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PE项目陆续上市 市场憧憬A股诞生“华为板块”

证券时报记者 胡学文

或许与深圳改革开放试验田有关，

深圳知名高新技术企业大多数比较善

于利用资本市场做大做强。 比如腾讯不

仅仅是资本市场的宠儿，在私募股权投

资（

PE

）市场因设立产业共赢基金且频

频大手笔投资同样闻名；而华大基因此

前更是传出百家

PE

机构争相求入股的

消息。

相比之下， 偏居深圳特区原关外的

华为公司给人的印象， 似乎与资本市场

的关系不够亲密， 最典型的莫过于一直

以来的“拒绝上市”。

不过， 随着华为对外投资入股公司

陆续启动上市进程， 多家公司的预披露

申报稿将华为的

PE

投资成果一一展

现。 而据对华为

PE

投资有一定了解的

人士透露， 这只是华为

PE

投资的一部

分， 后续可能还会有更多投资项目随着

上市披露而曝光。 与此同时，随着

TMT

行业的投资热潮兴起， 拥有电子信息技

术背景的华为人成为

PE

机构竞相挖掘

的对象，越来越多的原华为人加入到

PE

投资并成为一个行业现象。

江湖流传

“华为PE投资很多”

暴风影音日前发布上市预披露申报

稿，即将开启创业板上市征程。公开资料

显示，为了实现在

A

股市场上市，该公

司此前已进行了一系列股权调整。其中，

暴风影音原来所获得的经纬中国和

IDG

美元基金的投资全部退出， 但人民币基

金仍然保留少许股份， 而退出部分的资

金由中信证券旗下的金石投资和华为投

资购买。华为投资出资近亿元，占公司发

行前股份

3.89%

。

事实上， 这已经不是华为投资第一

次以

PE

投资机构身份现身

A

股市场，

最早可见于润和软件创业板上市。

不过， 与华为入股暴风影音的简单

表述相比， 入股润和软件则作了详细说

明。 资料显示，润和软件由周红卫、姚宁

等

8

位自然人在

2006

年

6

月共同发起

成立， 前身南京云润主要从事软件外包

业务。

2010

年

8

月和

2011

年

2

月，润和

软件经历两次增资扩股或股权变动。 华

为投资则是在

2011

年

2

月入股的。彼时

的申报稿显示，“综合参考公司资产规模

及盈利能力，经各方协商确定，本次增资

扩股价格为

6.6

元

/

股”， 而华为投资一

共认购了

285

万股，现金出资共计

1881

万元。华为以自有资金入股。“该价格相

当于公司

2009

年扣除非经常性损益后

归属于母公司净利润全面摊薄后每股收

益

0.44

元的

15

倍。 ”申报稿中说明了华

为增资价格定价的依据。

不过，对比

2010

年

8

月

5

日增资扩

股的价格和

2011

年

2

月的一次股权转

让价格，华为入股成本最高。比如在

2010

年

8

月入股的焦点科技， 当时每股的认

购价格为

6.5

元。 在

2011

年

2

月还发生

一次股权转让， 两位自然人股份转让给

大股东润和投资，转让价格仅为

2

元

/

股。

除了润和软件外， 华为投资还有一

例

PE

投资项目也在上市推进进程中。

那就是来自北京的昆仑万维， 该公司正

在申请创业板上市。

在此之前关于华为数亿元战略投资

昆仑万维的新闻曾被热炒， 不过从预披

露的上市申报稿来看， 华为对该公司的

投资额并没有那么多。

4

月

30

日披露的

昆仑万维申报稿显示，

2011

年

7

月公司

增资扩股，截至

2011

年

7

月

25

日，发行

人已收到华为控股、鼎麟科创、银德创投

以货币资金缴纳的新增注册资本

294.6

万元，公司股本增加至

5294.6

万元。

从上市进度来看， 上述各家公司的

步调不一。 尽管已经浮现的家数不算特

别多，但在一些业内人士看来，这意味着

华为在

PE

领域即将进入收获阶段。

证券时报记者多方打听华为对外投

资的具体情况， 不少

PE

人士回复都是

“听说很多”， 但因华为行事低调且对外

秘而不宣， 因此目前只有上述个别案例

因为上市披露而公开。

拥有华为工作经历的南丰资本合伙

人黄庆伟告诉记者， 华为的股权投资项

目不少， 公司内部设有企业发展部专门

负责对外投资， 并没有专门的基金，“总

体来说比较谨慎，做得没有腾讯好。 ”曾

经与华为公司联袂现身昆仑万维发起人

股东的东方富海董事长陈玮也表示，“虽

与华为有过合作， 但对其投资情况并不

了解，

PE

并不算多。 ”

记者试图通过华为公关部门联系所

谓的企业发展部负责人采访， 对方以不

便接受采访为由予以拒绝。

华为

2013

年年报中的一组数据或

许可以为推测其对外投资的规模提供一

定参考———在 “其他投资” 一栏的列表

中， 可供出售金融资产的非上市公司权

益证券按照成本列示的数额为

4.77

亿

元。 由此可见，江湖流传的“华为对外股

权投资很多”或许并没有那么多。

多因业务合作关系结缘

尽管华为目前被公开的对外股权投

资项目并不多，但管中窥豹，对有限的案

例加以分析， 对于厘清这样一个产业巨

头的投资路径或许仍有一定价值。

梳理华为已经曝光的多家投资项目

来看，投资入股时间多集中在

2011

年，比

如暴风影音、润和软件等都是在

2011

年

入股。 此外，一个最为重要的特征就是，

华为与投资项目多因为业务合作关系而

结缘。 有业内人士指出，这些

PE

项目有

利于华为加强对上下游企业的把控。

以华为入股润和软件为例， 原因正

是华为控股子公司华为技术与润和软件

有多项业务合作，业务存在关联关系，申

报稿中曾对此直言不讳。

当时润和软件的申报稿阐述了增资

扩股中引入华为的原因及定价依据：“华

为技术是全球著名的电信解决方案供应

商， 与公司在业务上尤其是智能终端嵌

入式软件领域有诸多合作， 由于看好公

司未来业务的发展，经各方协商决定，由

华为技术之控股股东华为投资对公司进

行增资。 该次增资不仅有利于提升公司

的资本实力，增强财务结构的稳定性，而

且华为投资及其子公司华为技术作为通

信行业的领导者， 将为公司的战略定位

与未来发展起到指导性作用。 ”

入股昆仑万维同样如此， 据昆仑万

维申报稿阐述， 该公司将积极探索新的

游戏品类，寻找新的业务增长点。 目前，

公司已开始进行产业布局和技术预研，

例如在

2014

年度

CES

电子展会上，华

为推出的

TRON

游戏机的展示

Demo

中

即包括了昆仑万维开发的电视游戏技术

预研

Demo

《

King of Knight

》。 如果未来

电视游戏行业迅速发展， 预计公司将处

于较为有利的竞争地位。

最新披露的案例暴风影音看似与华

为公司有些遥远，暴风影音于

2003

年成

立， 最初是一家研发影音播放软件的公

司， 之后转型为一家基于客户端的视频

网站公司。不过，据该公司在对外发布上

市消息时的说法来看， 暴风影音与华为

的合作关系或许已经在酝酿， 公司方面

称， 华为与暴风影音不排除未来在终端

上整合的可能性。

而在不少投资者看来， 这正是值得

关注的投资机会。 “

A

股市场有腾讯板

块、阿里板块，谁搭上关系谁就火，以华

为的体量和实力， 谁能说未来不会出现

一个华为板块呢！ ”有投资行业人士说。

PE投资“华为军团” 浮现

证券时报记者 胡学文

事实上，除了“小试牛刀”般地直接

投资入股中小企业外， 华为在私募股权

投资（PE）领域其实早有涉足。

早在 2010 年就有消息显示，华为与

国家开发银行旗下的国创母基金签署出

资协议，协议出资 5 亿元，这是华为首度

出资母基金。

据介绍， 华为参与的是国创母基金

首期 150 亿元的募集， 并按出资比例分

别注资下属两个子基金中。不过，证券时

报记者多方打听， 并没有了解到这方面

的更多信息。

据业内人士透露，目前华为负责股

权投资业务的是企业发展部， 郭平兼

任该部门总裁。 记者联系了华为公关

部门， 对方表示不方便就此话题接受

采访。

在不少人看来，尽管华为公司对外

投资相对低调和谨慎，但是凭借着深厚

的产业技术背景以及强大的资金实力，

华为未来在对外投资领域的作为不容

小视。

有投资界人士表示， 目前很多大型

企业都在从事 PE 业务，如华为、中兴通

讯等都有投资部门， 专门针对企业的上

下游企业进行股权投资， 懂产业、 不缺

钱，让这些企业做起 PE 投资得心应手。

以华为投资润和软件为例，2014 年一季

报显示，华为仍持有 570 万股，目前股价

在 16 元多，相比 6.6 元的入股价格显然

已赚得盆满钵满。

华为公司除了直接出钱入股项目和

认购 PE 基金外， 其不少公司员工在出

走后转做投资也成为一个热门现象，一

级市场和二级市场都不乏前华为人加盟

重量级投资机构，比如但斌的东方港湾、

深创投、 达晨创投等机构都有华为人的

身影。

“从华为出来后加盟创投等投资

行业的人的确不少，我虽然加入创投行

业不久，但已经遇见很多。 ” 从华为离

职后到深圳一家知名创投机构就职的

一位投资人士向记者证实了上述说法。

该人士认为，华为人从公司出来后不少

人转做投资，一方面是投资行业总体比

较好，机会较多，也有不错的薪资待遇；

另一方面， 很多公司比较喜欢华为人，

工作踏实、专业能力强，不少人在华为

都受到过专业的培训和历练，更容易看

清被投资企业的未来。 另外，目前创投

行业还比较粗放，预计随着创业投资精

细化发展， 投资机构对于具有实业背

景的专业化、 产业化人才需求会越来

越大， 而华为人在这方面显然有一定

的优势。

国内一家猎头机构专门负责投资行

业人事业务的负责人告诉记者， 经她手

的业务中， 也有不少投资机构出于公司

内部知识结构和背景组合的需要， 寻找

过诸如华为、 中兴等科技企业的人才。

“尤其是 TMT 行业的火热，让不少对投

资或者 PE 行业有所了解的华为人，会对

转做投资有兴趣。 ”

除了投身投资机构打工外， 还有一

些原华为人选择了在投资领域自立门

户，比如南丰资本合伙人黄庆伟。 此外，

上海方广资本的管理团队几乎都出自华

为公司， 管理合伙人洪天峰曾任深圳华

为技术有限公司前副董事长、 常务副总

裁及公司 COO 和 CIO，并主管过研发、

供应链、采购部门。广州创新谷孵化加速

器创始合伙人朱波也曾有华为的工作经

历，2008 年加入华为，在华为的 4 年时间

里历任新业务部部长、 华为软件公司首

席营销官和华为互联网业务总裁， 创立

和培育了华为互联网业务和终端云服务

业务。此外，早年成名于华为的常务副总

裁李一男据说以合伙人身份加盟金沙江

创投， 专注于无线通信和互联网等领域

的投资。

诚然， 正如一些接触原华为人自立

门户投身投资行业的业内人士所言，目

前华为人的创投基金多数还规模较小，

且多属于早期投资阶段， 而华为公司自

身的 PE 投资项目尚未完全揭盅，不足以

和腾讯产业共赢基金这样的 PE 大鳄相

提并论，但假以时日，PE 行业诞生“华为

军团” 应该是大概率事件。

� � � � 随着华为对外投资入股公司陆续启动

上市进程，多家公司的预披露申报稿将华为

的 PE 投资成果一一展现。而据对华为 PE 投

资有一定了解的人士透露， 这只是华为 PE

投资的一部分，后续可能还会有更多投资项

目随着上市披露而曝光。

官兵/制图

新三板互联网公司

近四成有创投潜伏

证券时报记者 杨晨

尽管仍然顾虑新三板融资

和交易能力薄弱，但随着新三板

扩容后各项制度建设的推进，创

投机构对投资新三板的热情正

在升温。 证券时报记者统计发

现，截至

6

月

18

日，在

797

家新

三板挂牌企业中，有

285

家具有

创业投资和私募股权投资（

VC/

PE

）背景，占比近

36%

，其中不

乏达晨、同创伟业、九鼎、深圳创

新投这些知名投资机构。此前的

一些统计数据显示，年初有

VC/

PE

背景的挂牌企业占比在三成

以下。

同创伟业副总裁刘益民在接

受证券时报记者采访时表示，新

三板的融资功能还不突出，原来

觉得挂牌新三板没有太大意义，

而且还比较麻烦，包括挂牌后企

业要定向增发，还要准备一系列

文件，现在思路改变了，主要是发

现挂牌后对企业规范信息披露、

规范经营有很大的帮助。

互联网企业最受青睐

记者统计发现，在新三板挂

牌企业中， 被划分为互联网和

相关服务类的公司最受创投机

构青睐。 在证监会行业类信息传

输、软件和信息技术服务业的大

类下，有

195

家企业被划分为软

件和信息技术服务业， 其中

74

家前十大股东里出现了

VC/PE

的身影，占比

38%

，有

22

家划

分为互联网和相关服务，其中

9

家前十大股东里出现了

VC/PE

的身影，占比

41%

，均高于平均

水平。

业内人士认为，互联网企业

更受青睐的原因和近期证监会的

表态有一定关联，赌转板的机会

出现。

5

月

30

日，证监会明确表

示支持尚未盈利的互联网和高新

技术企业在新三板挂牌一年后到

创业板上市。 这也意味着，未来

互联网企业在未盈利的情况下也

可能实现转板。

近期创投机构在参与新三板

互联网企业定增上也表现得比较

积极。 去年底刚挂牌新三板的中

搜网络和行悦信息近日公布的定

向增发方案里，均有创投机构参

与。 其中，行悦信息公布的定增

方案显示，公司拟募资

1700

万元

用于拓展主业，颇具实力的上海

文化产业股权投资基金将包揽大

部分定增股份。 值得注意的是，

中搜网络

2013

年亏损达

1.32

亿

元，但中搜网络仍获得了创投机

构的青睐。

据中搜网络公告，

5

个外部

投资机构合计认购本次发行股份

4347826

股， 每股价格为

23

元，

认购金额

1

亿元。 其中，浙商创

投旗下的浙江信海创业投资合伙

企业和浙江浙商利海创业投资合

伙企业均参与了此次定增，合计

出资

3000

万元。 对于这家争议

颇多的搜索公司，浙商创投发起

合伙人、行政总裁华晔宇告诉记

者，投资中搜是浙商创投在互联

网行业上的布局，同时也认为尽

管这家企业目前仍在亏损，但对

于互联网这类特殊企业，根据证

监会的表态，未来还是很可能给

予一些特殊政策，比如在未盈利

的情况下也可能在主板上市，也

就是说互联网企业以后转板的可

能性更大一些。

重视信披规范

“我们投的两家企业准备去

新三板挂牌，这是我们对当前市

场环境分析后做出的决定。 ”鹏

德创投副总裁胡浪涛对证券时

报记者表示，“对创投机构来说，

当前的

IPO

环境不理想，排队的

情况很严峻。与此同时，

IPO

政策

正在向注册制推进，业内判断最

快可能在

2016

年开始推行，引

用美国和香港地区的经验，注册

制依靠信息披露，那么这些企业

包括中介机构，需要承担信息披

露真实性、 完整性的相关责任。

因此，作为投资方，我们希望企

业先在新三板信息披露，通过新

三板来做规范， 向潜在的投资

者、向市场公开自己的财务信息

和经营情况，为未来的注册制做

铺垫。

胡浪涛说，行业内普遍认为，

注册制实施后， 在新三板挂牌以

及规范运营的企业， 会有一定领

先注册上市的可能性。

胡浪涛的这一观点得到了许

多创投人士的认同。 刘益民也认

为， 其实现阶段的新三板对机构

的吸引力并不大， 主要还是交易

不活跃，无法反映企业的价值，而

且投资机构也难以实现退出。“我

们当前思路转变， 当然与制度红

利有一定关系，比如转板前景、做

市商制度等， 但现阶段最主要的

还是看重新三板信息披露对企业

造假、不规范运作的制约。 ”刘益

民表示。

淘金难度大

对于新三板的转板功能，深

圳一家大型

PE

机构的合伙人坦

言， 此项政策的前景不明朗，需

要等待细则落地。 此外，融资能

力和交易能力仍是新三板最大

短板，后续制度建设需要提高新

三板的流动性才能真正发挥新

三板的功能，否则对机构来说意

义仍不大。

截至

6

月

12

日的挂牌企业

信息显示， 目前共有

366

家企业

正在申请挂牌。也就是说，新三板

企业的挂牌数量很快就要突破

1000

家。 除了融资和转板功能前

景不明朗外， 优质企业缺乏也是

目前创投机构观望的重要原因。

上述

PE

机构的合伙人还表示，

新三板成长非常快， 挂牌企业马

上要过

1000

家，但优质企业并不

多，估计只有

10%

不到。

对此，刘益民认为，根本原因

还是新三板流动性不高， 不能反

映企业价值， 所以盈利两三千万

以上的企业不愿意选择新三板。

另一方面，从行业分布可以看出，

信息技术类企业在新三板挂牌的

最多， 但这类企业中的优质资源

很大一部分已被美元基金 “截

留”。 此前，华澳资本合伙人刘宇

也曾发表过类似观点。刘宇认为，

新三板的投资机会主要在移动互

联网行业， 但前几年国内创投机

构很少涉足这一领域， 许多优质

项目已被外资创投做了可变利

益实体（

VIE

）架构，准备海外上

市。 下一步需要把优质的互联网

资源留在国内，移动互联网浪潮

刚刚开始， 未来国内

50

亿人民

币市值的互联网公司还会有一

批，新三板需要做一些准备抓住

这个机遇。
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