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创业·资本

互联网泡沫恰似“

A

股

6000

点俯冲”

创投收割要待

2014

年

证券时报记者 杨丽花

近日， 第二届中国互联网投资大会

暨电子商务投融资高峰论坛在海南三亚

举办。 不过， 互联网的投资形势， 并没

有如三亚的天气一样阳光普照， 参会的

众多知名风险投资机构负责人与国内多

家互联网、 大型电子商务公司高管， 共

同探讨的是互联网与电子商务行业的

“过冬” 问题， 对策总结下来就是 “争

取省钱找钱， 坚持活下去”， 互联网

“剩” 者为王的真理不变。

“去年没能

Hold

住”

清科集团董事长倪正东回忆去年的

互联网投资说， “去年这个时候我觉得

大家都是融钱融得特别多， 那个时候如

果融

1000

万美元都不好意思说， 从

5000

万美元到

2

亿美元再到超

10

亿美

元， 互联网融资纪录不断刷新。”

2011

年， 仅京东商城

C

轮融资就高达

15

亿

美元。

除了互联网企业的融资缺口巨大，

风投的热情也非常高。 在本届大会上

就有人披露， “一家互联网公司的融

资， 往往有数家风投一起扑上去， 全

部是超额认购， 比新股发行的超额认购

还要狂热”。

但是， 互联网融资的疯狂现象已成

明日黄花， 今年互联网投资一下子就冷

下来了。 倪正东说， “去年的情况是大

家一窝蜂去抢， 抬高价格， 互联网企业

坐地起价。 今年的融资和去年相比， 估

值至少下降了

30%～40%

， 有的公司甚

至估值下跌

2/3

。” 疯狂的情形正如股

市直冲

6000

点， 很多机构都没有来得

及出手， 就开始向下跌。

作为互联网投资的老江湖， 腾讯早

期投资人李青坦言， “去年电子商务泡

沫的时候我们没有

Hold

住， 也投了若

干电商， 幸好我们投资数额不大。”

“不给钱，就死给你看”

互联网企业的烧钱， 从去年最火的

广告可见一斑。 只要打开中央电视台，

看到的就是范冰冰、 姚晨等当红明星代

言广告的互联网公司。

IDG

资本合伙人

毛丞宇说， “去年互联网企业尤其是电

商， 在心态上有一点唯恐踏空的味道，

追着去投了许多广告， 结果是开心了广

告公司和江南春”。 更有投资界人士估

计， 互联网特别是电商去年融到的钱有

一半砸到了广告中。

现在互联网进入寒冬， 融资不易，

钱越来越重要。 虽然广告是可以不做

了， 但是互联网如果要生存下去， 还得

继续烧钱。 “作为投资人看到这种情

况， 也非常难受。 现在互联网之于创

投就是 ‘不给钱， 就死给你看’”。 今

日资本总裁徐新这话说得很吓人， 又很

真实。

徐新说， 互联网是一个赢家通吃的

行业， 因此一定要把规模做起来， 能

融到钱就要尽量融钱。 互联网企业拿

钱非常重要， 光靠自己慢慢做， 是做

不起来的。 好乐买执行总裁李树斌说，

“所有人都在挥拳， 不挥拳就会被别人

打死。 大家选择挥拳吧， 累死比别人打

死好”。 于是互联网企业都争着去融资，

去烧钱。

一般来讲，

A

轮融资的价格低于

B

轮融资， 越往后价格越高。 但是现在遭

遇互联网融资寒冬， 如果互联网企业还

保持高姿态， 几乎就很难融到钱了。 投

资者和互联网创业者都要放下身段。 用

倪正东的话来说， “只要有风投愿意

投， 钱马上到账就好。”

省钱找钱、“剩”者为王

对于互联网遭遇的 “寒

冬” 现象， 徐新其实不大赞同

“这主要是资本的冬天， 不是

互联网的冬天” 这样的说法。

徐新认为， 面对资本市场寒

冬， 能活下来就是好样的。 泡

沫破灭不是坏事， 如果只是你

拿得到钱， 别人拿不到， 那就

是天大的机遇。 作为互联网企

业特别是电商， 为了生存一定

要减少存货， 守住现金流， 在

融不到钱的前提下还能够存活

至少

18

个月。

“不要害怕高管离职， 不要害怕负

面新闻。 很多高管都是奔着新股公开发

行 （

IPO

） 来的， 真正忠诚于企业的还

是跟着一起打拼的人。 百度走了多少高

管， 但是只要李彦宏还在， 百度就还是

百度。” 徐新说， “同时， 一定要把产

品做到极致， 把用户满意度做到极致。

只要老用户重复来， 就不怕没钱赚。 如

今， 业内似乎高估了今天的困难， 低估

了明天的前景， 实际上， 互联网的好日

子还很长， 关键是活下来。”

清科集团董事长倪正东称， 互联网

的收获期尚未到来。 此前人人、 当当的

上市只是开始， 如果现在活跃的大众点

评、 豆瓣、 赶集这类公司没有大面积盈

利， 那就远未到收获期。 倪正东预计，

2014

年才是电商的收获期。 当然， 收

获虽然可以期盼， 但现在最重要的还是

省钱找钱， 挨过寒冷的冬季。

互联网投资正处低谷 人民币基金可捡漏

证券时报记者 杨丽花

在中国， 互联网投资似乎一直

是美元基金的独角戏， 人民币基金

长期徘徊在互联网投资的盛宴之外。

针对这种现象， 在近日召开的第二

届互联网投资大会上， 来自国内知

名创投机构和互联网企业的人士建

言， 人民币基金要改变这种尴尬局

面， 除了期待

A

股上市审核制度的

改善， 对互联网企业的估值模式也

必须改变。

创业投资的巨人

何以成互联网投资侏儒

清科研究中心数据显示，

2011

年中国互联网领域投融资量和金额再

次刷新历史 。 去年中国私募股权

（

PE

） 投资市场互联网领域完成投资

案例

44

起， 同比增长

100%

， 披露

投资金额

25

亿美元， 同比增长

124%

； 创业投资市场互联网领域完

成 投 资 案 例

276

起 ， 同 比 增 长

120.8%

。 披露投资金额

33

亿美元，

同比增长

360%

。 但是庞大的互联网

投资盛宴， 鲜见人民币基金身影。 另

一方面， 从境内上市的情况来看， 互

联网企业只占到境内上市数量的

0.7%

， 微乎其微。

清科集团董事长倪正东说， 去年

曾给一家人民币基金推荐过一家电

商， 这家电商去年规模增长很快， 但

是最终人民币基金也没有投下去。 究

其原因， 对方反问 “电商亏损这么

多， 投资价格怎么算？”

作为先后与美元基金和人民币基

金都打过交道的天涯社区， 在两种基

金对互联网投资的态度上体会颇深。

天涯社区曾是

VIE

（协议控制） 架

构， 目标也是海外上市， 后转向回

归国内上市。 天涯社区董事长邢明

说， “我们分别跟人民币基金和美

元基金都谈过， 人民币基金给的估

值只有美元基金的十分之一。” 此言

一出， 在座的风投和互联网企业家当

即议论纷纷。

据证券时报记者了解， 互联网企

业上市目标地由海外转向国内， 天涯

社区并非个案， 而人民币基金对互联

网企业也并非一味苛刻。 对于那些已

经盈利且成长前景明确的互联网企

业， 人民币基金同样挤破头， 争先恐

后地要投钱进去。 能不能盈利， 是一

个关键性的问题。

但从真正风险投资的意义上来

说， 互联网确实是一个 “烧钱” 的

行业， 企业最需要钱的时候， 往往

也是一点利润都没有的时候。 邢明

说， “人民币基金对互联网企业的

估值和其他行业是一样的， 还是要

在利润率的基础上计算倍数， 完全没

有考虑互联网企业的特点。 我感觉这

种模式抓不住未来互联网的机会， 中

国未来互联网很难出现大品牌大用户

大平台的投资机会。”

互联网企资金渴求凸显

人民币基金迎来好时机

除上述估值原因外， 导致人民币

基金缺失互联网企业盛宴的原因也是

多方面的， 其中， 人民币基金投资期

短、 体量小等自身缺陷以及

A

股上市

审核制度也是其中比较重要的一些影响

因素。

知名投资机构松禾资本虽然已有十

几家投资的公司在境内上市， 但是至今

仍然没有一家互联网公司在境内上市。

公司创始合伙人、 董事长兼总经理罗飞

表示， 主要原因在于中国的上市审核制

度。 希望证监会能够转变对互联网的观

念， 把握好审批尺度。 互联网公司在境

外上市没有盈利要求， 而在国内不仅要

盈利而且要求连续三年盈利增长。 这个

要求对于互联网行业是不合理的。 希望

证监会可以考虑行业的特殊性。

虽然如此， 人民币对互联网企业

的态度似乎也正在改观。 凯鹏华盈主

管合伙人周炜说， “最近我们注意到，

以前人民币基金的投资周期基本上是

5

年周期， 没有办法投早期的互联网项

目， 现在据我所知， 已经有投七八年

的了。”

清科集团董事长倪正东说， 随着互

联网行业对资金渴求的凸显， 对人民币

基金的扶持需求显得尤为迫切。 倪正东

建言， 人民币基金作为目前市场的主导

者， 未来可以更多参与到互联网企业的

投资当中去。 “事实上， 今年正是互联

网投资的低谷， 也是人民币投资的大好

机会。” 倪正东说。

在亚龙湾寻找下一个张朝阳

证券时报记者 杨丽花

阳光、 沙滩、 海浪、 仙人掌 ，

这就是三亚。 坊间传言， 在互联网低

迷时期， 在三亚的亚龙湾海滩经常可

以看到丁磊、 张朝阳面朝大海思索的

身影， 而李彦宏和马云自从买了亚龙

湾五号别墅之后， 就好像变得越来越

不缺钱了。 第二届互联网投资大会安

排在三亚的亚龙湾似乎再合适不过

了。 天涯社区董事长邢明就提议， 白

天开会， 晚上可以踩踩沙滩， 面朝大

海发呆思索； 或者 “冤家对头” 白天

没有争论清楚的， 晚上可以在大海边

继续激辩。

或许是真的听进了邢明的话， 在

开会之余， 清晨或是晚上， 记者总是

要到海滩散散步， 希望真的可以碰到

正在思索中的未来的丁磊、 张朝阳。

当然， 传说终归是传说。 但是三亚之

行， 还是留下颇多感触。

互联网是年轻人的事业。 记者以前

也经常参加创业投资活动。 但是这次的

互联网投资大会上， 那一张张年轻的脸

还是让记者吃惊。 那些大家熟悉的网

站， 比如去哪网、 美丽说、 窝窝团、 顽

石移动等等， 他们的掌门人或高管看起

来都非常年轻， 要么真的是年纪小， 要

么长得年轻， 要么心态年轻。

一下子见到这么多年轻的脸庞，

真是不敢相信这是中国最高端的互联

网投资盛会， 集纳了互联网创业投资

各领域的专家。 一家知名投资机构中

操盘多家互联网企业海外上市的投资

经理， 竟然是一位非常年轻的女孩。

而一位坐在我旁边， 兴致很高地向我

推荐使用他们网站， 讲述他的互联网

投资理念的男孩， 竟然是

85

后， 去

年才和几个朋友开始创业， 搞起自己

的社交网站。

在本次大会上， 记者还见到了顽

石移动的掌门人吴刚， 一个三十出头

的年轻人， 人很消瘦， 或许是平时太

忙碌， 没给身材发福的机会， 看起来

像刚刚毕业的大学生。 但事实上， 吴

刚本人已有十几年的创业经历， 而他

和他的团队开发的一个叫做 “二战风

云” 的产品， 取得了去年相关领域的

销售收入冠军。

在融资问题上， 吴刚的创业结论

是 “创业者拿投资不光荣， 拿得越多

越丢人”。 这与我们普遍认为的互联网

是 “烧钱” 行业的传统理念大相径庭。

互联网是一个 “剩” 者为王的行业，

普遍的观念是， 不靠烧钱把别人砸死，

自己就难有生存空间。 但吴刚的理由

很简单， “很多年前创业的时候自己

拿钱滚， 赚一千块钱多雇一个人， 赚

两千块钱雇两个人， 看人家拿风险投

资 （

VC

） 的钱那里烧， 我特别羡慕他

们不用考虑财务报表。 后来又做了一

家公司， 也接受了

VC

的投资， 但是

并没有把融到的每一分钱用到实处。”

显然， 吴刚表达的是一个创业者

的心态问题。 在创投活跃的今天， 一

些创业者心态浮躁， 过度依赖融资烧

钱的模式， 反而迷失了最初创业时的

方向和激情。 而这也是今天创投领域

和互联网领域非常值得关注的一个问

题。 当然， 吴刚的结论并非人人赞

同， 反而 “雷” 倒不少创业者。 但在

记者看来， “雷” 就 “雷” 吧， 那很

可能也是他

N

多次在亚龙湾海滩上

深思熟虑的结果。

去年

，

一家互联网公司的融资

，

往往有数家风投一起扑上去

，

全部

是超额认购

，

比新股发行的超额认购还要狂热

。

但是

，

这种现象已成明日

黄花

，

今年互联网投资一下子就冷下来了

。

现在互联网进入寒冬

，

融资不

易

，

最重要的还是省钱找钱

，

挨过寒冷的冬季

。

翟超

/

制图

记者手记 Reporter's Note

沪市收十字星，考验 60 日线支撑

周一沪深两市呈窄幅震荡之势。 上证

指数收报 2350.60 点， 上涨 1.06 点， 涨幅

0.05%； 深证成指收报 9946.14 点， 上涨

60.89 点， 涨幅 0.62%。 两市合计成交 1073

亿元， 较上一交易日萎缩逾两成。

消息面上， 住建部副部长齐骥表示新

开征房产税城市的名单还未确定， 否定了之

前关于第二批试点房产税改革城市名单的传

闻， 并认为今年房价不具备报复性反弹的主

管和客观条件。 近期房地产板块对政策面及

消息面的敏感度较高， 如我们之前所提示，

投资者应警惕其不确定性。 板块方面， 热点

较为涣散， 金融股的良好表现起到稳定大盘

的作用， 物流相关个股受利好有所表现， 投

资者可关注近期调整充分的医药类个股。 周

一沪深两市平开后维持窄幅震荡格局， 沪市

围绕前收盘价 2350 点上下进行调整， 盘中

指数试图下探 60 日均线受到有效阻止。 值

得注意的是， 两市交易量创近 40 个交易日

以来的新低。 持续缩量调整体现抵抗性下跌

特征， 杀跌动能进一步减弱， 我们认为指数

在 60 日均线支撑附近产生技术性反弹的可

能性较大， 投资者不必过分恐慌。 建议投资

者轻大盘， 重个股。 本周将是年报披露较为

密集的一周， 密切关注企业的年报及季报情

况。 投资受益政策扶持的水利基建、 农业、

交通运输等题材热点的个股及一季报有良好

表现的个股。

(CIS)

尊敬的投资者：

感谢您选择招商证券股份有限公司进

行证券投资交易。 根据《中华人民共和国

反洗钱法》、 《金融机构反洗钱规定》、

《金融机构客户身份识别和客户身份资料

及交易记录保存管理办法》 等法律法规规

定， 金融机构在与客户的业务关系存续期

间， 应当采取持续的客户身份识别措施，

客户先前提交的身份证件或者身份证明文

件已过有效期， 没有在合理期限内更新且

没有提出合理理由的， 金融机构应中止为

客户办理业务。 为了充分保护您的合法权

益， 依法履行反洗钱义务， 我公司现将有

关事项公告如下：

一、 如您是自然人投资者且开户时留

存的身份证件已过期， 或您是机构投资者

且开户时留存的身份证明文件及相关证照

已过期或到期未年检， 请您在相关证件到

期之日起三个月内或 2012 年 7 月 1 日前及

时办理更新手续。

二、 如您无法在相关证件到期之日起

三个月内或 2012 年 7 月 1 日前完成更新手

续， 请您在此期间以书面方式（信函或传

真） 将您无法办理更新的合理理由及预计

办理完成的时间点告知我公司开户营业部，

我们将根据您的情况作相应延期， 原则上

不超过 10个工作日。

三、 对于在上述期间内未办理证件更

新手续且未申请延期更新的证件过期客户

账户， 我公司将采取限制资金转出， 限制

办理转托管、 撤销指定交易等柜台业务措

施， 直至您办理了更新手续。

四、 如您的联系电话、 联系地址、 邮

箱等联系方式发生变更， 请及时登陆我公

司交易系统进行自助修改。

我公司对因此而给您造成的不便深表

歉意， 敬请谅解， 并感谢您对我们工作的

大力支持。 如有疑问， 请咨询您的开户营

业部或致电本公司客服电话： 95565。

特此公告。

招商证券股份有限公司

2012年 3月 27日

招商证券股份有限公司关于对留存身份证件过期

的客户账户采取限制措施的公告


