解

法，这正是靳海涛身上最鲜明的特点。不

喜欢总讲趋势的他，问自己最多的是：这

件事怎么解？

前海方舟董事长靳海涛的创投方法论：

不要“这不行”“那很难”，而是“怎么办”


