
五大机构掌门人共话创投新机遇

湖南高新创投：

在摸索归纳中提升

证券时报记者 杨晨

作为第三届中国创业资本论坛的

承办方，湖南高新创投集团董事长黄明

在论坛上表示，目前我国处在经济转型

期非常特殊的阶段，创投行业普遍面临

募投管退的全流程困难，在这一特殊时

期，全国的创投行业从业者更需要抱团

取暖。

“本次论坛的主题是 ‘经济转型期

创投新机遇’，我认为应该要看到危机中

充满着商机， 研究并把握行业发展的新

机遇。 第三届中国创业资本论坛此时在

长沙举办，非常有时代意义。”黄明表示，

募资难、投资难、退出难，这些考验也是

一种推动力，行业正在摸索归纳中提升。

“湖南高新创投集团正在探索，在布

局投资上研究产业链能够向上延伸融

资，向下能够延伸股权交易，实现多元

化发展。 在这条路上，我们现在已经获

得了有益的尝试。 就退出而言，现在

A

股通道关闭，上市排队的企业有

700

多

家，创投何去何从，需要我们冷静思考。

现在我们正在研究多元化的退出模

式。 ”黄明说。

黄明同时表示， 监管方面也进一步

放开， 给创投行业的发展提供了更开放

的平台。此外，层出不穷花样翻新的金融

产品的出现， 也帮助创投从中得到了投

资。 这些消息都给创投界带来了信心。

数据显示， 创投行业已开始缓慢回

暖。根据投中研究院的统计，三季度中国

创投及私募股权投资市场共披露

55

只

基金成立并开始募集， 总计目标规模

106.2

亿美元，与第二季度（

28

只基金、

73.8

亿美元）相比，基金募集数量和规模

均有较大幅度增长， 一定程度上反映出

国内创投及私募股权投资基金募资市场

逐渐呈现回暖态势。

达晨创投：耐心+信心

应对行业洗牌

证券时报记者 李明珠

达晨创投董事长刘昼在第三届中国

创业资本论坛上表示， 创投行业近两年

正经历一个洗牌过程， 这种洗牌比想象

的更惨烈，具体体现在投资难、募资难、

退出难，在首次公开发行（

IPO

）暂停的

背景下，更会加剧创投的洗牌。

针对目前的创投现状，刘昼表示，创

投机构首先要做的是爱护好给钱的人；

第二帮助好已经投了钱的企业家。 在经

济下行的过程中， 企业家会遇到很多困

难， 更需要创投的一些增值服务帮他们

渡过难关；第三，要爱护好创投的团队，

两年前业内人士在任何一个茶馆喝茶，

聊的都是投了什么项目， 该项目赚了多

少钱，现在这种情况越来越少，钱流出去

的多而流进来的少。从这个角度看，一方

面是服务好两端， 另一方面就是练好内

功，这是基本的应对方式。

刘昼认为，作为创投人，在洗牌过

程中要有耐心， 要有信心，

IPO

一定会

开。 中国经济正处于转型过程中，增长

模式已经发生变化，政府也不会轻易去

救市，创投机构有没有适应这种情况是

值得深思的问题。中国经济发展是创投

人的根基， 如果经济可以保持

7%～

7.5%

的增长， 创投人还是可以有所为

的。 耐心是创投人、私募股权投资（

PE

）

人必须修炼的。

刘昼说， 应对目前现状要有信心，

特别要对新政有信心，这也是做创投认

定的一个方向，一个目标，心里要有个

信念，有个支撑。 作为投资人，刘昼认为

如果是做创投的，首先一定要充满着信

心做创投，如果什么都悲观，那可能就

不适合做投资。 因为做投资本身就是和

风险做斗争，不应过度着眼于这里的问

题那里的风险，而应从风险的角度来衡

量为什么要有信心，这个阶段如何把握

投资，在狂热的过程中，如果觉得价格

偏贵不适合投，是否要冷静一下，按照

规则作出更详细的判断，这些都是值得

仔细思考的。

作为投资人，一定要有乐观的态度，

对政策也要乐观。面对很多人出国、中国

基金业老鼠苍蝇一起打的局面， 要从总

体衡量是不是有利于做投资， 把这些问

题想通之后，这几年的洗牌，特别是

二级市场的洗牌，以及

IPO

的重启等

问题都会迎刃而解。 资本市场已经熊

了五六年了，会否继续熊，还会熊多

久，也是市场所关注的热点。 总体而

言， 创投的苦日子应该慢慢地过去，

好日子的脚步越来越近，创投人还是

要有信心。

江苏高投：苦练内功

回归价值投资

证券时报记者 李明珠

江苏高投副总裁应文禄在第三届

中国创业资本论坛发表主题演讲时指

出，在当前环境下，创投行业人应该淡

定而不懈怠，从容应对当前的环境，苦

练内功，回归价值投资。具体从以下三

方面着手：

第一，坚守做早期投资的行业。综

合国内外创投行业的经验， 以及历史

上业绩的变化可以发现， 如果坚守做

早期的投资，则方向是正确的。应文禄

指出， 江苏高投投了差不多

400

家企

业， 超过

70%

都是比较早期的项目。

而最近两年成立的基金部分更是专项

投资于早期的项目， 非常典型的成功案

例也都是早期的。 江苏高投今年专项建

立

2

亿资金成立天使基金， 江苏省近期

也专门下发文件，鼓励成立天使类项目，

即使出现了亏损政府也有补助， 这就增

大了创投敢投的胆量。

第二， 每个机构要坚持自己的投资

文化、 投资理念。 江苏高投坚持三不原

则，即不跟风、不追高、不盲从；在选择企

业时三无产品不做， 企业开放不充分坚

决不做， 如果没有正常的创投界的保障

性条款或者兜底条款也不太愿意介入；

坚守三好选择， 即选择真正比较好的项

目， 有比较好的价格， 还有好的条款政

策。 江苏高投在坚持自己投资理念和文

化的背景下， 共投入

400

个项目， 其中

49

个项目已经上市， 还有

80

多个项目

已经具备了

IPO

的条件，也有部分项目

靠回购、并购的方法来实现退出。

第三， 要有信心和耐心建设好的创

投团队。 每个创投团队需要真正对行业

深入理解，对这个行业专注，坚持和耐心

必不可缺，如果这点做不到，严格意义上

来讲不合适做投资。 创投团队要十分专

业，也要非常专注，这样才能应对经济周

期的变化，并保持自身优势。

具体来讲， 内部小团队的融入配合

非常重要，如果早期对行业内研究不够，

对产业生态不能够很好地把握好， 对这

个行业的技术发展方向、路径、人脉以及

未来发展大的把握如果没有很好地研

究，达不到行业里面小专家的量级，基本

不被看好。以江苏高投为例，成立研究行

业前瞻性的小团队，研究发现，不管是从

美国还是国内， 并购是大家一致认为比

较好的退出路径， 将来会成为创投机构

退出的重要通道。

鲁信创投：利用本土优势

加快拓展步伐

证券时报记者 李明珠

鲁信创投总经理王飚表示，

PE

在近

两年内的投资发生了比较显著的变化，

首先体现在成长期的创业投资资产配置

的比重逐渐在下降， 而向两头进行扩张

趋势明显，包括早期的项目、后续参与上

市公司的增发， 以及实业类的夹层投资

项目。对于鲁信创投而言，早期的项目主

要和山东省科技厅、 财政厅构建一些专

注于早期项目的基金， 这些基金通过优

先的制度安排形成一个平台， 主要投资

山东的中小微科技型企业。

鲁信创投目前可投资能力达

100

亿，管理各类基金

15

只，包括政府基金、

产业基金和美元基金， 累计投资的项目

总共

140

多家。

上市前的投资（

Pre-IPO

）催生了中

国并购市场的发展。 以前业内同行都想

着去研究并购市场或者去探讨并购的一

些思路、战略，但是从今年二季度开始，

鲁信创投的投资案例已经实实在在实现

了

3

起并购操作，通过换股退出，寻找上

市公司实现并购退出途径， 对一些项目

借用本身上市公司的平台，通过并购、换

股等来实现。

IPO

对中国的并购市场起到

了很大的推动作用。

展望未来，挑战与机遇并存。 鲁信创

投对行业充满信心的原因有三点： 一是

中国经济转型升级， 会促使经济未来发

展力量充足，发展潜力巨大，这为创投提

供了许多投资机会；第二，未来战略性新

兴产业快速发展也提供了众多良机；第

三是大资管时代给私募股权投资和创业

投资（

PE/VC

）机构提供了更多的选择。

王飚称， 鲁信创投的投资主要在战

略性新兴产业， 与其他

PE

机构相差无

几，有特色的是多了一个海洋开发产业，

借助山东在海洋产业方面处于全国领先

地位的优势， 在海洋制造和海洋工程方

面做了很大的资产配置。

在投资策略选择时， 鲁信创投首先

发挥上市公司的优势， 在构建基金的同

时，也对社会上进行一些私募，资金的来

源因此相对比较充足；同时，鲁信集团发

挥整体优势，与很多业务进行协同；另外

就是自有资金投资与基金管理并重，现

在自有资金每年投资的数额和基金投资

的数额基本相当，以构建多层次服务。 通

过投资策略的调整， 拓宽了资产配置的

领域和链条， 强化了资产流动性和收益

性管理的约束，使创投业务实现清晰、可

持续增长。

基石资本：

投资春天正来临

证券时报记者 李明珠

基石资本董事长张维在第三届中

国创业资本论坛上表示， 创投行业目

前正经历募资的冬天， 但投资春天即

将来临。

张维认为， 经济退潮阶段更有利于

把握整个逻辑和脉搏，每个项目本身都

是复杂的，需要用放大镜仔细看。 没有

任何一个标的可以让你不加思索地投

进去，每个标的都需要认真思考它的产

业、退出周期等，依靠对行业更深入的

思考，才能把人家看不清的项目通过你

的放大镜看清楚。 目前投资的价格、估

值并没有下降多少，恶性竞争仍然广泛

存在，仍有大量企业通过欺诈方式把创

投机构的钱圈到手，所以从投资角度来

讲还是比较浮躁的。 从回报的角度来

看，主要的创投机构回报并不低，还算

是一个秋天。

张维指出，对于一个创投机构来讲，

要探讨的不是基金所看重的财务分析、

市场分析、产业链结构等，而应该更偏重

组织系统和企业家精神。 一个企业没有

企业家精神，基本上站不到前面，也就是

说它成长不起来；而如果没有组织体系，

它基本上长不大。 而中国真正有王者之

相、有胸怀、有责任的企业家很少，多数

是土狼或狐狸，尤其缺乏像王石、任正非

这样的企业家。 甚至有的企业家从一开

始就有欺诈的嫌疑， 这样的企业家还不

在少数。 有些企业有了一定的组织规模，

企业家的能力、兴趣、人生志向很快就被

多元化， 对过去的主营业务没有那么多

投入了，这个企业也长不大。

张维表示， 创投的行业研究非常重

要，研究创造价值。 必须真正做到成为

半个行业专家，这并不是指坐在书堆里

做研究，而是你对这个行业的人脉有相

当多的积累。 研究创造价值不是一句空

话，几乎所有的主流机构都采取了行业

分工而不是广泛撒网的方式。 创投机构

经常号称是其他企业的导师，但如果我

们自己都谈不上治理得很好，没有把体

系建立好， 创投这个行业也是长不大

的。 很多企业都是到一定阶段一批人带

一个队伍，包括研究系统、风险控制系

统，都不是一个人说了算，要做到这点

不容易。 创投机构作为一个发现者、教

练， 必须认真搞好自身的组织体系建

设，这是一个长期的任务，这也是熊市

中所有创投的一个难得的时机，好好把

握机会，锻炼自己。

经历了前几年的狂飙突进，伴随着中国宏观经济增速的回落，活跃

于中国资本市场的创投机构遭遇严峻挑战。 面对创投行业洗牌，创投人

如何保持耐心与信心，坚持自身投资风格，加强创投团队建设和专业水

平提升，在劣势环境下练好内功，共同迎接创投业春天的来临？
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