
现在行业募投管退全流程都有困难，

导致项目大量积压， 那么退出过程就会漫

长很多，特别考验创投公司的实力和能力。

创投行业本应该是一个高门槛行业， 是知

识密集型、 资本密集型、 管理密集型的行

业。不是说两三个人出个几千万、一两个亿

就能玩的。

我们坚持自己的投资理念， 一不会拼

规模，二不会哄抢项目。
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浙商创投董事长陈越孟：

加强并购退出 成熟期项目超8倍市盈率不投

证券时报记者 杨晨

今年以来，“史上最严财务核查风

暴”使多家排队企业撤单，另一方面，

A

股市场新股发行（

IPO

）闸门至今仍

未开启，对于处在“风暴”附近的创投

行业来说，带来哪些方面的考验？创投

公司如何应对行业周期， 发现新的投

资蓝海？ 近日证券时报记者带着上述

问题采访了浙江著名风险投资人、浙

商创投董事长陈越孟。

创投行业大浪淘沙

虽然行业处于大洗牌阶段， 但陈

越孟认为整个调整只是中国创投行业

发展过程中的一个小波折， 不影响行

业发展的大趋势。他认为，经历这轮洗

牌后， 将影响中国创投发展的一些负

面因素洗掉， 有利于整个创投行业未

来的发展。

“现在行业募投管退全流程都有

困难，导致项目大量积压，那么退出过

程就会漫长很多， 特别考验创投公司

的实力和能力。 一些新兴冒出来的大

量不专业的创投公司就会吃苦头，因

为创投行业实际应该是做中长期投

资， 前几年靠投机

Pre-IPO

项目赚差

价的模式已难以为继，那些抗风险

能力差的公司自然会被淘汰。 ”陈

越孟说：“创投行业本应该是一个

高门槛行业，是知识密集型、资本

密集型、管理密集型的行业。 不是

说两三个人出个几千万、一两个亿

就能玩的。 ”

陈越孟表示， 创投行业大浪淘

沙，剩下来的将是管理能力、增值服

务能力、 抗风险能力等综合实力强

大的公司，相信调整期过后，行业又

会呈现一个蓬勃发展的趋势。 但这

个趋势跟两三年前“全民

PE

”的格

局有本质的区别， 因为不利于行业

发展的一些因素已被清除。 对创投

行业来说， 现在正是加强自身能力

建设的好时期。

加强开展并购退出

“总体来说，浙商创投的投资风

格是稳健的， 当前宏观经济前景还

不明朗，

A

股

IPO

闸门迟迟未开，我

们做出了自己的研判和调整， 当然

也会面临调整的痛苦， 但这种调整

是必要的。 ”陈越孟说，在形势不清

的情况下， 从去年开始浙商创投的

投资策略做了三项重要调整： 一是

放缓投资节奏，二是投资阶段前移，三

是加强并购退出。

在挑选项目上，陈越孟表示，现在

对成熟期的项目来说， 超过

8

倍市盈

率的基本不考虑， 像浙商创投参与的

项目，都是

6

倍市盈率上下。 “主要是

为了控制风险，优秀的项目不好找，这

些项目主要集中在中早期， 当然风险

也更大，所以投资策略应该更谨慎，要

综合考虑投资成本、退出渠道、退出时

间等方面。 ”陈越孟说。

根据清科的统计，今年以来，国内

创投并购退出的案例明显增多。 浙商

创投今年也开始重点加强并购退出业

务。 陈越孟表示：“今年并购重组是浙

商创投主要推动的一个业务板块，一

方面与

IPO

退出相比，并购退出最明

显的优势是时间短， 另一方面我们了

解一些上市公司的需求， 去说服这些

上市公司整合产业链上有价值的一些

细分环节。 ”

陈越孟说：“虽然总体上并购退

出的收益比

IPO

低，但它节约了时间

成本，项目变现以后，可以做其他的

并购，总量累积起来，并购退出的收

益也不错。 对创投来说，并购退出的

重要性会越来越强、 价值会越来越

大，以后并购退出的占比很可能越来

越高。 ”

投资不只是投钱

“我们坚持自己的投资理念，一不

会拼规模，二不会哄抢项目。 ”陈越孟

说：“浙商创投的理念不是做规模，我

们追求的最高目标是提高项目的成功

率和基金的综合回报率。 我们以自身

的能力为标准，当投资能力有限时，募

资太多钱只会给公司多余的压力，因

为出资人会要求回报， 项目也需要时

间消化。 另外我们有自己的价值体系，

对企业的出价， 给企业认为应该给的

价格。 但我们强调提供增值服务这些

钱以外的无形帮助。 从浙商创投成立

第一天起，就强调投资就是一种服务，

这是我们的理念，投资不只是投钱。 ”

正如浙商创投的名字， 浙商创投

是站在浙商肩膀上做投资， 它的三个

创立合伙人陈越孟、华晔宇、徐汉杰全

部来自浙商二代。 从

2007

年成立至

今，浙商创投已成功投资华策影视、贝

因美、迪威视讯、郑煤机、慈星股份、喜

临门、华数传媒等

40

多家企业，涉及

新媒体、现代服务业、新能源、节能环

保、 装备制造、 高端消费品等多个行

业。浙商创投目前已经管理了

9

个风险

投资和私募股权投资（

VC/PE

）基金和

1

个天使基金， 可投资资金规模

30

多亿

元，管理资产规模达

100

亿元，已经成

为浙江省管理资金规模最大、投资项目

最多的专业股权投资管理机构之一。

“我们的目标是争取做百年老店，

浙商创投就像是我的孩子， 将伴随着

我一起成长，我现在

40

出头，创投这

一行我可以做到

80

岁。 ”陈越孟表示，

浙江省民间资本多，民营经济发达，非

常适合做创投，经过这次调整，相信浙

商创投能上新台阶。

在投资方向上，陈越孟表示，浙商

创投的投资有几条主线，第一条主线是

现代服务业， 其中主要投文化创意产

业、移动互联网和生物医疗，目前文创

项目所投占比较高。第二条主线是投消

费升级。“因为随着中国经济的发展，消

费能力将持续强劲，而且在城镇化的背

景下，消费也会不断向内延伸，所以消

费也是我们近两年投资的主线。第三个

主线是低碳节能环保，这个也是整个中

国经济， 包括世界经济今后的趋势，而

且现在生存环境恶劣，节能环保、绿色

低碳等方面的一些新技术、新的商业模

式会孕育出大量的投资机会。 ”

投中集团：5月中企

赴港IPO融资217亿元

根据

ChinaVenture

投中集团统计显

示，

5

月份有

6

家中国企业在香港资本市

场完成

IPO

， 融资

217.1

亿元。 受银河证

券、中石化炼化工程两家企业大额融资拉

动，本月中国企业

IPO

融资额大幅回升。

投中集团认为，

A

股

IPO

“堰塞湖”

现象并未得到明显缓解， 在此背景下，

通过转板分流

A

股

IPO

压力将成为最

直接最有效的方式。 随着新三板扩容的

加速及相关制度的日趋完善，转向新三

板市场对排队企业及撤单企业来说是

一个不错的新选择。

另一方面，

2012

年

12

月，中国证监

会发布的《关于股份有限公司境外发行

股票和上市申报文件及审核程序的监

管指引》取消了境内企业到境外上市的

“

456

”条件和前置程序，不再设盈利、规

模等门槛， 简化了境外上市的申报、审

核程序，为中小企业赴港上市创造了非

常好的机遇。 本月中石化炼化工程和银

河证券的成功上市，成为今年港股市场

前两大规模的

IPO

事件，为香港资本市

场注入新的活力。

机构退出方面，本月成功登陆资本

市场的

6

家企业均无

VC/PE

背景，没有

机构获利退出。 并购退出方面，统计显

示，

2013

年

5

月共实现

10

笔并购退出。

其中， 蒙牛乳业斥资

32

亿港元 （约合

25.6

亿元）增持现代牧业，成为后者最

大单一股东，

KKR

、鼎晖获利退出；搜狐

畅游

7800

万美元（约合

4.78

亿元）收购

第七大道剩余股权，使第七大道成为其

全资子公司，深创投、松禾资本等机构

实现退出。 （杨晨）

创投业在追梦路上 政府应该帮一把

证券时报记者 杨晨

从中国制造到中国创造

，

这是

一个沉重而浪漫的话题

。

而中国创

投界人士一直对实现这一梦想充满

着激情

。

笔者在和创投界人士打交

道时

，

常常听见他们用艳羡的口气

说

，

在谷歌

、

苹果这些伟大的公司背

后

，

都有风险投资的身影

，

他们憧憬

着

，

有一天能培育出从中国诞生的

伟大公司

。

这并不是一个遥不可及的梦

。

事实上

，

中国的创投业已在追梦的

路上

。

这些年里

，

随着中国经济的飞

速发展

，

诞生了许多新兴产业以及

众多的细分行业

，

而风险投资的本

质是看企业未来的成长性

，

寻找

优秀的

、

有潜力的企业和行业进

行投资

，

因为一个公司在创业初

期

，

凭借原来传统的直接融资方

式很难达到它的资金需求或难以

融到资金

。

此外

，

从创投行业的特

性出发

，

创投是需要密切接触大

量处于微观层面上企业的行业

，

同时要对宏观经济形势和相关行

业深入研究

，

可以说

，

创投行业最

清楚社会需要处于什么行业的企

业和怎么样的企业

。

所以

，

不少业

内人士判断

，

未来中国一些新经

济模式和新商业模式的出现

，

很

大程度上都要靠创投去推动

。

现

实中

，

由于创投行业的兴起

，

众多

处于孵化器

、

初创期

、

成长期的中小

型企业解决了缺钱的难题

，

而这些

企业大部分集中于新兴产业

。

中国社会已经看到了创投的力

量

，

正处于转型期的中国更需要这

种力量

。

因为创投行业在推动经济

结构调整

、

产业转型升级上有非常

强大的推动力

。

虽然现在创投行业

步入了洗牌期

，

但发展前景仍比较

乐观

。

达成共识的一个观点是

，

行业

大洗牌更有利于创投行业的长远

、

健康发展

。

就目前的情况看

，

跟风乱

投

、

哄抢项目的现象逐渐消失

，

小

的

、

不专业的创投公司正在被洗掉

，

整个创投行业的投资阶段都在 前

移

，

创投正在向其

“

本色

”

回归

。

这些

不仅对行业本身来说是好现象

，

也

更有利于创投去发现真正有价 值

的

、

有发展潜力的公司

。

不过

，

中国的创投业仍然是一个

比较新兴的行业

，

离走向成熟还有一

段距离

，

在中国经济转型需要创投力

量的同时

，

笔者认为政府也应该加大

对创投行业的扶持力度

，

特别是引导

创投的投资向早中期转移

。

因为投资

早中期项目

，

对于经济结构调整

、

产业

转型的提升

，

助益最大

。

但实际中

，

投

资阶段越早也意味着风险越大

，

创投

公司往往因控制风险而放弃投资早期

项目

。

创投行业是一个特别需要容忍

失败的行业

，

想要培育出具有世界

影响力的企业更需要敢于冒险的勇

气

。

有不少业内人士呼吁

，

应该从国

家或地方政府层面建立风险资金池

，

给予创投公司一定的风险补助

，

以激

励其敢于投资风险大的项目

，

比如中

早期项目或新出现的商业模式

、

技术

等

。

现在国内已出现此类风险补助基

金

，

但总量还比较小

，

且申请不易

。

“

建立风险资金池

，

比如说我用一千

万投几个早中期项目

，

每个项目都投

几百万

，

即使很可能失败好几个

，

但

因为有风险补助的支持

，

那么我投资

中早期的项目还是有积极性

，

因为早

期项目的投资一旦获得成功

，

回报将

非常可观

。 ”

一位创投业资深人士如

是说

。

今年中概股赴美IPO

首单花落兰亭集势

5

月

28

日，中国在线零售商兰亭集

势正式开始

IPO

路演，预计于美国时间

下周四

(6

月

6

日

)

正式在纽约证券交易

所上市，股票代码

LITB

。 如果一切顺利，

这将是

2013

年首单在美成功

IPO

的中

概股， 也是过去两年来第三家在美国实

现

IPO

的中国企业。

因为财务造假丑闻等问题， 中概股

近年来一蹶不振。

2012

年开始，中概股

IPO

市场缩水严重， 从原来的每年二十

家左右，减少到去年的两家。

华平投资率财团

投资越南Vincom零售

越南最大的私营房地产运营商、胡

志明市证券交易所上市公司中以市值计

最大的公司之一

Vingroup

股份有限公

司

29

日宣布，美国华平投资集团为首的

财团已承诺投资

2

亿美元与

Vingroup

集团建立战略合作伙伴关系， 旨在大幅

扩充

Vingroup

的零售地产业务（

Vincom

零售）。

Vingroup

和以华平为首的财团已

签订最终协议。 根据协议，财团将投

资

2

亿美元， 占

Vincom

零售约

20%

的股权。

美国华平投资集团是一家专注于

投资成长型企业的全球领先的私募股

权投资公司。 目前旗下管理超过

400

亿美元的资产， 持有的投资企业超过

125

家。

（杨晨 整理）

图为浙商创投董事长陈越孟

杨晨/摄


