
盛希泰：注册制改革

将在明后年迎来分水岭

证券时报记者 毛可馨 卓泳

在日前举办的第八届中国创业投资高峰论坛上，洪泰基金创始人、

洪泰集团董事长盛希泰指出，注册制让资本市场回归本真，天使投资制

度则真正发挥了人的价值。

盛希泰对如今的中国资本市场注册制改革深有感慨。“资本市场的

重大改革已有两次，一是

2005

年的股权分置改革，二是注册制改革，真

正还原了资本市场的真义。”在他看来，注册制让资本市场回归了本真，

这为把“独角兽”留在中国搭建了很好的“基础设施”。

在盛希泰看来，一个市场基本的功能就两个，一是帮助企业融资，

即所谓的圈钱；二是实现财富增值。“很多人说上市公司圈钱，但如果企

业上市不能融资还要市场干什么？ 市场就是用来圈钱的， 关键是谁来

圈、是不是该圈钱的人圈到了钱，这是由市场说了算、买股票的人说了

算的，而不是由监管审核来越俎代庖。 ”

在盛希泰看来，注册制的核心是让投资者决定是否买这家公司。而

把选择权交给投资者的前提，一是充分的信息披露，二是对违法违规施

以严刑峻法。

过去，由于

A

股上市门槛限制，一些新兴的互联网公司难以满足

监管要求，不得不谋求海外上市。 中国资本市场错过整整一代互联网

企业。

对于注册制推出之后资本市场的变化， 盛希泰表示，“注册制推出

之后会‘一发不可收拾’。 ”一方面未来企业上市的进程会明显加速，更

多的企业将上市；另一方面，也要防范出现一地鸡毛的局面。“我们的判

断是，明后年会是一个新的分水岭，需要一次梳理和调整。 ”盛希泰说。

回顾自己的投资经验，盛希泰最近开始对“人”的价值进行重新

审视。

“我们投

A

轮、

B

轮、

C

轮，会问创始人占多少股份，如果创始人占

的股份太少会是一个危险因素，因为他的利益捆绑有限。”盛希泰表示。

他表示，真正的天使投资都不会让“钱”占大股，而是希望“人”占大

股。 天使投资制度很伟大的一点是承认人的价值。 “这就是过去二十年

美国经济一个很重要的原动力，也是天使投资制度基本的要义。 ”

盛希泰坦言，每个投资人都在说要“投人”，但是投资实际上是一个

实战的艺术、读人的艺术，是人生阅历的总结。

二十年的证券从业经历使合规与风控的意识深入骨髓

,

盛希泰感

叹，过去五六年，每年都有一两个风口，很多投资人觉得错过了一个互

联网时代， 就总想找一个新的机会，

O2O

、

AI

、

VR

、 智能驾驶、

P2P

全都

上，“洪泰基金的理念是合规、 风控排第一位， 可以不投但是不能投错

了，这是非常重要的逻辑。 ”

东方富海创始合伙人、董事长陈玮：

创新是发展出来的不是监管出来的

证券时报记者 毛可馨

“过去，我们习惯了挣快钱，喜欢模

式创新，喜欢华为手机，但是不知道华为

手机里一大半都是美国和日本的产品。

2020

年，我们被敲醒了，我们从来没有

如此重视科技创新。”东方富海创始合伙

人、 董事长陈玮在第八届中国创业投资

高峰论坛上如是表示。

观察刚刚成立一年的科创板， 陈玮

称， 一个有意思的现象是外资在这里渗

透率很低。 “过去的模式是‘两头在外’，

美国有什么企业， 在中国找一个类似的

企业去美国上市， 但是现在科创板是以

中国本土硬科技企业为主， 创投机构在

这背后发挥了功不可没的作用。 ”

截至

2020

年

7

月底，在基金业协会

登记的私募基金管理人已有

2.45

万家，

备案私募基金超过

8.8

万只， 管理基金

规模

14.96

万亿元。

然而， 创投行业的发展却进入了一

个瓶颈期，陈玮指出，创投募资存在三大

结构性问题： 其一供给不足，

2020

年上

半年新募集资金总额为

4318

亿元，同比

下降近

30%

；其二以短线为主，市场化

母基金出资占比仅

2%

；其三国进民退，

截至

2019

年底，认缴出资结构中，国资

有限合伙人（

LP

）出资金额占比达

70%

。

陈玮认为， 创投结构性税负仍然很

重，“个人

LP

创投的实际税负超过

30%

，买基金产品时间周期长、盈利性不

确定，税收层面如果无法给予适度优惠，

将导致个人

LP

大批离开这个行业。 ”

从监管层面，陈玮援引深创投原董事

长靳海涛的观点指出，当下创投行业面临

的状况是“抽象肯定，具体否定”。 “很多地

方政府一听基金就头疼， 在打击非法集

资、

P2P

的时候误伤了很多创业投资。 ”

此前， 私募基金行业经过一轮大爆

发，同时也出现了许多行业乱象，使得监

管措施层层加码。

9

月

12

日，证监会发

布了 《关于加强私募投资基金监管的若

干规定（征求意见稿）》，标志着对私募基

金行业监管再升级。 与此前监管规范相

比，《规定》 提出了要从严监管集团化私

募基金管理人、如实披露其出资结构、注

册地和办公地一致等要求。

陈玮认为，集团化并非坏事，能够在

管理决策、标准、人员、资源等方面实现统

筹管理，高质高效、节约成本；同时，监管

层应深入调研创投业务发展模式，放宽创

投管理人异地办公的监管限制， 尊重市

场，避免为监管便利而设置行政藩篱。

在备案管理方面， 基金业协会要求

新基金完成备案后才能做投资。 陈玮认

为，基于目前的市场募资环境，绝大多数

基金管理人都是边募边投， 而备案之后

扩募不能超过三倍的限制， 会大大限制

基金的募资规模及募集效率。

他还呼吁， 消除创投监管格局割裂

的状况，由国务院层面建立统一协调；引

导保险资金、 社保基金等长期资金进入

创投领域； 修订政府引导基金禁止子基

金自然人出资的相关要求等。

他认为，创新是发展出来的，政府应

以发展的眼光对行业进行专业化的监督

和引导，建立以扶持发展、鼓励创新、市场

主导、服务企业为核心的监管服务理念。

达晨财智创始合伙人、董事长刘昼：

抓住科技和消费两大主线 做确定的自己

证券时报记者 李明珠

注册制下，创投机构应该怎么做？在

日前举行的第八届中国创业投资高峰论

坛上，达晨财智创始合伙人、董事长刘昼

指出， 注册制下创投机构应抓住科技和

消费两大投资主线， 在不确定的世界中

做确定的自己。

刘昼认为，从宏观角度而言，中美贸

易战、新冠肺炎疫情、中美脱钩是压在世

界和中国经济的三座大山， 而在这样的

背景下， 中国经济上半年交出了不错的

成绩单：供需两端持续回暖，经济韧性十

足。 在疫情防控和全面复工、复产、复学

方面， 中国是最优秀的， 而以上海自贸

区、 海南自贸港为龙头的新一轮经济发

展，新基建、老基建共同发力，加上以国

内大循环为主体， 国内国际双循环相互

促进的新发展格局推动， 下半年经济恢

复有望持续提速。特别值得注意的是，党

中央国务院把大力发展资本市场， 作为

抵御经济下行、应对中美贸易摩擦、实现

科技强国的重要抓手。

他也指出，中国资本市场最伟大的

改革一是

2005

年的股权分置改革，实

现全流通，另一个则是正在进行的注册

制改革。 不论是国际形势还是资本市场

的改革都与投资息息相关。 “现在我们

都要以注册制的眼光去判断项目，这和

以前相比有巨大的差别。 以前我们认为

不能上市的项目可能现在变得很容易，

对

VC/PE

以及创业者来说都是千载难

逢的机会，今年和明年会创造

IPO

新的

高峰。 ”

丘吉尔曾说， 不要浪费一场危机。

在刘昼眼中也是一样，危机可能是一个

最好的机会，取决于如何去利用，而科

技和消费两大主线则是很好的投资方

向，科技创新具有爆发力，消费具备持

久力。

刘昼表示， 科技主线实际上是一种

“泛科技”，包含的领域很广，不止是生物

医药等高科技行业， 比如文化产业如果

和科技结合， 也能创造出很多不一样的

火花。 具体而言，有四个方向值得关注：

第一，从贸易战到科技战，美国的打压倒

逼国内加大对科技研发的投入， 其中要

重视两个方向的投资，核心、底层技术方

向和前沿技术带来的变革；第二，自主可

控、 进口替代也是未来十年最强劲的创

业及投资主题，能够解决“卡脖子”问题

和改变“造不如买、买不如租”的局面；第

三，注册制改革、资本市场改革，允许亏

损企业、同股不同权企业上市，机构也会

扶持一批科学家；第四，科技是第一生产

力，人才是第一资源，投资科技和海内外

科学家创业，助力早日实现科技强国。

就消费行业而言，经济内循环的前

提是内部消费市场的繁荣。 刘昼认为，

今后不断会有拉动内需的政策出台。 中

国庞大的内需市场，人均消费水平提升

空间大， 尤其是新一代消费人群的出

现，孕育着大量的投资机会。 “二战”后

日本从废墟中崛起成为第二大经济体

的重要原因，是非常重视内部消费。 从

历史来看，消费领域是持续产生大牛股

的沃土，资本市场的大部分长期慢牛股

都诞生于此。

医疗健康项目投资火热 创投机构呼吁回归理性

证券时报记者 李明珠

今年因为新冠肺炎疫情暴发， 各行

各业都受到了不同程度的影响， 而医疗

健康行业却受到资本的热捧。 在日前举

办的第八届中国创投高峰论坛之医疗健

康研讨会上，创投机构、产业基金、医药

企业的代表就医疗健康投资话题进行了

分享和讨论，并从创投角度，建议投资应

该回归理性。

“今年医疗行业的确很热，很多机构

蜂拥抢投， 但毅达资本坚持只做自己看

得懂的业务。”毅达资本合伙人薛轶在会

上表示。

他指出， 过去

6

年毅达资本大健康

产业投资仍以制药和医疗器械为主，同

时布局一些特色医疗服务企业。 以成长

期项目为主， 兼顾初创期、 成熟期以及

PIPE

投资。已经布局的领域包括创新药

和

CDMO

、分子诊断、可视化医疗、临床

服务， 未来还将继续在公共卫生相关领

域、新一代诊断技术，以及大健康产业链

的进口替代方向深入挖掘。

他指出， 近两年毅达资本也在审视

整个医疗板块的投资，未来随着一、二级

市场在注册制背景下加速融合， 投资逻

辑也将生变，部分投资头部上市公司，部

分投资中小企业技术创新， 部分投资产

业深度整合。 传统一级市场投资机构跨

市场布局会越来越多。

在具体投资中，薛轶表示，要用更

长的时间维度去跟踪和陪伴企业，关

注创业者的企业家精神， 而创业者对

于临床需求和行业发展方向的认识水

平以及企业的持续研发能力都是投资

时重点考量的要素。 他对创业者提出

几点建议， 首先企业对于主业的专注

度非常重要，谨慎开展多元化发展；其

次在注册制时代更应关注核心业务的

成长和加大研发投入， 不必过分在意

短期的利润波动；其三，企业实控人要

在人才队伍建设和企业文化、 战略规

划上花更多时间， 这是企业保持长期

竞争力的重要基础；最后，要重视企业

的内生性增长， 完善企业内部持续创

新和增长的动力。

美年大健康产业投资基金总经理陈

毅龙则认为， 大健康产业出现了一些新

的趋势，短期而言对于行业是冲击，中期

会起到推动作用，而长期来看是机遇。疫

情推动了医疗行业的数字化转型， 直接

促进了互联网医疗行业的快速发展，但

是他同时指出其中也存在的一些问题，

比如线上医疗商业流程的复杂性， 产品

的非标性和支付刚性， 疫后能否留住用

户是一大考验； 此外整个产业法规还不

完善， 诸如患者个人信息安全保护等细

则仍需逐步完善。

但同时，陈毅龙也认为，疫情也给一

些领域带来发展机遇，如：公共卫生的基

础设施，病毒类、防疫类、

IVD

诊断，高品

质的预防诊断、健康管理和医疗服务、健

康大数据以及在线医疗等领域。

华润三九董秘周辉将疫情对医药

行业的影响分为四个方面。 首先，基层

医疗在疫情中发挥了重要的防控作用，

作为公共卫生体系的重要补充，未来基

层的诊疗地位会提升，同时投入也会增

加，对于基层医生的诊疗能力也会有更

多关注和提升举措，分级诊疗会加快推

行。 第二，医疗数字化加速发展，改变终

端格局。 从医疗终端来看，疫情期间常

规门诊中断，依托互联网医院提供医疗

服务，医疗服务线上化加速，而零售终

端、电商、

O2O

成为防疫、慢病产品采购

的重要渠道，发展迅猛。 第三，消费者健

康意识增强，未来围绕健康管理的全周

期，围绕诊疗的全链条，会出现很多新

入口和新赛道，需要优先考虑布局。 第

四，在医保承压之下，商业保险将成重

要补充。

周辉认为， 疫情也带来四方面的机

会。首先医疗资源加速下沉和上浮，下沉

指沉淀到基层医疗机构， 上浮主要是诊

疗服务线上化；第二，医疗线上化和零售

线上化整合成一站式服务， 即从问诊到

购药、 送药一站式服务带来的机会；第

三，新的入口和新的流量带来新的机会；

最后，商业健康险未来将有更好的普及，

同时也会带来大量高价值用户。

创投如何拥抱注册制时代？

证券时报记者 陈书玉

日前举办的第八届中国创业投资高峰论坛，以“如何拥抱注册制时

代”为主题展开了圆桌论坛，与会嘉宾共同探讨了注册制为中国创投业

发展带来的机遇和挑战。

首先， 毅达资本合伙人戴华坤提出了注册制背景下创投机构

投资的逻辑变化。 他表示， 注册制使投资与退出的通道变得更加

畅通， 但目前很多项目估值较高。 他认为投资机构要坚持价值投

资，另外在企业

IPO

后也要关注和支持企业后续发展，帮助其实现

资源对接。

澳银资本董事、执行总裁欧光耀表示，注册制对创投机构的影响主

要在三个方面：第一，市场主体的地位发生变化，项目和投资人从过去

的乙方变为了甲方；第二，阅卷规则发生变化，企业只要符合上市规则

即可上市；第三，市场竞争格局发生变化，以前

IPO

是企业之间的竞争，

以后可能会演变成交易所之间的竞争。 这三个根本性的变化让创投机

构在投资过程中需要更多专注企业本身。

钛信资本董事长高毅辉认为，目前我国正逐步进入到证券化阶段，

股权投资行业将迎来巨大的发展空间。 未来将会是龙头企业崛起的时

代，应该更多地关注龙头企业。

论坛还讨论了注册制背景下， 人民币基金和美元基金的合作与竞

争。君盛投资董事长廖梓君表示，目前国内中小板、创业板、科创板公司

的估值普遍偏高，未来估值会向国际市场靠拢。 过去，人民币基金主要

在学习美元基金的制度和技术， 未来更重要的是以产业的高度去建立

投研体系，其中一个策略是着重布局前端，关注高科技企业的早中期机

会，并在某一细分领域实现全套布局。

国中创投合伙人贾巍表示，过去很多企业因为确定性强、时间短、

行业估值高等因素选择去美国上市， 注册制下更多优秀的企业会选择

在国内上市。

美年大健康产业投资基金总经理陈毅龙认为， 美元基金相较人民

币基金更能接受较长时间的投资周期， 这一点需要人民币基金的管理

者控制急躁的情绪，静下心去做。 随着行业的发展和政策的不断调整，

相信人民币基金收益不会低于美元基金， 甚至会凭借本土优势超过美

元基金。
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