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聚焦中国风险投资论坛

在近日举办的中国风险投资论坛上，与会专家建议：

发展多层次资本市场 助力PE退出

证券时报记者 吴少龙

在国内经济面临严峻挑战的背景

下，股权投资风景独好。 多层次资本

市场健康发展如何推动？ 新三板流动

性如何提高，挂牌企业能否通过绿色

通道转板？ 战略新兴板到底是该推出

还是不推出？ 在近日举行的

2016

（第

十八届）中国风险投资论坛上，与会专

家就“多层次资本市场日益丰富，股权

投资为何最热？ ”主题进行了专题论

坛，探讨了上述问题。

申万宏源证券研究所首席经济学

家杨成长指出，近年来私募股权投资

（

PE

）发展迅速，但也很艰难，主要是

两方面原因：一是产业变化太快，二是

多层次资本市场发展不稳定不健全。

谈到多层次资本市场定位，杨

成长表示，从历史来看，并不认同发

展多层次资本市场就是单单为了解

决企业股权问题。 另外，优秀的股权

才能挂牌，这种观念是错误的。 股权

好与坏是有差异的， 不能说菜市场

好菜能卖，差一点的菜不能卖。 要让

所有的企业， 尤其是大部分民营企

业， 中小企业的股权都有相应挂牌

上市交易的场所。 最后主板应当起

到模范作用，包括在定价、交易、企

业制度等方面。 “我们很多东西不

错， 就是价格太高了。 为什么价格

高？ 你看创业板估值都已经

80

倍

了，主板定价不准，

PE

投资很难。 ”

杨成长说。

启明创投主管合伙人甘剑平同

样指出，挂牌就是一个资产证券化的

过程，企业好和不好不重要，关键是

投资人是不是买单，只要投资人认为

好就是好，股价就会上去，它就会获

得融资。

“目前资本市场层次太多，”北极

光创投董事总经理李立新说，“我们要

倡导多层次资本市场， 两个层次就够

了，一个是公众市场，另外一个就是真

正能够交易的非公众市场。 不要分区

域，并且让它活跃起来。 ”

PE

投了新三板企业， 最后退出

难，因为交易不活跃，怎么办？ 针对新

三板交易不活跃的情况， 软银中国创

业投资有限公司主管合伙人宋安澜表

示主要有以下三个原因： 一是准入门

槛高； 二是新三板市场整体的专业化

程度不高， 新三板专业的基金还是太

少；三是适当监管相当重要，但公司的价

格高低应让市场自己去定。

谈到新三板转板问题，李立新表示，

分层相当于是一个过滤筛选， 有转板机

制的话，对其他挂牌企业是一个鼓励，从

这个角度讲它基本上是市场化的一个板

块， 这样的筛选机制能够有更多的榜样

效果。

“转板这个问题迟早会解决，交易

所之间错位和适度竞争肯定是要存在

的，多层次资本市场是交易所竞争出来

的，不是设计出来的。 ”杨成长指出，转

板当中，并不提倡把一些所谓层次低的

板作为一个跳板，而是每个市场都有自

己独特的上市条件、交易制度和独特的

投资人。

今年， 战略新兴板没有纳入 “十三

五”规划引起市场热议，而后来证监会发

声说，对于战略新兴板还是要认真讨论。

那么到底是该推出还是不推出呢？对此，

楚商领先（武汉）创业投资基金管理有限

公司董事长李娟表示， 从目前的实际情

况来看，战略新兴板遇到了很多的问题，

其中和现有的市场存在着冲突， 所以战

略新兴板到底做还是不做目前仍是一个

问号。

创投眼中的文化产业投资现状：

文化产业“热” 且“闹” 未来空间广阔

证券时报记者 朱筱珊

在

2016(

第十八届

)

中国风险投资

论坛 “金融支持文化产业发展” 论坛

上，基石资本副董事长、管理合伙人林

凌， 创新工厂运营合伙人兼

CMO

王

超， 永安信控股董事局主席乔志杰和

博华（北京）影业有限公司

CEO

包涵

参与了论坛讨论。他们认为，文化离不

开金融产品的支持， 二者结合是必然

的。同时，文化企业要学会引进优秀的

战略投资人。对于文化的现状，“热”是

典型特征。

谈及金融和文化产业的关系， 乔志

杰表示，文化根本不可能离开金融。在当

前的经济形势下，二者的结合是必然的。

结合有三种形式， 一是文化企业的发展

要学会引进优秀战略投资人， 帮助文化

企业快速扩张资本市场的机会。 希望所

有的文化企业要有资本意识， 寻求金融

的帮助，提早进入资本市场。 第二点，对

具体文化项目进行投资。 第三点就是文

化与金融结合。

文化产业投资现状

面对文化产业投资的现状， 论坛嘉

宾都提到了“热”。其中，乔志杰认为文化

产业投资存在“乱”的现状。不过，对于文

化产业未来的发展， 他十分看好， 认为

“怎么想象都不为过”。

林凌表示，娱乐行业的投资最近一

年非常热闹，无论是项目还是估值。 简

单来说， 电影票房的

1/3

与制作公司相

关。 就整个影视市场来说， 一年有

400

多部电影上映， 大部分电影是一日游，

真正过

3

亿票房的电影数量屈指可数。

这两年影视类企业

IPO

火热，除了政策

和外部原因以外，还有一个原因是遇到

了新挑战。 不论小说、动画、游戏本身质

量如何，它都成为电影化和视频化的来

源。 在转换的过程中，需要比较高的粉

丝或者知名度。 显然资金更容易追这

类，这就是通常讲的

IP

。但事实上，一个

游戏变成一个很成功的影视并不完全

是划等号。

乔志杰表示，对于文化现状，他认为

两句话可以概述： 一是文化产业很热但

是投资者又都很怕。到今天为止，并没有

看到某一个专业经营机构拿出一套投资

文化项目的完整措施。 第二句是文化产

业火但是很乱。 他认为对于文化产业的

未来而言，怎么想象都不为过。具体到投

资上，他表示投资文化企业，不需要什么

专业， 但投资文化企业有一点要提醒大

家，比如说投一个文化企业，在利润衡量

和判断的时候， 不能用投资制造业的平

均增长去估算。此外，具体到文化项目的

投资， 先选公司后选项目， 其次确定发

行，再研究电影。 “投资任何公司所占股

份不要超过

50%

”，他表示，一般他们会

采取联合投资的方法。

王超则表示， 他理解关于影视企业

IPO

或者投资文化产品风险的问题，但

他对此有不同的看法。 他认为， 如果在

16

世纪的时候，有人驾着一艘木船就准

备去做穿越太平洋的航行， 那风险肯定

是非常高，但还是有人做。虽然中国电影

市场票房收入超过几百亿，但其中

70%

~80%

的电影很难赚钱。原因之一是影片

质量难以盈利。 还有一方面原因是和电

影小众的定位有关。 小众产品和好莱坞

大片运营模式完全不同。“我们在一个完

整的产业生态里面有参天大树， 也有长

得很好的小草。 ”王超表示，从

VC

投资

来说，一个基本理念就是：找到最好的，

让它更好。

关注细分行业各异

文化行业概念广泛， 在谈及关注的

细分领域行业时， 嘉宾均有各自的关注

重点。 包涵表示，资金要学会去撬动文化

领域的链条，与企业一起增值。

乔志杰表示看好影视和演出两大

块，投资基本会围绕这两个领域。 通过

长期观察，他认为当文化产品触及文化

深度时，市场空间巨大。 另一方面就是

演出。 他认为演出文化也有很大的发展

空间。

林凌表示， 和内容相关的一些领域

是基石资本比较关注的细分市场， 包括

影视、演出和动画。 此外，行业内出现的

新形式和新载体也是关注的细分领域，

其中包括直播和

VR

等新技术层面。 同

时关注和年轻人群联系比较紧密的项目

和投资细分领域，比如说二次元。

包涵表示， 看好综合性的城市文化

广场建设。 另外关注衍生品市场。 “我觉

得今天有一个重点， 资金怎样去撬动文

化领域的链条。 ” 第一，资金是要真正融

入文化企业中， 跟着企业一起发展和增

值。 此外，还要有整体化的布局。 王超则

表示看好两类，一类是做内容本身，一类

做平台聚合。

VC/PE合伙人谈健康产业投资：

占位风口 掌握优质医疗资源是制胜关键

证券时报记者 张国锋

移动医疗项目曾一时烽烟四起，

发展迅猛，但这当中，真正的价值是什

么？又有哪些细分领域投资潜力巨大？

在目前中国的大健康产业发展问题重

重的情况下，

VC/PE

是否可以调动自

身资源，建立产业孵化器，正向引导大

健康产业良性发展？

在

2016

（第十八届）中国风险投

资论坛上，多名

VC/PE

合伙人在“洞

察健康产业，占位时代风口”专题论

坛上，发表了自己的看法。

掌握优质医疗资源

是制胜关键

深圳融昱资本管理有限公司执

行合伙人孔辉表示，投资应该跟产业

结合在一起，融昱目前投资医药行业

分两条线在布局，一是从看病的角度

出发， 沿着预防到诊断到最后的康复

做布局；二是基础研究，分析一些疾病

的变化，例如糖尿病、高血压等疾病的

年轻化。 “一年下来，我们最后投的项

目并不是很多，但是相对精准。我们在

风口之前就投了一家做基因检测数据

分析的公司， 当时还没有精准医疗的

概念，在整个一年多时间里，我觉得资

本是比较疯狂的， 这家公司估值涨了

好几倍。 ”孔辉说。

深圳市高特佳投资集团首席战略

官、执行合伙人曾小军表示，无论是医

疗健康还是其他领域， 关键有三个问

题。 “一是你解决什么问题，针对的需

求是什么；二是你靠什么赚钱，商业模

式是什么； 三是你的流量或者成本是

自生性的流量还是需要推广来的流

量。 ”曾小军说，国内的移动医疗创业

者都会把重点放在建平台和拉流量

上， 但对具体怎么赚钱和解决什么问

题并不清楚， 这也是目前国内移动医

疗创业当中普遍存在的问题。

曾小军说， 他们相对比较看好在垂

直领域有明确商业模式同时又有内生性

流量、能降低成本的项目。

德丰杰龙脉基金合伙人李忠强表

示，对于健康产业他们考虑的领域，第一

是老年人的养老和康复， 第二是青壮年

的健康需求， 包括可穿戴设备和医疗美

容等。 未来他们会侧重于医疗相关的硬

件， 以及人工智能大数据等尖端前沿技

术与医疗领域的结合。

启赋资本董事长傅哲宽表示， 启赋

在医疗大健康领域核心关注的就是移动

医疗。 他认为，做移动医疗，核心就是抓

医疗资源。“移动医疗可以让精准医疗流

程变得简单、有序、高效，就是对这个行

业的重要贡献。 ”另外，启赋还关注生物

工程材料，傅哲宽介绍，这直接关系到下

游的药和医疗器械。“因为医疗器械需要

很多材料，这块的空间是很大的。 ”

百奥财富董事长及创始合伙人杨志

说， 百奥财富只投跟健康相关的企业，在

这当中，主要投资制药、医疗服务和治疗

型器械。他们投资最基本的理念就是一个

原则———低买高卖，如果一个公司估值特

别高， 就算有再好的技术， 他也不会买。

“我们做投资外，还希望企业长大，所以我

们给企业带来其他资源让他成长，并且把

自我价值发挥出来，最后予以实现，因此，

怎样发现价值是做投资最重要的。 ”

投资医院风险与机遇并存

“我们也在布局投一家专门做康复

诊疗的医院，这是大家相对忽视的领域，

但我认为未来市场还是蛮大的。”孔辉的

一句话，引发了现场对投资医院、特别是

专科型医院是否可行的讨论。

对于投资医院，李忠强认为，投资医

院的回报很难， 更大的原因是因为最优

质的医疗资源绝大多数都在政府手里。

“中国最主要的问题， 是这个行业受监

管，而且监管非常不市场化。”李忠强说。

曾小军也同意目前好的资源都还是

掌握在政府手里，但他认为，近期，政府

在思维上已经稍微放开了一些， 真正想

搞混合所有制经营。“这么多资产在自己

手里，效率又那么低，每年还要花这么多

钱养，政府搞不定，所以一定要引入一些

外部资本进来。 ”

曾小军说， 目前中国的医院体系效

率是极低的， 原因是这个体系不是市场

化的，没有盈利压力，并且医院的做法并

不是围绕市场需求、 消费者需求去建设

的。 “如果有足够的资本、足够的医院管

理， 针对一些综合性医院连锁化提高管

理效益，能在发现价值之外提升价值，那

还是很有‘钱途’的。 ”

傅哲宽也留意到，目前中国医疗行业

市场化程度比较低，如果靠国家自上而下

改革，周期比较长。“互联网确实在中国很

多市场化程度高的领域，通过市场的力量

促进了一些行业的改变， 这是一个大趋

势。”他举例说，启赋投的一个互联网公司，

平台直接切到医院，给医院做挂号预约、分

诊、问诊、转诊，现在平台已经有

2700

家医

院、近

1

亿用户。 “这其实就是一个落地实

体医院的虚拟医院，挂号、缴费、问诊都可

以在

APP

上实现，这就是互联网和移动互

联网让医疗流程变得简单、有序、高效的体

现，也是对这个行业的贡献。 ”

不过曾小军也提出，目前医院估值普

遍都比较高， 而专科型医院虽然有潜力，

但也要看它的需求是否足够大。 另外，曾

小军还提醒，投资专科型医院要注意过程

当中能否标准化，加强管理效应。“这些医

院有很多发展阶段， 且学科之间都有交

叉，成本很高；另外依托某些医院集团或

者医疗集团做一些类似于相对比较独立

的中心医院，当市场发展到这个阶段的时

候，可能会形成很强的自成体系的全国连

锁型专科型医院。”曾小军总结说，医院一

直都是需要高投入且对管理要求很高的

行业，因此投资该领域，一定要小心。

图为 2016(第十八届)中国风险投资论坛“金融支持文化产业发展” 论坛现场。 宋春雨/摄


