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深圳近7成上市公司有创投背景

证券时报记者 杨晨

以“打造中国创新型经济的新引擎”

为主题的创业投资高峰论坛

11

月

18

日

在深圳举行。深圳市副市长陈应春、中国

证监会基金监管部私募基金工作小组组

长刘健钧、 深圳市创新投资集团有限公

司董事长靳海涛、 深圳市创业投资同业

公会常务副会长王守仁等业界领导及知

名创投人士出席了会议。

陈应春致辞时表示， 深圳已成为国

内创业投资的沃土， 在全国范围内形成

一定的优势，截至目前，深圳市境内外上

市企业将近

300

家， 其中有创投背景的

企业占

67%

。 在创投行业蓬勃发展的带

动下， 深圳市涌现出了一批战略性新兴

产业的龙头企业， 全市已获认定的国家

高新技术企业超过

2800

家，可以说创投

行业是深圳建设国家创新型城市的重要

力量。

据悉， 在深圳市境内外将近

300

家上市企业中， 其中深圳创投背景的

有

96

家， 占有创投背景企业的

40%

。

中小板上市企业

701

家， 有创投背景

的企业

308

家， 占

43.94%

。 其中有深

圳创投背景的企业

114

家， 占有创投

背景企业的

37%

。 业界普遍认为，创投

行业在产业转型升级中发挥了催化剂

作用。

靳海涛指出， 创业投资对于产业

转型升级作用巨大， 主要原因在五方

面。 第一，创业投资的投资方向主要在

新兴产业。 第二，大部分创投的投资阶

段集中在初创期和成长期， 而不是成

熟期， 在中小企业最需要资本和资本

服务的时候给予支持，帮助企业度过风

险最大的早期阶段。 第三，创业投资主

要对处在转型升级阶段的企业进行投

资， 比如企业以前是普通商业模式，后

来转变成新兴商业模式， 在这个转型

升级过程中需要钱， 需要钱背后的服

务，这时候创投的支持可以帮助他们转

型升级成功。 第四，投资后的服务也是

创投最重要的工作之一，这种服务是多

方面的，而且越来越多地介入到企业的

产供销环境的优化中。 第五，推动创业

型企业资本运作之后，就给企业做大做

强、 规范化的运作奠定了非常好的条

件。 “就深创投而言，我们投资最成功、

赚钱最多的项目基本上都集中在转型

升级阶段进行的投资， 虽然风险大，但

是这些企业转型成功以后产生了蓬勃

的生命力， 所以能够保持高速的成长，

也使我们投资人获得比较高额的回

报。 ”靳海涛说。

陈应春表示，十八届三中全会后，我

国全面深化改革， 市场经济体制的活力

将进一步焕发。 创投行业应该适应全面

深化改革这一时代潮流， 在当前行业困

境中进一步增强信心， 大力推进行业的

改革创新和整合转型，积蓄力量，谋求新

的发展和创业， 将创投业打造成推动经

济发展的新引擎， 为经济发展和民生幸

福做贡献。

并购有望成创投退出主渠道 专业要求高

证券时报记者 杨晨

近一年来， 由于资本市场低迷及首

次公开募股（

IPO

）停发，创投的黄金退

出通道被堵塞，因此，许多创投机构积极

探索通过并购转让所持股权获得收益，

并已创造了一些成功案例。 鉴于新股发

行改革制度将发生重大改革， 未来几年

内黄金通道的走势尚难预料， 创投业如

何看待未来的退出路径？ 在昨日举办的

“打造中国创新型经济的新引擎高峰论

坛”上，来自全国各地的知名创投机构就

未来并购重组与创投退出的问题展开了

深入讨论。

对于今年以来并购退出案例迅速增

加的现状， 深圳市悦享资本管理有限公

司董事长吉清认为是被逼出来的。 “国

内

IPO

停了一年，逼迫着做创业投资和

私募股权投资（

VC/PE

）的去寻求并购的

渠道退出，因为

IPO

停了，项目都上不

去，资金也退不出，而基金实际上都有

存续期，这就要找一个渠道。 ”他表示，

尽管今年很多机构选择并购退出是形

势所逼，但从长远来看，并购退出可以

作为创投机构的主要退出渠道。 因为尽

管

IPO

是黄金退出渠道，但毕竟创投公

司众多，有统计显示目前国内创投机构

有

5000

多家， 所投项目更是难以统计，

所以今后能实现

IPO

退出的项目还是

少数， 更多的项目还是需要通过并购的

方式实现退出。

吉清还表示，并购退出相比

IPO

也

有不少优点。一个是退出的速度比较快、

效率高。二是比较灵活，有很多方式方法

去实现。 三是通过并购退出市场化机制

可以起决定性作用，而

IPO

的节奏则不

由并购双方的意志决定。 四是让投资机

构更关注企业的长期价值， 以前做

IPO

退出的时候创投会更关注企业的财务指

标，更关注证监会的规则。 “今年我们有

两个项目通过并购退出了， 体会是项目

做的好的话，跟

IPO

收益比也不会差很

多，关键在于投的企业是否有长期价值，

是否得到市场认同，因为有些价值，我们

做

IPO

的时候体现不出来，比如证监会

审的财务指标，对于品牌、未来的潜力、

未来的无形市场不做判断。 ”他说。

深圳市创新投资集团有限公司副总

裁汤大杰也认为， 将来并购可能是创投

退出的主渠道， 但目前国内的并购市场

还不算成熟。“有些案例做不起来可能还

是缺乏润滑剂， 就是缺少比较好的中介

平台。 比如，在具体做的过程中，我是卖

方，我不可能把项目一个一个自己卖，我

需要有拍卖行。起中间作用的谁在做呢？

实际上很多是投行或者是原来做投行的

机构，首先这些基金机构的定位不清楚，

这些机构到底代表卖方还是买方？ 我觉

得问题根源在这里， 所有中介机构代表

双方，谁给钱多偏向谁。我觉得市场上可

能需要非常专业的卖方顾问， 这个卖方

顾问首先定位明确，代表卖方的利益，他

的利益就跟我一致， 所以要做的是价值

发现，然后将价值最大化。 ”

“同创伟业今年以来操作的并购案

例有

10

单左右，有成功的，也有不成功

的。并购未来可能成为一种常态。 ”深圳

市同创伟业投资有限公司董事总经理张

一巍表示，从我们的经验来看，并购退出

的崛起扩大了创投机构可投资项目的范

围，以前以

IPO

退出为主，有些企业因

局限性是不能上市的， 但如果并购成为

一种主要退出渠道， 就增大了创投的投

资范围。

张一巍同时认为， 并购退出也对投

资人提出更高的要求。“一是价格控制更

严， 因为证监会对于市盈率是有一定要

求的，我们并购的时候价格不能太高，所

以价格一定要控制住， 否则并购还会亏

钱。 二是对并购人的财务方面的技巧要

求更高，涉及法律、税务、交易结构等等

各方面的专业性知识和经验。 还有对于

投资人的谈判能力要求极高， 比如本来

我们投资一个企业经过了半年、 一年或

者长时间的磨合，大家形成稳定、和谐的

结构， 这时候上市公司来了， 说我有现

金、我有股权，你跟我走。 这时候稳定平

衡的结构会被打破。 所以具体的并购过

程中， 有三点在并购过程中需要格外重

视。一是股权收购比例，二是股份的对价

支付方式，三是支付的时间点或者对赌。

即创投机构要在交易环节设计上保证自

己话语权的同时降低交易风险。 ”

达晨创投副总裁梁国智则认为，并

购是很危险的游戏，一是收益可能很低，

给创投的安全空间非常小。 另外就是收

购过程非常艰巨，涉及谈判工作很多。他

认为， 并购基金可能是未来解决问题的

主要办法。对于创投的项目来讲，大部分

的机会可能在新三板上， 把项目能公开

的信息都放在新三板上， 大家都可以来

看，这样就可以解决信息不对称、信息来

源不清晰的问题， 然后再找并购基金操

作这个事情。 这可能是比较好的方式。

创投机构谈投资经验：

“女要嫁对郎”

证券时报记者 吕锦明

以 “创业投资与小微创新企业

的成长”为主题圆桌论坛于昨日下

午继续在深圳举行。 这是

2013

年

“创业投资： 打造中国创新性经济

的新引擎高峰论坛”的一个重要分

论坛。

参加讨论的嘉宾围绕 “创业投

资与小微创新企业的成长” 这一主

题， 探讨和交流了创业投资的经验

和教训， 以及如何帮助小微企业成

长发展等话题。 湖南湘投高科技创

业投资有限公司副总经理何正春表

示， 湘投高科技创业投资的战略是

将项目投资阶段前移， 要更加关注

早期项目、发现早期项目的价值。

深圳市松禾资本管理有限公司

董事长罗飞以谚语“男怕入错行，女

怕嫁错郎”做比喻，介绍了创投行业

探索投资方向的感受和经验。 他表

示，松禾早期在机电行业、在新材料

行业、在农业等领域都有投资，现在

回头来看， 这些投资带来的经验教

训就像是告诫创投企业要像 “男怕

入错行”一样谨慎选择投资领域。至

于“女怕嫁错郎”，意思就是说投资

人实际上也是弱势群体， 所以要

“嫁”对了目标，创投企业要把“嫁

妆” 给到企业，“幸福生活怎么有好

的开始，同时又如何能有好的结果？

很重要的就是你‘嫁’对了人，那就

是我们投的企业。 作为创投则要做

到坚韧不拔， 除了坚韧不拔还有团

队和分享，这也是很重要因素”。

深圳市高新投创业投资有限公

司总经理吴晓文表示， 高新投在做

早期项目时注重和政府的合作、跟

区和市科委合作； 高新投还与全国

各地各省市的担保公司合作， 通过

他们的担保来完成创投项目；另外，

高新投也非常注重投资的后期服

务，比如项目的整合、投资和融资联

动等。他介绍说，高新投

200

多项目

经理对行业的分工、 行业研究很熟

悉， 高新投在未来会继续按照这个

要求把早期项目做好。他还透露说，

高新投最近接触了很多做天使、早

期投资的机构， 发现大家都在投爆

发性的行业，比如与移动互联网或

者互联网游戏这种消费沾边的行

业， 但大家忽略了传统工业企业，

因为大家都知道投很早期的工业

企业可能需要

1

到

2

年才有产品

出来，还需要

3

到

5

年市场才能建

立起来，整体来看没有个七八年是

看不到成果的，“这个现象让人感

到比较困惑， 这也是我一直思考的

问题”。

深圳市力合创业投资有限公司

副总经理冯杰力表示， 力合创投作

为深圳主要创投企业之一， 现在不

再把自身定性为单纯或纯粹意义的

创投机构， 而是逐步定位为国内科

技企业创新服务的机构。他介绍说，

力合创投的第一个业务板块是创

投；第二个业务板块是创新园区，主

要做一些科技孵化的载体， 比如科

技园、孵化器等；第三个是在深圳牵

头发起了一个“金库”，主要是做担

保、融资租赁等，这是由不同的团队

运作， 力合希望能将其有机结合以

实现客户和资源的共享。冯杰强调，

这些举措的目的是希望为科技企

业做服务。 除了国内的投资，力合

最近也做了一些其他尝试，依托于

清华大学、研究院做了一些国际技

术转移的工作，比如：最近力合创

投和研究院等机构在西班牙并购

了一家非常早期的新材料领域的

基础性企业，“此举是希望把国际

上非常好的早期项目技术通过并

购或者其他资本层面的合作，将其

成果和人才引进到国内， 并依托国

内生产制造能力和广阔市场在国内

实现产业化”。

深圳市达晨创投董事长刘昼：

创投企业应把专业化放首位

证券时报记者 吕锦明

2013

年中国高新技术论坛

11

月

16

至

18

日在深圳举行， 在昨日

举行的一个主题为“创业投资：打造

中国创新性经济的新引擎高峰论

坛”的分论坛上，深圳市创业投资同

业公会副会长、 深圳市达晨创业投

资有限公司董事长刘昼发表演讲时

提出， 创投公司要把专业化放在第

一位，只有将专业化做透以后，对行

业趋势的把握、 对项目判断的把握

以及对创投业务的理解才能到位，

否则都是“赶时髦”。

刘昼表示， 深圳的创投业内人

士普遍认为，三中全会召开以后，为

创业投资又带来了一次非常好的发

展机遇。在把握这次机遇的过程中，

要特别加强创投的专业化运作。 他

指出，专业化运作应该怎么运作，如

何构建专业化投资， 这些都是摆在

创投行业面前十分现实的问题。

刘昼认为，首先，创投企业应把

专业化放在首位， 只有专业化做透

以后，对行业趋势的把握、项目判

断的把握才会到位，否则就是“赶

时髦”，这需要从实践中去沉淀、需

要坚持；其次，创投行业要紧跟国

家政策节奏，他举例说，实际上创

投所做的大部分投资大多与新兴

产业有关，新兴产业发展背后所体

现的就是国家政策支持的方向，这

表明做投资就一定要跟着国家的政

策走， 这样才能确保创投方向不会

出现偏差。

刘昼最后总结说， 三中全会的

公告值得在创投全行业内反复学习

和研究， 从中可以找到创投发展的

方向，再结合创投行业的专业化，就

可以迎来创投行业的第二个春天。

深圳市人民政府副秘书长高国辉：

2020年深圳将形成创新驱动发展体制

证券时报记者 吕锦明

第十五届高交会中国高新技术论坛

的一个主题为“中国创业家峰会”的分论

坛， 于

11

月

18

日在深圳会展中心隆重

举行。 参加论坛的嘉宾认为，

2013

年国

内经济继续以调整结构为主， 我国主动

调低经济增长率，刺激市场需求增长，同

时改革进入深水区， 使结构调整及经济

转型面临更加严峻的挑战。

深圳市人民政府副秘书长高国辉表

示，深圳是改革开放的试验田和窗口，同

时也是中国高新技术产业重要发展之

地。 深圳毗邻香港，面向全球，辐射中国

内地，是得天独厚的创业梦想之城。在短

短

30

多年来，华为、腾讯、中兴、平安、招

商银行等等一大批企业在深圳这块热土

上缔造了创业的神话。 深圳坚持创业驱

动、转型发展，探索出一条依靠自主创新

推动，经济增长方式转变的有效路径，形

成了以企业为主体的自主创新体系，建

立了有利于自主创新的环境、 文化氛围

和人才储备。 他指出，到

2020

年深圳将

形成符合创新驱动发展的体制和机制，

建成一批面向世界、 服务全国的重大科

技基础设施， 掌握一批提升国家竞争力

的核心技术， 具备一批具有世界水平的

科学家和研究团队。 科技支撑和引领经

济社会发展的能力大幅提升， 深圳不仅

培育了一大批具有较强自主创新能力

的、国际竞争力的企业，也造就了一批富

有创业精神的企业家和技术专家。 深圳

市政府将为创业家的成功提供全方位的

支持和帮助， 为创业家和资本市场搭建

交流沟通的平台。

方太集团董事长兼总裁茅忠群认

为，企业的发展壮大必须要有梦想引导，

才能激励出企业的创新潜力， 当下创业

者的创业之路是与中国梦息息相关，要

有赶超国际先进水平的追求， 企业才能

走得更远。

广东亿兆生物科技创始人陈冠声继

续深入商业模式的话题， 从具体的案例

出发， 详细解析如何运用合理的商业模

式将一项新技术落实到实际的产业中，

并向听众引荐“单边平台的商业模式”。

什么叫“单边平台”？陈冠声介绍，原

来是一个企业从生产、管理、销售到后勤

服务，作为企业流程的全过程。陈冠声表

示，现在我们把管理变成一个交易，以此

提高效率。首先创建一个平台企业，再找

到若干个业务自主体， 也就是利益相关

者共同完成任务。作为平台要做的，就是

增强平台的能力， 让委托方感到交给平

台就会比那些业务自主体单干要好得

多。 同时，增强平台项目管理能力，将销

售的一些理念、一些整合的资源、一些全

新的模式植入到这种企业平台里面，让

它的销售能力提高， 而且帮它组合一些

其他的资源。他强调，他这次出席峰会并

不是来讲技术， 而是想告诉那些做科技

研发的队伍或者有新技术和好技术的企

业， 在把技术研究完了以后还要冷静下

来研究你接下来如何做商业模式。

吕锦明/摄

� � � � 尽管今年很多机构选择并购退出

是形势所逼，但从长远来看，并购退出

可以作为创投机构的主要退出渠道。因

为尽管 IPO 是黄金退出渠道，但毕竟创

投公司众多，有统计显示目前国内创投

机构有 5000 多家， 所投项目更是难以

统计，所以今后能实现 IPO 退出的项目

还是少数，更多的项目还是需要通过并

购的方式实现退出。


