
国有创投激励机制探索新样本：

江苏高投股权激励“破壳” 团队持股新平台65%

证券时报记者 胡学文

国有独资创投江苏高投在国有

创投激励机制改革方面趟出了一条

新路。

江苏高投通过新设以毅达资本

为核心管理平台的系统改革， 争取

到了管理团队持股

65%

的业内 “理

想格局”。

国有创投激励机制改革有了新样

本， 是否还有更好的路径要等待时间

来回答。

管理团队持股65%
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4

月

11

日，国内知名创投江苏高

科技投资集团发布了一则 “江苏人才

创新创业基金揭牌暨首批项目签约仪

式隆重举行”的消息，消息称人才基金

的具体管理运作由江苏高投核心管理

公司毅达资本承担。

这是毅达资本首次进入大众视

野。据悉，江苏毅达股权投资基金管理

公司（毅达资本）于今年

2

月成立，注

册资本

600

万元。 毅达资本的出资人

为江苏高投及尤劲柏、 史云中、 周春

芳、黄韬、樊利平等自然人，这些人都

是江苏高科技投资集团的创投业务团

队负责人。

特别值得注意的是， 在持股比例

上，江苏高投集团持股

35%

，其余自

然人持股

65%

。

除此之外， 证券时报记者还了解

到， 江苏高投在打造核心平台毅达资

本的同时，还成立自身有募资能力、有

区域指向及专业特长的小管理团队邦

盛资本。

“集团的此番创投机制改革能迈

出这样的步伐， 跟江苏省委省政府给

予的巨大支持是分不开的。”江苏高投

董事长徐锦荣认为， 此次毅达资本和

邦盛资本的股权架构设计， 可谓 “巧

妙”，民营资本持股超过

50%

，符合目

前市场化的主流

GP

模式， 能最大化

地调动

GP

的积极性，同时，更为市场

化的分配机制也能让其管理到更多的

LP

资源。

徐锦荣认为， 这也符合监管部门

备案要求———目前市场主流是有限合

伙制基金（操作简便、税负较低），而且

有限合伙制基金的管理机构不得为

“国有控股企业”；另一方面，国有资本

持股定在

35%

，意味着在毅达资本需

要三分之二以上持股权表决的重大事

项上，国有资本有一票否决权，保证了

国有资本对管理公司重大事项的话语

权。 这为江苏高投这艘国有创投航母

“加码”注入了新活力。

作为江苏高投出资方代表， 集团

副总裁应文禄、 董梁兼任毅达资本董

事长、总裁的职位，他们在毅达资本中

并不持有股份， 也不拿毅达任何分红

收益， 而是严格按照主管部门的批复

进行———“集团领导层本次改革暂不

进入”。

在业务方面，应文禄介绍，毅达资

本作为集团核心投资管理平台， 将全

面承接江苏高投股权投资、 创业投资

等业务。

眼下，刚“破壳”的毅达资本显然

卯足了劲头，目前在募资、投资方面已

经接连有所行动。

除了前文提及的江苏人才创新

创业基金具体管理运作由毅达资本

承担外， 证券时报记者还了解到，国

内知名婚嫁

O2O

企业

591

结婚网获

得的数千万元风险投资也来自毅达

资本。

此外， 台湾上市公司中华开发金

融控股（

2883.TW

）在今年

2

月发布的

公告中称， 将于毅达资本合资设立华

创昆山股权投资管理有限责任公司。

募资方面也是形势喜人， 据江苏

高投内部人士透露，“毅达资本今年新

募基金规模超过

10

亿。 ”

同样带有国资背景的达晨创投合

伙人邵红霞对上述转变的评价是：“好

事一桩，令人振奋，有了标杆”。

新样本的意义

身为国有独资创投， 不可避免地

面临着国有背景带来的政府责任与投

资机构强调市场化运作间的矛盾。 与

此同时，国企投资决策干涉制度与

PE

高效率决策之间运作、 国有资产保值

增值的业绩考核与风险投资

J

型收益

曲线也都存在矛盾。

更为关键的是， 受制于国有创投

激励机制市场化程度不足的原因，如

何留住骨干人才成为国有创投普遍的

难题。 业内的晏小平投身鼎晖投资、李

万寿去职深创投等莫不是 “为实现个

人更大价值。 ”

创投大佬尚且如此，一线骨干的跳

槽、挖角就更为频繁了。 尤其是随着前

两年全民

PE

的盛行，各路中小型、民营

PE

机构纷纷成立，对于创投专业人才的

争夺日见激烈，诸如江苏高投这样的老

牌创投机构骨干人才就成了主要的挖角

对象。

此前江苏高投内部人士曾向证券

时报记者透露，改革前集团投资队伍团

队流失较为严重，特别是部门负责人的

层面，以至在长三角地区，江苏高投已

被戏称为“创投界的黄埔军校“，投资经

理级别的业务骨干到了小机构基本上

都是老总。

钳制这一问题的根源主要在于

诟病已久的国有创投激励机制难以

“破冰”。

据介绍，

PE

机构激励方式主要有三

种：公司层面股权激励，基金

/

项目收益

分成

(

即

carry)

，项目跟投机制。 一般来

说， 市场化的

PE

机构激励机制目前基

本接轨国际通行做法：

1.5%～3%

的固定

年费和

20%

的净利润分成。

另据了解，关于

20%

净利润的具体

分成比例、兑现时限、兑现方式等，大多

另有具体约定，并且附有一定条件。

对于国资

PE

来说， 激励方式则很

难通过利润分成体现， 股权激励就更难

了。尽管深创投高管没有股份，但就深创

投目前采取的项目跟投、 净利润分成而

言，有国有创投人士评价称，“在国有

PE

公司中已经很不错了”；达晨创投虽然高

管持股施行得较早，但持股相对较低，另

外由于其特殊身份， 更多是介于一种半

国有半民营的特殊机制， 与江苏高投的

完全国资尚有不同。

因此，江苏高投骨干团队在管理公司

层面持股实现接近“三七开”的样本意义

更为重大。 对于这个新样本，曾经因为国

有创投激励机制问题从深创投出走的东

方富海董事长陈玮连声称好，认为江苏高

投此举值得肯定，评价“革自己的命，市场

化运作，国资当

LP

，管理人当

GP

”是解决

国资创投激励机制问题的好办法。

江苏高投总裁张伟认为， 此番改革

恰逢其时，在经历了多年的“大浪淘沙”

后，留下的都是精英和骨干，无论是专业

能力、 还是职业忠诚度都更有助于实现

江苏高投长期成为国内创投旗舰的方向

和目标。“改革让留下来的骨干人才更加

稳定， 也更有利于激发他们的积极性和

创造性。 ”张伟称。

也有一些业内人士就具体模式提

问了问题， 比如一家国有创投负责人

特别关注， 江苏高投新平台毅达资本

设立后新老项目如何划断的问题，具

体来说就是“之前投资的项目

carry

怎

么分配， 如果解决得好对其他机构是

很好的借鉴。 ”
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你不是风口上的猪，咋办？ 抢别人饭碗

证券时报记者 杨晨

“

雷军说

，

站在台风口上

，

猪都会

飞

，

问题是

，

我不是站在台风口的猪

，

该怎么办

？ ”

在昨天举办的

2014

年松禾资

本春季论坛上

，

记者从多位嘉宾们

的举例中得出一个结论

：

跨界互抢

饭碗

。

据了解

，

举办方松禾资本之所以

定下这个主题的考虑是

：

第一

，

处于

这一波互联网变革风暴中心的行业

和项目是少数

，

其他不站在台风口的

行业怎么办

？

第二

，

创投行业本身会

不会被新的互联网金融颠覆

？

目前国

内

VC

、

PE

机构主要的

LP

还是来源

于传统行业

，

这些传统行业的经营者

最早积累了第一桶金

，

变革的浪潮已

经掀起

，

这些

LP

审视项目的标准会

不会发生重大改变

？

作为传统教育行业的代表

，

会上

新东方创始人俞敏洪是第一位演讲

嘉宾

，

有嘉宾调侃说

“

俞总最近肯定

睡不好

”。

虽是开玩笑

，

但看最近的新闻

，

3

月底

，

YY

旗下

100

教育发布了免费

模式

，

并将目标以及发展模式直指新

东方这个国内最大的民办教育机构

，

声称年内要挖走新东方

2000

名老

师

，

对新东方形成了巨大的冲击

。

新

东方的股价当日应声下跌

10%

。

新东方展开了反击

。

俞敏洪表

示

，

将热烈拥抱互联网

、

移动互联网

时代

，

但新东方的

“

地面

”

力量是如此

强大

，

如果把所有业务全部搬到线上

无异于自杀

。

他认为

，

教育的核心是四个

，

学

生学习的效果

、

效率

、

便捷性和趣味

性

。

对此线上教育只在便捷性上占

明显优势

。

教育要完成的三个目标

，

人品人格的培养

、

知识智慧的积累和

社交能力的锻炼

，

这三个方面中只有

知识的学习可以通过线上学习在自觉

人群中实现

。

其他的素质的培养

，

线上

教育不能完全实现

，

所以传统的教育

不会被互联网完全颠覆

，

只是在教育

中的部分细分领域可以起到替代作

用

。

比如

，

新东方基于以上分析

，

四六

级考试和考研学习将全部搬到线上

。

另一家公司迅雷也调整了策略

。

尽

管迅雷也是互联网公司

，

但很遗憾迅雷

不在台风口

。

进入移动互联网时代后

，

用户趴在

PC

端的时间越来越短

，

下载

工具的生存空间受到挤压

。

对于这种情况

，

迅雷公司副总裁汪

洋首先坦言下载领域确实会遇到发展

的天花板

，

近期迅雷的

IPO

传闻是

“

无

风不起浪

”，

迅雷已为上市做好准备

。

为应对变革

，

迅雷当前的策略是做

云加速

，

并把此项业务定位为互联网的

底层服务

。 “

新时期迅雷也有很多机会

，

比如视频领域的

K

字革命

，

即使是

100

兆的网速看也不流畅

。

所以专业的下载

工具不会过时

，

尤其是大型文件更加需

要专业下载工具

。 ”

汪洋说

，

未来迅雷瞄

准四个方面

，

一是下载加速市场

，

比如

现在迅雷和很多浏览器合作

，

用浏览器

下载其实也是用迅雷

，

二是游戏加速

，

三是视频加速

，

四是网页加速

。

会上其他嘉宾也有类似观点

：

传统

行业在互联网时代革自己命

，

肯定很

难

，

但不革

，

就像当年手机业霸主诺基

亚一般

，

第一个研发了触屏板

，

但制约

于传统的业务模式

，

放弃了触屏手机的

进一步开发

，

最后却被智能手机时代无

情颠覆

。

互联网时代

，

最令人惶恐的是

，

不

知道谁就突然崛起抢了别人的饭碗

，

如

电信业内人士的感叹

，

做了多年

，

没想

到腾讯才是竞争对手

。
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� 在国有创投激励

机制探索中，江苏高投

走出了坚实的一步，用

设新平台、管理团队持

股 65%的破壳之举践

行市场化之路。

深创投未来的方

向据其内部人士透露，

新型业务或高管持股。

达晨创投方面则表示，

未来可能做员工基金，

资深员工可加入，以基

金的方式对被投资项

目进行跟投。

第三条路径：在国有和民营间求得协调

证券时报记者 胡学文

从目前市场上国有创投的主流

激励机制改革路径来看

，

主要有深创

投模式

、

达晨模式两类

。

江苏高投通

过设立全新基金管理平台毅达资本

很大程度上趟出了第三条路径

！

为了激活公司活力

，

优化公司

资本结构

，

近年来深创投陆续引进

了一些民营资本

，

目前主要股东除

了深圳国资外

，

还包括深圳市星河

房地产开发有限公司

、

福建七匹狼

集团有限公司等

。

深创投内部人士介绍

，

创投目前采

取的激励机制为全员分享

20%

业绩提

成里的

50%

。

不过

，

即便如此

，

与完全市

场化的创投机构激励机制依然有差距

。

民营资本的引入一定程度上加

大了推进激励机制改革的力量

。

不

过

，

深创投努力已久

、

此前也一度提

及的在集团层面设立高管持股平台

依然没有确切消息

。

据深创投集团内部人士透露

，

未来可能在集团的新型业务

，

比如

新型基金方面会推行高管持股的机

制

。 “

为了避免利益冲突

，

必须是新

型业务才会高管持股

，

比如成立一

个新的并购基金

，

并购基金的团队

会持股

。 ”

同样拥有国资背景的达晨创

投则走的是另一条路

，

早在

2006

年

，

达晨选择主动转型

，

创立了创

投管理公司

，

以达晨管理团队为

主

，

吸收一些战略伙伴参与

，

管理

公司的激励和决策机制参照国际

惯例执行

。

达晨激励机制的最大特点就是

除了允许跟投和项目净利奖励外

，

管

理公司和投资团队有一定的股份

，

核

心团队有了明确的长远预期

，

在整个

利益安排上

，

股东

、

团队都比较满意

。

达晨的这一做法一度引来不少国有

机构

“

取经

”，

比如江苏高投就曾前往

达晨创投就激励机制等问题交流

。

“

达晨的高管团队一直比较稳

定

，

除了董事长和总裁的聚合作用

外

，

与较早采用了比较市场化的激励

机制不无关系

。 ”

江苏高投曾参与达

晨取经的人士如此评价

，

他透露

，

江

苏高投当初就激励机制改革问题

，

先

后去过深创投

、

达晨

、

东方富海

、

同创伟

业及湖南湘投等多家国内知名机构交

流学习

，

而此番毅达资本和邦盛资本改

革方案的出炉也是集合了各家之所长

后

、

结合江苏高投自身情况作出的

。

不过

，

即便是达晨模式

，

在留住人

才方面相比完全市场化的创投依然有

差距

。

达晨创投晏小平离职投奔鼎晖的

事件

，

就让业内震动不小

。

毕竟

，

年薪直

接从

100

万跳到

500

万

，

这样的薪资待

遇即便在达晨也难以一步到位

。

达晨团队也在努力试图寻找其他的

路径

。

去年

5

月份

，

刘昼

、

邵红霞一行飞往

美国

，

拜会了红杉

、

高盛等知名机构

，

也跟

一些主流的美国机构投机者进行一些沟

通

。

刘昼表示

，

他特别琢磨了红杉和高盛的

员工基金

，

并筹划以后学他们在达晨创投

做一个员工基金

，

资深的员工可以加入

，

以

基金的方式对被投资项目进行跟投

。

但这一切都还在路上

。

就员工基金

进展问题

，

邵红霞告诉证券时报记者

，

“

暂时还没有进展和突破

，

但念头一直

在

，

希望未来有所行动

。 ”

达晨创投总裁肖冰也承认

，

达晨

创投目前处于国有创投和民营创投

之间的特殊体制

，

还需要进一步改

制

，

因为市场化的机构激励机制更到

位

，

在吸引人才上更有竞争力

，

发展

得更快

。

与已经引进 多 家 民 营 资 本 的 深

创投和处在国有

、

民营之间的达晨创

投相比

，

完全国资的江苏高投很大程

度上选择了第三条路径

，

那就是直接

在新的管理公司层面引入团队持股

65%

这一操作

。

对于这一接近

“

三七开

”

的团队持

股比例

，

业内有人发出是否

“

步子迈得

太大

”

的议论

。

毕竟在现有的案例来看

，

比如达晨创投管理公司中

，

管理团队持

股不到

50%

；

另一家谋求市场化机制改

革已久的国有创投机构老总也表示

，

实

现团队持股接近

60%

是美好的愿望

。

不过

，

在原达晨创投合伙人

、

现启

赋资本董事长傅哲宽认为

，

江苏高投的

改革比较彻底

，

所定的持股比例在创投

行业是较为合理的

，“

因为这个行业需

要高度市场化

，

团队的积极性

、

创造性

直接决定机构的效率与效益

，

既然是改

革就应该有很强的激励作用

，

江苏高投

的方案充分考虑到了协调性

。 ”
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