
创投圈热议技术创新：当下是最好的时代

证券时报记者 张国锋

过去几年，

O2O

、 共享经济等领域

商业模式创新的项目大行其道，然而风

口过去后往往总是一地鸡毛。 与此同

时，由于移动互联网的红利减少，商业

模式创新的投资机会正在逐渐减少。

而近期， 以芯片行业为代表的底

层技术创新， 成为了投资圈反思和热

议的焦点。投资圈内普遍认为，尽管在

商业模式创新方面， 中国已经赶超美

国，但在技术创新方面，中国与美国差

距十分巨大，基础非常薄弱。

在中国已经转入高质量发展的

阶段， 创投公司在选择项目的时候

应该倾向技术创新还是模式创新？

二者之间如何取得平衡？ 近日，在证

券时报主办的第六届中国创业投资

高峰论坛上， 参与圆桌讨论的多位

投资人认为， 技术创新的项目成功

几率会更高， 且技术创新往往是模

式创新的基础， 可以引领模式创新

走得更快更好。

技术创新存活几率更高

如果从投资机构的层面来看问

题，要判断一个项目是否成功，不论它

是技术创新还是模式创新， 关键还是

自身的团队、 投资逻辑和既往的投资

经验，是否构成足够的判断能力。在这

个前提下， 技术创新和模式创新的项

目，本身并没有孰优孰劣。

磐霖资本董事总经理钱鸣指出，

磐霖资本的投资逻辑，就是“技术创新

引领消费升级”。 在磐霖资本内部，一

直觉得科技创新能够引领消费升级、

引领模式创新。 以磐霖资本的投资实

践来看，仅去年一年，磐霖资本就有两

个项目登陆深交所创业板， 而且都是

医疗类的项目。 从今年投资的项目情

况来看，大部分也偏向于科技类。与此

同时， 磐霖资本也投资了一些模式创

新的项目。

此前市面上流传的中国独角兽名

单却彰显了过去一段时间里中国创投

的成绩单。在这份名单中，模式创新的

独角兽占据了主流地位。 在松禾资本

合伙人袁宏伟看来， 之所以会有这个

结果， 是因为模式创新的项目在成功

后，基本上是赢者通吃的格局，更容易

造成轰动效果。但要从成功、生存的概

率来判断的话， 技术创新的项目的几

率会更高。

袁宏伟认为，在同一个领域中，技

术创新可以形成一个市值上万亿的长

链条，当中有若干个细分领域。它会允

许链条上存在很多某个具体方向上成

功的公司，只要自己的技术有门槛，无

论将来切入到哪个细分市场都有可能

成功。尤其是硬科技的技术创新项目，

成功概率更高， 甚至可以在一个领域

内成就若干家独角兽企业。 但如果是

模式创新的话， 可能就是一将功成万

骨枯的格局，一旦技术不过关、钱烧光

了，就会彻底失败。

而在达晨财智内部， 公司团队并

没有很明确去区分一个项目是技术创

新或者是模式创新。 达晨财智合伙人

陈全说， 达晨财智看项目的逻辑很简

单，就是市场大不大、人靠不靠谱，而

创新只要到一定程度就能形成壁垒。

不过陈全认为， 技术类的项目

在早期比模式类的项目更容易判

断。 在他看来，模式创新的项目大多

壁垒需要靠烧钱来堆积， 在这种高

估值的情况下去投资压力非常大。

而技术类创新的项目， 在技术层面

判断比较容易， 团队可能来自美国

或者清华北大的博士， 之前经历也

很成功，做的技术本身有领先性，评

估上看未来若干年这个技术能够转

化成一定的产品。

中金前海董事总经理胡祺昊直

言， 其实技术创新和模式创新两种模

式的创业者现在是互相不买账、 同时

互相羡慕着的状态。 对于技术创新类

的企业来说， 会希望有一个特别能营

销的平台， 将自己的产品卖出去获得

现金流。 而对于模式创新类的企业来

说，则特别想获得一流的高科技能力，

让自己的产品价值更高。 两个流派在

他看来，是相互需要的。

他指出， 连接两种模式的关键点

在于管理。从实践来看，他们的被投企

业只要管理很强的话， 无论是技术创

新还是模式创新，起来得都很快。

投资就是投人

有一种观点认为， 深圳的创投机

构有很强的共性，在看项目的时候，会

非常强调技术门槛以及技术距离商业

化、形成产品和收入的时间。从投资结

果来看， 这些机构更多的项目是偏向

于硬科技和技术创新。

这些机构的共性或许可以从松

禾资本的身上有所反映。 据袁宏伟

介绍，目前，松禾的投资团队基本都

是理工科出身，并且有产业背景。 其

次，在基金的布局上，松禾资本已经

集中了几个硬科技领域，包括材料、

生命科学相关、 智能硬件相关的领

域。 袁宏伟表示，这些领域的确定，

是基于松禾资本过去二十年投资经

历的积累。

在谈到投资的选择时， 袁宏伟透

露说，在梳理投资经历的时候，发现有

一个人群的成功概率会非常高。 这些

人既有在国内的顶级院校的教育背

景，又有美国顶级院校的教育背景，还

有美国顶级科技公司的从业经历，技

术背景没有疑问。与此同时，有这样的

经历，这些人还愿意出来创业，甚至放

弃美国梦、美国身份回国创业，这说明这

些人已经不仅仅是一个科学家， 而是有

野心、有抱负的企业家。 像这类项目，松

禾资本投资了有

40

个左右，都是很成功

的，而且不少成为了独角兽企业。

在陈全看来，其实投资就是投人，达

晨财智内部并没有说海归就一定好、土

鳖就一定不好。他表示，其实达晨财智有

一些原则，比如说这个人过去相对成功，

高考好可以读名校， 或者之前的创业经

历比较成功。 这类相对成功的人违约概

率比较低，道德风险比较少，过去所做的

事情也能佐证将来要做的事情。“我们会

综合评估创始人， 并没有特别关注或者

不关注海归，海归实际上有一个风险，就

是怕不接地气，在这种情况下，团队的搭

配非常重要。 ”

从中金前海的投资实践来看， 目前

他们投资的更多是本土团队， 占比达到

90%

以上，海归项目只有两三个。不过胡

祺昊认为， 不能单纯将团队分为本土还

是海归，而是应该要看创始人、创始团队

有没有企业家精神，永不放弃、力求第一

的企业家精神决定了企业能否克服困

难、不断创新。

钱鸣表示，在科技创新中，不论是海

归还是土鳖， 投资人需要找到科学家中

的企业家，找到有企业家精神的创业者，

这才是最重要的。

中美投资董事长李军则表示，投资

海归还是土鳖，在他看来，决定投资的

关键应该是看整个支持系统、视野和持

续性的研发精神。 他以美国的投资实践

为例，在美国生物制药的投资上，跟整

个资本市场的关联度非常好。 比如美国

食品和药物管理局（

FDA

）宣布批准某

一个环节阶段性成功的时候，股价如果

没反应，机构和企业就会反思科研方向

到底对不对，是不是可以找更多的科学

家进行验证。

坚定在技术领域

做更多投入

如果从投资实践来看，技术创新的项

目往往成长时间比模式创新要长得多，需

要投资人在资金、资源等方面的投入和陪

伴更多。这似乎与许多投资机构背后的有

限合伙人（

LP

）追求回报的需求出现了矛

盾，投资人又应当如何平衡这个问题？

袁宏伟强调，现阶段，投资人应该更

加坚定在技术领域做更多投入。首先，中

国已经有足够的实力，在原创技术、最核

心的技术上去做最大的投入。 从近些年

包括柔宇科技、 华大基因等投资情况来

看， 号称上千亿管理规模的国家队在后

期纷纷入场， 表明来自于国家的支持和

力量更强了。 她指出，未来五年，中国在

科技上可能有很多领域会有突破。 在投

入、决心很大的情况下，中国毫无疑问是

全球最大的工业国家。

其次，从消费能力来说，中国已经有

足够大的市场， 不再去看所谓物美价廉

的东西，而是需要有个性的、美的，除了

实用功能以外能给自己生活带来升级的

需求，这也更加要求要有核心技术。

“有这么大的市场支持、强大的国力

支持，还有方向上的坚定不移，我相信五

年到十年的时间，高科技领域一定会有更

大的公司出现，也会有更大的全球性技术

出现。 不管是新技术还是新模式，中国已

经到了这样一个发展阶段，实际上适合的

就是投资人最好的模式。 ”袁宏伟说。

李军还特别提到了近期大热的区块

链。在他看来，区块链本质上应该是模式

创新，而不是技术创新。因为做区块链技

术很简单， 只是按照什么路径怎么做的

问题， 所以未来区块链创新的模式应用

很广泛。但是他强调，如果以发币的方向

去走，是完全错误的。 他举例说，比特币

那么火，实际上本身没有价值，本质上是

去监管化的模式和工具， 如果所有国家

都杜绝它，就等于一分钱都没有。

“不管是技术模式还是商业模式，都

要遵循一点，符合基本的商业逻辑，业绩

才是估值的基础。 ”李军直言。

陈全认为， 对于技术创新的项目来

说，环境确实在变好，但是同时竞争也更

加激烈。 对于一直在看这个方向的达晨财

智来说，机构本身非常自信，从全世界范

围来看， 很难找到像中国这样在文化、需

求、认识特别统一的大市场。 他指出，早期

投资人的作用是让科研更容易在技术层

面实现，但在早期投资中，有一个难点是

研发产品的周期非常漫长，很多最后都挂

了，因此投资的时候需要投资人养几年。

总之，陈全强调，对于技术类的创业

投资来说，这是一个最好的时代。 “要抓

住创新的点， 能够形成自己商业模式的

壁垒，这是最重要的。 ”

在中国已经转入高质量发展的阶段，创投

公司选择项目的时候应该倾向技术创新还是

模式创新？ 二者之间如何取得平衡？
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