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创业·资本

别让烧钱成为

创投腐败的温床

证券时报记者 胡南

日前， 复星创投原总裁陈水清涉嫌犯罪

被捕一事在业内引起广泛关注， 甚至被称为

“创投界首个涉嫌犯罪案例”。 由此也引发出

创投界的一个沉重话题， 即当下正以各种方

式在不少投资项目中发生的创投腐败问题。

据媒体披露， 陈水清被捕的部分原因可

能与他在从事创投业务的过程中与被投资方

串通联合抬高投资价格， 并以此谋取私利有

关。 作为一个活跃在创投界的资深人士， 陈

水清为什么要这么做？ 直接原因， 不外乎利

益。 但是， 他为什么能这么做？ 这就涉及行

业内更深层次的问题。 笔者以为， 陈水清涉

案事件的发生至少包括以下原因：

首先， 职业道德缺失。 在企业投资中违

背道德准则的行为有多种。 对照陈水清一事

来看， 为了个人的利益， 串通标的企业抬高

价格， 不惜伤害

PE

基金及其背后投资人的

利益， 有背于投资人的职业道德。

其次， 行业监管力度不够。 资本市场的

确诱惑多多， 身处其中除了自身较强的职业

道德素养外， 在行业发展不成熟不规范的时

期， 尤其需要监管机制加以约束。 尽管目前

不少

PE

机构加强了风险控制的力度， 但上

述事件的发生还是暴露出

PE

机构在监管方

面的脆弱。 同时， 这也对有关监管部门将

PE

行业纳入监管， 并加强监管力度提出了

更高的要求。

第三，

PE

烧钱催生腐败可能。 当前，

部分

PE

机构由于手握重金， 多了几分浮

躁， 少了一些沉淀， 争相烧钱， 宁投错勿错

过， 一味追求投资的速度快、 数量多、 规模

大。 这就难免会让那些想钻行业空子的人有

机可乘。 从某种程度上说， 上述案件的发生

与当下

PE

疯狂烧钱的大环境也不无关系。

没有疯狂烧钱的大背景， 投资市场上就不会

泡沫泛滥， 联合串通抬高价格的行为也可能

不会出现， 类似的

PE

腐败也就少了一个滋

生的温床。

在这样的背景下， 近日网络流传的有企

业将融资当收入的说法也就不足为奇了。 该

说法称， 有企业将赚风险投资 （

VC

）

/PE

的

钱当作盈利模式， 甚至在公司账面资金紧张

的时候， 仍然投入巨资做广告， 将资金打到

自己相关联的广告公司进行广告投放。 如此

一来， 虽然

VC/PE

投资的企业仍然亏损，

但关联广告公司的钱却进了企业老板的腰

包。 有市场人士表示， 以电商行业为例， 广

告支出的确存在漏洞， 一些企业一旦完成融

资就巨资做广告， 不排除存在这种可能。 这

也提醒

VC/PE

要多一分清醒多一分谨慎，

烧钱不怕， 怕就怕烧得太冤。

风投爱“健康”

无创超声技术受追捧

证券时报记者 胡南

深圳市普罗惠仁医学科技有限公司董事

长丁星最近比较忙， 经过 “八年抗战”， 国

内唯一专业用于子宫肌瘤治疗的无创超声治

疗设备终于研发成功， 并于今年初获得国家

食品药品监督管理局颁发的 《中华人民共和

国医疗器械注册证》。

“有了准生证， 我们现在的任务就是小

批量生产和建立若干示范治疗中心， 明年

将实现批量生产和规模化销售， 计划在

2015

年申报上市。” 丁星告诉记者， 一些嗅

到商机的风险投资已经开始追着要洽谈投资

入股。

对于市场前景， 丁星十分乐观。 从病源

市场看， 有统计表明， 子宫肌瘤病人在育龄

妇女中占到

30%

左右， 中国潜在患者在

5000

万左右。 按此预测， 假设

10%

的患者

接受超声治疗， 按每台机器年治疗患者

800

人计， 就需装备超声无创治疗设备

6250

台，

这还不包括国际市场的需求。 此外， 如前列

腺增生等适应症患者， 也将对超声聚焦设备

产生巨大的需求。

不仅如此， 国家政策的扶持力度不断加

大， 比如国家卫生部计划将超声无创治疗纳

入医保治疗体系， 计划将超声无创纳入医院

基本设备配置等。 “无论是市场基础、 发展

规模还是政策层面， 都对无创超声医疗设备

的发展提供了看多理由。” 他表示， 目前公

司正在进行增资扩股， 已有不少机构向公司

伸出了橄榄枝。

应该说， 丁星的案例只是国内医疗器

械行业大发展的一个缩影。 事实上， 一些

嗅觉灵敏的风险基金已经早早潜伏其中。

清科数据库的统计数据显示，

2011

年创业

投资和私募股权投资 （

VC/PE

） 掘金医疗健

康市场的投资金额和案例数双双达到历史

新高。

随着募资难题浮出水面，创投机构不断挖掘多样化募资渠道

从遍地撒钱到四处找钱 创投募资瞄准

FOF

证券时报记者 陈中

去年以来， 创投的募资难现象逐

渐浮出水面， 选择用何种方式募资成

为创投机构纠结的问题。 虽然自行募

资仍然是目前主流的募资方式， 但业

内人士认为， 第三方机构将成为未来

创投机构的主流募资渠道。 而在募资

渠道的多样化方面， 私募股权基金中

的基金 （

PE FOF

） 有望成为创投机

构拓展融资渠道的主要目标。

融资难：

难题还是伪问题？

清科研究中心日前发布的报告显

示，

2012

年第一季度， 中国创业投

资市场募资一落千丈， 新募基金

29

只， 新增可投资于中国大陆的资本量

9.58

亿美元， 同比下降

83.8%

。 新募

基金总额再次滑落到

10

亿美元以下，

创下

2009

年以来单季度募资最低。

清科分析原因称， 首先， 全球经

济面临二次探底风险， 使得出资人

（

LP

） 投资更加慎重； 其次， 风险投

资 （

VC

） 投资环节竞争日益激烈，

行业洗牌在即， 使市场整体生态环

境不确定性增加； 第三， 由于新股

发行 （

IPO

） 节奏放缓，

VC

退出渠

道明显收窄， 同时境内市场上市企

业平均发行市盈率整体下滑使得

VC

收益水平面临考验， 从而严重影响了

投资者信心。

事实上， 募资困难早在去年就被

预见。 清科研究中心去年末发布的报

告显示， 近八成创投机构认为

2012

年的募资难度将加大， 其中

66.2%

的

受访机构认为

2012

年募资难度将会

略微加大，

11.7%

的机构认为募资难

度将严重加大；

13.0%

的机构认为募

资情况不会发生变化； 只有

9.1%

的

机构认为募资难度将有所减小。

不过， 在近日深圳的一个创投座

谈会上， 创投业内人士对募资难有不

同看法。 招商局科技集团有限公司董

事长杨百千认为， 创投目前遭遇的融

资难、 投资难、 退出难本身就是伪命

题， 是前两年的日子过得太好了， 现

在只是回到本来面目。

深圳创新投集团投资决策委员会

副秘书长李夏也认为， 创投行业募资

难、 投资难等情况是一个自然结果，

“前些年， 创投都是拿着一杆枪到处

找猎物， 现在， 随着猎人越来越多，

猎物越来越少， 募资难、 投资难， 这

都是一个结果而不是原因， 要说原

因， 那是现在的供求关系发生了根

本变化”。

深圳市基石创业投资管理有限

公司合伙人、 总裁王启文对证券时

报记者表示， 募资能力本身即是考

验创投机构能力的重要方面， 而在

目前的市场条件下， 具备专业能力

的创投机构更能获得市场认可， 脱

颖而出。

选择题：

自行募资还是第三方中介

面对募资难题， 君盛投资董事

长廖梓君有点纠结： 新成立基金究

竟是选择走直销 （自行募集） 渠

道， 还是依赖银行的销售渠道？

“这一点在我们公司内部也比较纠

结， 有些人主张依托银行， 但银

行今年也紧缩。 如果走自主发行，

养一个销售团队， 又需要另外投入

成本。”

据了解， 从目前创投机构成立

的人民币基金看， 自行募集仍然是

资金主要来源， 第三方募资渠道则

主要包括银行、 信托以及第三方理

财机构， 占比不大但增长迅速。

王启文告诉记者， 自行募集

仍是国内创投机构主要仰仗的渠

道。 以基石资本为例， 其超过

80%

的资金来源于自行募集渠道， 而基

金此前投资过的一些企业也会参与

新基金认购。

此外， 管理层出资比例高也是部

分创投机构的特色之一。 目前， 国内

一些创投机构的管理层出资比例已经

达到

10%

， 基石资本近年来管理层

的出资比例超过

20%

， 而近期正在

募集的

VC

基金， 管理层出资比例甚

至超过

30%

。

另一方面， 银行的私人银行部以

及诺亚财富等机构掌握着中国众多高

净值个人客户和中小企业客户的资

源， 而这些资源无疑是创投机构所垂

涎的。

然而， 通过第三方机构募资，

创投机构的代价不仅是支付发行费、

管理费， 还要与第三方机构分享未

来的投资收益。 这也是导致目前通

过第三方机构募资的比例仍然偏小

的原因之一。

即便如此， 业内人士还是普遍看

好这一募资渠道。

杨百千认为， 创投机构现阶段之

所以需要第三方机构搭建平台， 原因

还在于行业内对基金管理人 （

GP

）

地位的认识还没有形成， “说白了，

现在

GP

找不到

LP

， 或者

LP

找不到

真正的

GP

， 所以要通过中介的渠道，

银行、 诺亚等第三方机构帮你找。 这

个行业需要通过这两年的洗牌， 使得

市场认识到哪些

GP

有长期的管理能

力， 能坚持长期的专业化投资”。

投中集团高级分析师冯坡告诉证

券时报记者， 目前看来自行募集仍然

是创投机构的主流募资渠道， 但未来

第三方机构将逐渐替代自行募集成为

创投机构募资的主要渠道， 原因在

于， 经过这些年的发展， 通过自行募

集渠道挖掘到的高净值投资者已经不

多， 继续挖掘下去成本也会很高。

而银行方面与创投机构的联系也

越来越密切。 上月， 深圳创新投和深

发展签署战略合作协议， 创新投董事

长靳海涛即表示， 这将是一个互补的

关系。 这并非创投与银行战略合作的

首例。

“自行销售毕竟是一个概率事

件， 并不是说有了一定投入就有等量

回报。” 君盛投资董事长廖梓君对记

者表示， 通过第三方机构募资将成为

未来创投募资的主要渠道。

拓宽渠道：

PE FOF

受青睐

在今年两会期间， 针对私募股权

基金 （

PE

） 募资面临的问题， 全国人

大代表、 复星集团董事长郭广昌在提

案中建议， 拓宽私募股权投资业资金

来源， 逐步建立起一个包含政府、 金

融机构、 境外资本、 保险资金、 社保

基金、 企业年金、 企业资金、 富裕个

人及社会闲余资金在内的多元化资金

来源体系。

王启文告诉记者， 包括基石资本

在内的许多创投机构也越来越重视拓

宽募资渠道， 接下来， 基金中的基金

（

FOF

）、 社保基金、 保险资金、 校园

基金等将成为重点拓展的融资渠道。

事实上，

FOF

本身即具备参与创

投机构募资的多种优势， 不仅在基金

选择上可以做多样化配置， 帮助投资

人分散风险， 还可以降低投资门槛，

相比一些大型基金认购起点动辄上千

万量级， 通过

FOF

基金的认购起点可

降至百万级别， 这样就更容易吸引投

资者参与。

冯坡也预计， 在成熟

LP

越来越

少的背景下， 潜在的投资人更加注重

的是风险控制， 而

FOF

恰好 “投其所

好”， 一只

FOF

可以投资多家

PE

基

金， 可以有效避免单个基金业绩波动

的风险， 未来

FOF

或将成为创投机构

拓展融资渠道的主要目标。

官兵

/

漫画

林凌：弄潮文化投资 就敢孤注一掷

证券时报记者 杨丽花

投资文化产业那可是货真价实的

市场竞争， 容不得半点马虎。 在白热

化的竞争中， 创投比拼的不仅是实

力、 名气、 背景、 价格， 有时候投资

人演讲的台风甚至都能影响竞争的结

果。 有人戏称， 文化产业投资的竞争

舞台上就差才艺展示了。 话虽调侃，

但也不算太过夸张。 而这样的场面，

专注文化投资的基石资本董事总经理

林凌去年就碰上一次。

文化企业考创投

10

家机构闭门

PK

当时， 一家文化类公司有意引入

战略投资者， 尽管林凌已经跟踪了

这家公司几年时间， 但也没有拿到

“特别入场券”。 该公司前前后后共

计接触了

60

余家创投机构， 从中遴

选出了

10

家， 要在这

10

家里面再搞

终极

PK

。

林凌回忆说， 当时这

10

家创投

被召集在一起专门开了一场见面会，

要求每家机构做

30

分钟的投资报

告。 林凌说： “光那份投资报告我

们差不多就准备了半年时间。” 因

为事先有着较多的接触和了解， 报

告准备得相当充分， 主要涉及创投

机构本身对文化行业的理解、 对企

业的看法以及认识、 创投机构自身

的投资情况和过往业绩及发行上市

的若干建议等。

但即便如此， 报告会当天， 林

凌仍不免有些忐忑。 对于当天的表

现， 林凌说， “在演讲过程中， 我

特别注意了演讲气氛、 时间掌握等

细节问题。 虽然当时我从各位考官

的面部表情感觉我们表现挺不错，

但是心里一点底儿也没有， 人家当

场根本不公布面试结果”。 这次胜

出， 更坚定了林凌对文化企业长期

跟踪潜伏的信心。

独具慧眼

投资磨铁图书

一个风险爱好者， 必有一双慧

眼。 否则林凌也不会把

5000

万元

一次性砸向一个只有几十人的小公

司。 当然， 这家小公司确实不简单，

《明朝那些事儿》、 《盗墓笔记》、

《历史是个什么玩意儿》 以及 《后宫

甄嬛传》 都是其力作。 就是当年的这

家小公司， 今天规模已达

6

亿元， 它

就是磨铁图书。

2007

年， 林凌偶然听说有一家

出版公司叫磨铁， 就想办法要到了创

始人之一沈浩波的电话。 简单一通电

话后， 他提出要见对方一面。 “

2007

年夏末的一天， 下午两三点钟天气正

热的时候， 我直接就去敲沈浩波的门

了。” 林凌说。 当天下午两人就一拍

即合， 林凌想投资， 而沈浩波想做

大经营规模。 两三个小时的交流，

可以说是相谈甚欢， 最后沈浩波把

另一个合伙人漆俊泓叫上， 三个人一

起共进晚餐。

林凌回忆说， “两个合伙人， 一

个懂内容， 一个懂市场， 可称绝配。

更主要的是他们对于行业的研究和理

解非常深刻、 思虑长远， 完全出乎我

的想象”。 半年后， 基石资本终于携

手华商传媒投下这家公司。

2010

年

8

月， 又和鼎晖资本对其进行了第二轮

投资， 投资超过

1

亿元人民币。 不

过， 虽然慧眼识珠发现了磨铁， 但投

资并不是一锤子买卖的事情。 其后，

这家企业在爆发式的增长过程中也遇

到了不少问题。 说到这个话题， 林凌

感触颇深。 让人印象最深刻的是， 作

为一个投资人， 他说： “我的心和他

们在一起。”

正是无数次和沈浩波、 漆俊泓

长谈之后， 林凌俨然已有图书行业

专家的派头。 而对于出版行业， 他

也有着自己独到的看法。 对于市场

追捧的教科教辅类出版企业， 林凌

说， “

2006

年我们就意识到这些企

业虽然很稳定， 但同质化现象严重，

持续增长的能力也有限， 相比之下，

我更倾向于投资社科文艺类作品的

企业”。

不慕分散投资

敢于命悬一线

创投竞争的激烈特别是文化投资

竞争的激烈， 让投资家痛并快乐着。

作为职业投资人， 林凌可以说是

现在中国风险投资市场最早专注文化

产业的弄潮儿之一。 目前投资的领域

已经涉及到报纸、 图书、 杂志、 互联

网， 以及动漫制作、 动漫图书等，

演艺类企业也在跟进。 他较为密集

的一轮投资出现在

2005

年

～2006

年，

其中三六五网等已经成功上市， 去

年以及今年是第二轮较为密集的投

资期。

在对文化产业的投资上， 基石资

本自

2004

年就开始跟进， 相比于眼

下对文化投资的蜂拥而上， 算是先知

先觉。 林凌说， “在文化投资领域，

我们肯定是最早的一拨儿。 当时， 除

了预计到国家在文化产业政策方面可

能会有所动作， 我们更意识到文化企

业普遍做得不错， 财务上没有风险，

现金流好， 竞争力强， 有的还有制度

上的准入门槛。 此外， 当人均

GDP

上了

3000

美元以后， 消费就会上一

个台阶， 除了吃喝玩乐， 中国人还是

要消费文化产品。 对于这样一个行

业， 先下手肯定是没错的”。

先下手并不意味着可以快下手

和下得了手。 虽然现在已经投资了

不少文化企业， 但是有的文化企业，

林凌已经跟踪了

5～6

年还没有投进

去， 有的最终甚至谈崩了。 在现在

文化企业投资一哄而上的环境下，

奉行长期积累沉淀的林凌多少有些

像苦行僧。

不过， 这还不是林凌的文化投资

最与众不同的地方。 他还是一个真正

喜欢风险的风险投资家， 有时候甚至

像一个聪明的赌徒。

作为文化投资者， 不少人愿意在

整个产业链条上下功夫， 投就投整个

产业链条。 假如里面有一两个成功

的， 就可以平摊掉整个投资的成本并

最终获益。 而林凌则有更精确的思考

和定位， 喜欢琢磨精算， 只要选准商

业模式和团队就会去投。

孤注一掷的结果不是乐得疯狂就

是死得凄惨。 “人家是分散投资， 我

们是命悬一线。 如果成功， 就能大赚

一把； 要是出错， 那就麻烦大了。”

林凌笑言。

面临如今迎面袭来的文化投资大

潮， 林凌肯定会更忙碌。 对于未来的

投资方向， 林凌说， 一方面我们希望

投资已经形成一定规模的企业， 有自

己的经营模式， 有市场竞争力， 最好

和原来的垄断体制沾点边； 另一方

面， 也希望可以发掘一些新兴企业，

比如说互联网平台和内容二合一的企

业， 在商业模式或者细分市场方面具

有较强的竞争优势， 或者说正在迅速

发展的企业。

“

前些年

，

创投

都是拿着一杆枪到处

找猎物

，

现在

，

随着

猎人越来越多

，

猎物

越来越少

，

募资难

、

投资难

，

这都是一个

结果而不是原因

，

要

说原因

，

那是现在的

供求关系发生了根本

变化

。”

�目前看来自行募

集仍然是创投机构的

主流募资渠道

，

但未

来第三方机构将逐渐

替代自行募集成为创

投 机 构 募 资 的 主 要

渠道

。

在现在文化企业投资一哄而上的环境下

，

奉行长

期积累沉淀的林凌多少有些像苦行僧

。

同时

，

他又是

一个真正喜欢风险的风险投资家

，

有时候甚至像一个

聪明的赌徒

。

他有着精确的思考和定位

，

喜欢琢磨精

算

，

只要选准商业模式和团队就会去投

。

孤注一掷的结果不是乐得疯狂就是死得凄惨

。 “

人

家是分散投资

，

我们是命悬一线

。

如果成功

，

就能大赚

一把

；

要是出错

，

那就麻烦大了

。”

林凌笑言

。


