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IDG

资本熊晓鸽

设基金投资

90

后创业者

□

本报记者 殷鹏

日前， 在30岁以下创业新贵新年狂

欢节暨创业邦8周年庆上，IDG资本熊晓

鸽分享了自己的投资心得。 熊晓鸽表示，

过去4年移动互联网发展迅速，已经成为

当今创业的主流领域，90后正好赶上了

这个好时代。 不过想拿到投资，创业者最

重要的是做好内容和产品。

2014年IDG设立了一只专投90后创

业者的基金，熊晓鸽详解了设立该基金的

初衷。 他说，现在最大的亮点是移动互联

网技术的普及。纵观历史，在任何时期，做

投资都要看到当时的主导技术。

“我刚工作时在美国做记者， 跑硅

谷。 那时投资电子是主流，例如做芯片、

外部设备、打印机等。 我回到中国后开始

慢慢专注于计算机方面， 然后是网络技

术。 那一代的互联网创业成功者几乎都

是60后，包括马云、李彦宏、马化腾。 他们

接触这种技术时，要么是在学校，要么是

刚刚走出校门。 这种技术让他们的工作

提高了效率，这就与他们的年龄有关。 ”

熊晓鸽说。

过去4年，移动互联网技术真正发展

起来，江山代有才人出，各领风骚数百年。

在技术领域能够“领风骚”几年就很了不

起，上世纪90年代，中国最牛的公司是摩

托罗拉、IBM， 而现在摩托罗拉这样的公

司已经难觅踪影。

熊晓鸽表示，90后非常幸运，赶上了这

个时代，有很多创业机会。“除生产以外，创

业的最大难点在于销售。 互联网技术尤其

是移动互联网技术， 使得销售成本变得很

低，效率非常高。 很早以前我对微软做了深

入了解， 微软的制胜之道是拿出相当于

20%的资金做市场，推销产品，拿出20%的

资金做技术研究。 比尔盖茨有一个理念：要

让每个人安装一个Windows，现在已经实

现。 在PC时代，人们上网需要很多限制，而

移动互联网可以随时随地都能够实现，这

样就给创业者留下很大想像空间。 ” 在PC

互联网时代，除做电商以外，其他很多东西

要靠广告挣钱， 现在这种模式仍旧没有改

变；而在移动互联网时代，除广告可以继续

赚钱以外，内容成为一项很重要的东西。 而

内容的选择性很强， 人们可以把内容做得

更细，这样就可以形成很多专有市场。

熊晓鸽说，当年投百度时，中国互联

网用户不到两千万人。 百度于2005年上

市， 那时正好中国的互联网用户达到1亿

人，现在我国移动互联网用户已快6亿人，

是美国总人口的两倍， 想像空间巨大。

“当然我不是说只能投90后。其实90后基

金推出以后， 我们2014年在16所高等大

学搞了校园创业比赛，投了几十家创业公

司，其中有1/3以上的创业者是85后，当然

90后更多一些。 ” 他表示，以其做风险投

资多年积累的经验来看，很多会融资的创

业者最后未必能够取得成功，最终取得成

功的往往是那些把精力放在如何为客户

提供最好服务的创业者。

众筹“自律”加快跑马圈地

□

汤凡

当中国众筹业成功“揽客” 进入大跃进

阶段， 日渐庞大的投资者队伍利益该如何保

障？众筹到手的产品出现问题的时候，支持者

该找谁？有关质量、退换货等售后服务规范的

缺失，与中国众筹业高速发展形成鲜明对比，

并未受到行业重视。长远来看，这成为国内众

筹平台共同面临的问题， 更攸关中国众筹业

的生死存亡。

日前， 京东金融在产品众筹领域， 发布

《众筹回报服务协议》，着重提及投资者关心

的退换货服务，承诺“15天内无理由换货，一

年之内只换不修” 。 规定当发起人收到支持

者退回货物时，3个工作日内为其全额退款；

在换货方面，15天内无理由换货； 该协议要

求发起人在收到更换货物时必须在5个工作

日内换货。同时，京东众筹承诺为投资者提供

1年内免维修，产品直接换新服务。 该众筹平

台的初衷不仅是为投资者和发起者搭建平

台，更重要的是让双方建立深层互动，帮扶更

多创业项目变成现实，为投资者所用，从而实

现彼此梦想。

在过去一年， 以中介为定位的众筹平台

呈现触角频伸、不断发展的态势。 以开放性、

独立性和不单单以商业价值为唯一评判标准

的众筹，通过搭建互联网平台、发布资金筹集

项目的形式让更多的用户接触更多创业项目

的同时， 也帮助中小企业及拥有全新想法的

个人获取到所需要的资金。

零壹财经数据显示， 截至2014年12

月，全国众筹平台数量已达124家，而这一

数字在2013年12月时还仅为41家，一年时

间增长两倍。 业内专家指出，2015年众筹

行业“只进不出” 是一个梦想。在众筹平台

数量快速增长的同时， 退出的速度也在加

剧， 同P2P平台类似的跑路事件有可能浮

出水面， 因此很多众筹平台都在抓紧时间

做大做强。

广发银行发布白皮书称

1/3

小微企处于“亚健康”

□

陈洋

数以万计的小微企业

“融资难、融资贵” 一直是

社会各界高度关注的话题。

日前，广发银行发布《中国

小微企业白皮书》（以下简

称“白皮书” ），并推出国内

首个 “小微企业健康指

数” 。 白皮书显示，1/3小微

企处于“亚健康” 。 业内人

士指出，“创业头三年的企

业和一些即将被淘汰的行

业” 中尤其容易出现“亚健

康” 状态。

调研显示， 我国小微企

业75%为个体工商户， 经营

方式以传统家族式 “小作

坊” 模式为主，商业模式以

低启动资金的实体店贸易型

为主， 上下游贸易的实时支

付比例高， 对经营资金流动

性要求高。

“行业竞争激烈” 、“成

本压力大，利润低” 、“整体

经济环境不好” 、“税负过

重” 以及“融资难” 是这些

小微企业经营发展中面临

的五大共性问题。 小微企业

健康指数显示，1/3中国小

微企业“综合健康指数” 低

于基准值，处于“亚健康状

态” 。 医药、 文体用品及器

材、 鞋包行业指数偏低，经

营压力较重。

企业主反映，抛开宏观

经济和政策环境因素，“筹

资扩张困难、借贷难” 位列

制约企业发展的影响因素

第一位。 有24%受访小微

企业主认为 “筹资扩张困

难、借贷难” 是影响企业发

展的主要原因。 是否能得

到及时、 专业的融资服务

直接关系着小微企业的健

康发展。

“亚健康是指企业的本

身活下去的信心不足，能够

得到融资的帮助不足，这种

情况通常会集中在一些创

业头三年的企业和一些即

将被淘汰的行业。 ” 广发银

行个人银行部总经理吕诗

枫表示。

随着银行业的不良上

升，小微企业的信贷风险在

加大，不少银行惜贷情绪上

升，提高了小微企业融资门

槛。 广发银行副行长王桂芝

表示，“小微企业的融资成

本是不是在经济下行的时

候一定高？ 未必。 因为经济

下行，小微企业生意有可能

不好做， 有效融资需求减

少；如果市场好，企业融资

需求随之旺盛，那么银行提

供的资金受本行贷款规模

等因素限制，价格肯定要提

上去。 ”

从广发银行的这场调研

结果来看， 小微企业融资需

求具备周期短、金额小、频率

高、时间急等特征，需要金融

机构设计个性化的信贷产品

及个性化综合金融服务产

品，比如除融资服务外，转账

结算、代缴税费、证照年审、

代发工资以及现金流管理是

目前我国小微企业需求最大

的金融服务。
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创投机构抢食新三板资本盛宴

□

本报记者 刘兴龙

2014年以来， 新三板市场

呈现出蓬勃发展势头，不仅挂牌

公司数量骤增，定增融资募集资

金规模更是从2013年的约10亿

元，增加至超过120亿元。 随着

新三板投资的关注度越来越高，

业内人士预测，2015年将有更

多VC/PE机构介入， 借助项目

退出、定增融资、并购重组等方

式参与资本竞争。

政策+规模造投资温床

“到2015年1月底， 股转系

统将审核通过700家企业，总挂

牌企业数量将达到2100家。”全

国中小企业股份转让系统监事

长邓映翎透露。 回顾2014年初

时， 新三板挂牌企业数量只有

300余家，仅一年时间，新三板

市场已发生翻天覆地的变化。

市场人士指出，新三板市场

的迅速扩容得益于多方利益协

同，尤其是投资机构的推动功不

可没。 对于VC/PE来说，在IPO

受限的情况下，通过新三板实现

部分被投项目股权转让，不失为

一条不错的退出途径。

投中研究院分析师宋绍奎

表示，近年来，有一批新兴创投

机构在新三板市场上极为活跃，

如早期涉入的东方汇富，近期踊

跃参与的天星资本、 凤博投资

等。上述机构主要围绕新三板主

题开展投资行为，或在企业挂牌

之前进入，或在挂牌之后参与，

对新三板标签企业的升值空间

寄予厚望。 一些老牌的VC/PE

机构，如启迪创投、深创投、九鼎

投资、达晨创投等参与的挂牌企

业数量居前，其中存量项目占据

不少比例。 与此同时，部分机构

开始发行新三板主题基金，在存

量投资基础上，加大对新三板市

场布局。

近年来我国股权投资市场

呈现“一大一小”葫芦型架构模

式， 其中以 “IPO” 为核心的

Pre-IPO投资是主打模式，与之

相对应的是以价值投资为主线

的“天使&早期投资” 。 总体来

看，前者覆盖企业群体所处发展

阶段相对偏后， 后者相对偏前，

在挖掘项目源过程中，这两种模

式的操作方法差异甚大。

过去一年间，证券市场格局

发生明显变化：新三板挂牌企业

数量飞速增长， 做市商制度出

炉，转板机制日渐明朗，证监会

支持尚未盈利的互联网、高新企

业在新三板挂牌一年后到创业

板上市。

注册制的提出为本土创投

机构注入极大信心。达晨创投董

事长刘昼介绍，目前达晨创投上

市企业从6家增加到28家，还有

22家企业已经申报上市材料，

其中新三板挂牌企业10家。

对于本土创投机构而言，

注册制出现可以激励他们将资

金投入到更为早期的未盈利企

业中； 而那些未盈利的互联网

企业，因为注册制即将推出，可

以事先在新三板进行资本市场

过渡。

交易制度改革也是推动创

投机构积极投身新三板的重要

原因之一。据全国中小企业股份

转让系统负责人透露，做市商交

易模式于2014年8月推出，竞价

交易模式有望在2015年择机推

向市场。

交易制度的完善和规模的

扩大营造了良好的投资环境，吸

引了众多创投机构参与。 2014

年4月29日，九鼎投资在新三板

挂牌， 公开转让说明书显示，其

拟申报IPO或新三板企业多达

138家。 达晨创投目前参与的企

业在新三板挂牌已达10家，仅

次于九鼎投资。中科招商的投资

速度也非常快，目前已参与骏汇

股份、铂亚信息、星业科技和金

山顶尖等企业。中科招商公开转

让说明书显示，其在管项目已挂

牌新三板的有10家， 还有25家

拟申报新三板。

多渠道资本竞逐

2014年新三板企业通过定

增融资案例285起，募资金额超

120亿元。 而在2013年，新三板

挂牌企业定增案例仅60起，募

集金额10亿元。 随着新三板改

革加速， 挂牌公司数量快速增

长，资本对于新三板公司的关注

度迅速上升，企业融资额出现爆

发式增长。

事实上，虽然新三板定增融

资增长迅速， 不过整体规模较

小，这给创投机构参与提供了空

间。除九鼎投资的超大体量募资

金额后，平均每家企业定增募资

为0.23亿元。就2014年新三板企

业定增募资额来看，除九鼎投资

外， 仅3家企业募资总额超过3

亿元， 其余前10位企业募资总

额均在1亿元上下，说明市场活

跃度有待提高。

“目前九鼎投资所投资的

企业在新三板挂牌有16家，还

有几家正在审批过程之中。 从

2014年4月挂牌新三板之后，我

们所投企业在新三板挂牌数量

急速增加。 ”九鼎投资合伙人康

清山表示，目前新三板面临系统

性投资机遇。 从投资模式上看，

九鼎投资既可以参与定向增发，

也可以在新三板买股票，还可以

设计专门基金直接投资。

除定增融资外，挂牌企业以

转板或被并购方式融入A股市

场是实现募资诉求的另外两种

渠道。 已披露信息显示，新三板

挂牌企业有8家成功转板；有13

家企业被并购，其中9家企业披

露数据显示其被上市公司并购。

另外，挂牌企业也作为并购方参

与到交易中来。

投中研究院报告指出，无论

是前期潜伏，还是后续参与定增

投资，VC/PE考虑的是有良好

的退出环境。 在IPO受限情况

下，通过“新三板” 实现部分被

投项目股权转让是退出途径之

一。 据投中研究院观察，VC/PE

在新三板所投企业的主要退出

方式集中在挂牌企业转板和被

并购两大渠道。

市场资金越来越多地关注

有着低廉价格、高成长性的新三

板公司。截至2014年12月，共有

13家挂牌公司被并购， 总交易

金额约超百亿元。投中研究院预

计，未来新三板市场并购速度与

规模将快速增长。

在政策方面，2014年11月

23日正式实施的新重组办法

对并购的审批将加快并放宽，

有助于企业减少并购过程中

面临的不确定性风险，有助于

VC/PE机构推动其所投资企

业接受或发起并购，以实现项

目退出。

申银万国研究报告指出，

从整体上看， 新三板是一片估

值洼地， 虽然市场内部估值分

化大， 但多数行业相对创业板

明显折价。 新三板信息不透明，

企业处于初创和成长期， 投资

者主要是VC/PE， 介入与退出

方式不同。目前，新三板也是上

市公司跨界成长选秀场。 截至

2014年9月30日， 关于上市公

司参与新三板挂牌公司， 申银

万国整理出127个案例，上市公

司及其关联方的持股比例达到

58%， 上市公司直接或间接持

股比例为26%。

平安发展投资账户

平安保证收益投资账户

平安基金投资账户

平安价值增长投资账户

平安精选权益投资账户

平安货币投资账户

12月 31 日 1月 5 日 1月 6 日 1月 7 日 1月 8 日

买入价

3.1992

1.6751

3.639

2.0437

0.8611

1.3153

卖出价

3.1365

1.6422

3.5677

2.0036

0.8443

1.2896

买入价

3.2372

1.6761

3.6894

2.0574

0.8741

1.3168

卖出价

3.1738

1.6432

3.6171

2.0171

0.857

1.2909

买入价

3.2556

1.6763

3.7187

2.0596

0.8907

1.3172

卖出价

3.1918

1.6434

3.6458

2.0193

0.8733

1.2913

买入价

3.2618

1.6765

3.7143

2.0634

0.8891

1.3174

卖出价

3.1979

1.6436

3.6415

2.023

0.8717

1.2915

买入价

3.2357

1.6767

3.6842

2.0541

0.8886

1.3177

卖出价

3.1723

1.6438

3.612

2.0139

0.8712

1.2918

2000年 10 月 23 日

2001 年 4 月 30 日

2001 年 4 月 30 日

2003 年 9 月 4 日

2007年 9 月 13 日

2007年 11 月 22 日

投资账户设立时间

投资账户名称

中国平安人寿投资连结保险投资单位价格公告

中国平安人寿保险股份有限公司于 2015 年 1 月 10 日公布

2014年 12月万能保险结算利率：

险种类型

平安个人万能保险

平安个人银行万能保险

平安聚富优选两全保险（万能型）

日利率

0.00011644

0.00011644

0.00013699

年化利率（日利率乘以 365 折算）

4.250%

4.250%

5.000%

说明：

平安个人万能保险目前包括平安智富人生终身寿险（万能型，A）、平安智富人生终身寿

险（万能型，B）、平安智富人生终身寿险（万能型，A，2004）、平安智富人生终身寿险（万能

型，B，2004）、平安智盈人生终身寿险（万能型）、平安世纪赢家终身寿险（万能型）、平安附

加赢定金生终身寿险（万能型）、平安世纪天骄终身寿险（万能型）、平安逸享人生养老年金

保险(万能型)�、平安智胜人生终身寿险（万能型）、平安智慧星终身寿险（万能型）、平安附加

两全保险（万能型）、平安附加聚财宝两全保险（万能型）；平安个人银行万能保险目前包括

平安稳赢一生两全保险（万能型）、平安稳赢一生两全保险（万能型，Ⅱ）、平安金玉满堂两

全保险（万能型）、平安金彩人生两全保险（万能型）、平安附加聚富步步高两全保险（万能

型）、平安附加随享人生终身寿险（万能型）。

本次公布的结算利率数值仅适用于 2014 年 12 月份，并不代表未来的投资收益，平安个

人万能保险、 平安个人银行万能保险的结算利率每月公布。 客户可以通过我公司官方网站

（http://www.pingan.com）、全国客户服务热线 95511以及保险顾问查询相关的保单信息。

下次利率公布日期：2015年 1月 17日

（利率公告：2014—12）

以上数据由中国平安人寿保险股份有限公司提供

中国平安人寿万能保险结算利率公告

平安福满财盈终身寿险（万能型）

“小票”利益链告急

另外，市场对美国加息预期提前的预

判也促使美元指数走强。 有业内人士预

计，2015年二季度美国将加息，这一预期

加速了资本回流速度，使美元指数上涨。

经济走势与货币正常差异，决定了美

元相对于欧元、日元将维持强势。 未来不

排除欧元与美元出现平价，美元指数突破

100以上的情况。

中国证券报：如何判断未来美国利率

情况？

陈凤英： 美国利率不会快速上涨，预

计美国加息将会以每次25个基点慢步

走。 美国利率现在是0.25，2015年可能升

到1.5或2。

中国证券报：

2014

年人民币对美元汇

率作别单边升值的“旧常态”，出现

2005

年

汇改以来首次年度贬值。未来人民币汇率

走势如何？

陈凤英：未来人民币汇率将保持双向

浮动。 人民币贬值和升值压力都会存在。

美元回流加上近几年中国对外直接投资

量持续增加， 以及美国货币政策收紧，这

些因素可能导致人民币汇率在未来持续

有贬值压力。但由于欧日量化宽松货币政

策不断加码，人民币相对于美元外的货币

存在升值压力。

王冬说，“从一级市场参与者角度看，在

全民PE时代投了许多项目。 此后面临IPO拥

堵，基本上不能退出，需要全新的与二级市场

对接的方式。很多因素凑到一起，就促成了结

构性牛市。 ”

“先通过定增方式获取上市公司股权，

然后通过签订市值管理协议， 为上市公司提

供战略咨询及产业并购服务，提供并购标的，

通过一系列的资本运作，股价自然能上去。 ”

有深圳PE机构这样解释定增、 大宗交易、并

购重组、市值管理这四者与股价上涨的关系。

在具体角色上， 上市公司是主体，PE或者其

他大资金为主要推手，PE或者其他大资金通

过参与定增、大宗交易等方式收集筹码。完成

筹码收集之后， 便开始帮助上市公司在上下

游产业链寻找并购标的，以坐实公司业绩，刺

激股价上涨。

而私募、公募及其他资金，可以视为跟

风资金，处于整个生态链下游。 当然，在实

际操作中， 参与定增的机构会与上市公司

大股东或实际控制人签订保底协议、 对赌

协议， 参照PE行业的潜规则， 既可以对赌

股价， 也可以对赌业绩， 以放大收益率水

平。 这种做法可以增加股价弹性、延长机构

持股时间。

上述生态链建立的基础都在于“股价必

涨” ， 但是现实情况是， 小股票故事讲不动

了，股价上不去了，小票生态链面临断裂的可

能性。

基金经理两边下注

事实上，市场风向已经发生微妙变化。

Wind数据显示，2014年以来已披露定增预

案的上市公司中， 有超过50多家上市公司

股价跌破发行价。 此外，2014年12月，A股

公司并购重组失败案例激增， 终止重组的

上市公司总数接近30家， 创下2014年月度

新高。

2014年12月19日，证监会通报了18只涉

嫌操纵股价和违规违法的股票，着重表示，市

场上出现“以市值管理”名义内外勾结、通过

上市公司发布选择性信息配合等新型手段操

纵股价的案件。 监管的高压正在加速撕裂小

票生态链。

“这次事件对于市场心理层面的打击更

大，毕竟2014年以来，很多上市公司通过做

市值管理、讲故事不断把股价推高，在此过程

中多多少少会涉及不合规操作。 一些勾兑严

重的股票，参与资金出于安全性考虑，肯定会

偷跑。 一旦打开缺口，践踏惨剧不可避免。 ”

有深圳私募人士说。

小票生态链的变化中断了其股价上涨

的逻辑， 而跟风资金的悲观情绪也会加速

小票股价坍塌。 “公司出了这么好的送转

方案，但是股价还是跌停，真是不可理喻，

让人崩溃。 ” 本周在重仓的创业板股跌停

之后，深圳一位私募气馁地表示。 按照以往

经验，当日开盘以前，该私募满心以为会迎

来上涨行情。

“看不懂” 、“不理解” 已成为投资人士

挂在嘴边的热门词汇。 “急促的行情已经基

本改变了市场原来的博弈格局。 2014年底很

多机构可能出于锁定业绩的考虑形成默契，

所以小票虽然跌，但情况不严重。 不过，这改

变了此前市场对小票的良好预期。 我现在的

做法是大盘股拿一点、小盘成长股拿一点。 ”

深圳一位公募基金经理说。


