
不单以估值论英雄

谁是下一个独角兽

本报记者 徐文擎

此刻，政策红利风口正吹向“独角兽” ，不仅二级市场相关概念股频频异动，一级市场那些尚未上市的独角兽企业更是成为资本追逐和投资者聚焦的目标。

全国人大代表、深交所总经理王建军3月18日接受媒体采访时表示，今年我国股票发行上市制度将有重大改革，会为包括独角兽企业在内的新经济企业的发展扫清障碍。 但王建军同时提醒，尽管新经济意味着新机会，但不意味着所有新经济企业都能成功，投资者一定要注意新经济企业的风险。

股权投资人士也认为，当前一级市场的投资环境和竞争格局正在发生深刻变化。 创新经济的扩散也不仅仅是技术的扩散，还是创新生态要素的互动，各个纵深行业进行创新发展的加速度将快很多，如果投资机构不能理解并且帮助企业建立真正的行业壁垒，那么“蹭热点” 的投资最终可能面临失败。

资本角力

根据胡润研究院和天风证券的数据，截至 2017年底，中国估值超10亿美元的独角兽企业数量已达 120家，整体估值超 3万亿元人民币，其中处在高端制造、云计算、人工智能、生物科技四个领域的有29家，在“互联网 +X” 更是存在许多耳熟能详的大型“独角兽” 。 从行业维度看，来自于互联网服务及电子商务行业的“独角兽” 最多，各有22家企业上榜，在14个行业中并列第一。 同时，互联网金融独角兽企业总估值在各行业中异军突起，以超过7000亿元人民币占据首位 。

除了企业本身，“独角兽” 背后的资本力量更加引人关注。 其中红杉资本捕获上榜独角兽企业 27家，腾讯和经纬中国分别捕获21家和15家。 另外，高瓴资本、启明创投、 IDG、阿里系、晨兴资本、顺为资本和真格基金也均捕获成群独角兽。 “胡润榜单中统计到真格基金投资的独角兽企业有9家，但这一数字其实应该是14家。 ” 真格基金联合创始人王强告诉中国证券报记者，在投资的600多个早期项目中能跑出 14只“独角兽” ，在他看来是一个非常不错的成绩。

“不同公司的退出策略不同。 在适当的阶段退出，一方面出于基金风险控制的考量，另一方面在融资时，企业也希望在适当阶段，在早期轮次进来的股东能适当让出一些股权给后轮次的资本进入 。 尽管退出不是仅靠我们就能主导的，但独角兽企业带来的回报都会很高 ，例如我们投资的美菜网未来退出时至少是100倍以上的回报。 ” 王强说。

根据清科旗下投资界的公开数据，美菜网 2014年获得真格基金1000万元人民币的天使投资，到2018年时已获得华人文化产业投资基金 4 .5亿美元的E轮投资，按照这一前后资金对比，100倍的回报恐怕已是相当保守的说法 。

另外，上周有媒体称，京东金融已经启动高达130亿元人民币的融资，机构根据京东金融的各项财务数据与业务数据测算，投前估值就已经达到1200亿元人民币的京东金融，此轮融资落定后，估值将达到 1650-1900亿元人民币。 此前，红杉资本和嘉实投资、中国太平保险在 2016年1月京东金融启动A轮融资时的领投金额仅为66 .5亿元人民币。

“尽管无法细致预估投资机构捕获‘独角兽 ’ 的投资回报，但收获丰厚绝对是共性。 ” 某券商分析说。

不能单以估值而论

“‘独角兽’ 集中在互联网服务和电子商务领域，与过去20年中国互联网及移动互联网的高速发展密不可分。 ” 高毅称，“但由于每个行业的发展速度不一样，如果仅仅以估值来衡量，在现有投资环境下，可能也有点片面。 ‘独角兽’ 至少应该是细分行业龙头 ，不是第一也是前三。 ”

王强也认为，当前投资环境与过去挖掘“独角兽” 时的环境存在两点明显的不同，投资项目不能单以估值而论。

首先，无论美国还是中国，“独角兽” 诞生的速度越来越快，在估值成长上有加速趋势 。 过去企业可能10年才达到 10亿美元估值，现在可能3年就达到了。

另外，在一级市场上，“独角兽” 估值增长的速度高于传统通过上市达到相应估值的速度，产生“倒挂” 。 “换句话说 ，很多独角兽公司的估值可能远远超过很多上市公司的估值。 ” 他说。

“估值受多种因素影响，既有基本面，也有追风投机力量，如果某些‘独角兽’ 在自己所处的行业价值链没有明确的地位，那么过热的投资就只是投资人击鼓传花的游戏。 所以，判断‘独角兽’ ，还应加上企业行业影响力，特别是在新兴的行业。 ” 高毅称。

他认为，当下国内创新的生态体系 ，包括政策和资本市场的顶层建设、投资机构怎么投、媒体怎么支持、产学研体系如何运作转化、产业链上的闭环如何形成等等，几乎都已完备。 因此当下创新经济的扩散不仅是技术的扩散，还是创新生态要素的互动，各个纵深行业进行创新发展的加速度要快很多。 “未来在各个行业都有希望看到‘独角兽’ ，而且专业和非专业的投资机构会真正拉开差距，蹭热点的机构会失败，行业会体现出来更深刻的格局变化。 ”

好买财富股权及另类产品部产品总监罗梦分析称，现在股权投资市场更加成熟 ，从早期到成熟期 ，资金非常充足 ，不少产业资本也进入股权投资，无论从资金上还是从产业链上，都给“独角兽” 的成长提供了土壤。 另外，现在新一批独角兽企业有几个明显的特点，第一是技术含量高，第二是成长迅速，第三是在成长中经历多次并购。 老的一批独角兽企业，大多是“copy � to � china” ，新的独角兽企业有技术和业务的创新，很多还引领了全球的技术方向，比如共享经济、新能源、人工智能等。

即使环境发生如此大的变化，但从捕捉“独角兽” 的角度看 ，王强认为本质并未改变。 “真格基金挑选项目依然遵循两个重要逻辑：一是创业团队的执行力要非常强，二是团队选择的领域、赛道必须有巨大的刚性需求 ，团队带来的技术、服务 、商业模式能够有效呼应所在领域的刚性需求。 如果没有这两样，估值会成长得很慢。 ” 他说 ，“对于早期基金来说，我们不能预判投的是不是‘独角兽’ ，只能看他的梦想是不是足够大。 真格基金过去几年其实没有明确的人工智能的布局，但站在当下来看，真格可能是中国投资人工智能企业最多的早期基金 。 就是看人，以及市场是否有足够大的需求。 ”

“行业的第一或唯一，有巨大创新的企业，是我们无论在何种投资环境下都坚持的原则。 ” 昆仲资本创始合伙人梁隽樟表示，昆仲资本主要投资早期项目及部分行业后期项目，最关注的是两大方向 ：一是前沿技术的应用；二是以教育为代表的服务行业创新。

他提到，过去比较大的独角兽企业，大多出现在 to � C的领域， to � B的领域也有部分，但整体数量不及前者，未来后者可能有较大的发展空间。

谁是下一个独角兽

尽管真格对外一再强调最擅长的是“看人” 而非赛道，并且过去最成功的项目主要集中在互联网服务、电子商务等领域，但王强认为，未来企业所能积累的行业壁垒及业绩持续性，也是其能否成为“独角兽” 的关键。

“医疗领域的远大前景是毋庸置疑的。 如果把医疗当作一个赛场，其中的几个细分赛道很有可能诞生独角兽企业，包括创新医药、医护环节的信息化、诊断的智能化、医疗器械等。 如果把养老考虑进来，未来养老产业也会出现很有前景的公司。 ” 王强提到。

在教育行业，他则认为，随着互联网付费意愿和互联网传输速度的提升，将来人工智能介入后，被技术驱动的互联网教育也会出现很多令人期待的事情。 “目前国内教育行业四大龙头公司的市场份额占比可能都不到4%，未来的空间是巨大的，教育领域还会出现若干个独角兽企业，并且会赶超现在行业龙头的成长速度和质量。 ”

另外，他还提到，以 AI核心技术驱动的自动驾驶、无人驾驶、新能源领域 ，以及新零售领域，未来都有可能出现“大的玩家” 。

“若干年前，公司成长为10亿美元的‘独角兽’ 后 ，‘要死’ 其实很难 ，因为这意味着竞争壁垒是靠10年甚至15年建立起来的。 但现在，上市公司因经营决策错误而衰败的速度很快，一级市场上那些 3年就估值10亿美元的公司发生这类事件的概率就更大，因此要成长为‘独角兽’ ，就需要不断形成并保持它的竞争壁垒。 ” 王强特别补充说。

“站在当下，未来会诞生独角兽的行业，将会由两个最主要的领域向多个产业延展，既有新兴的技术推动型产业，也有大趋势下行业结构变化带来的机遇。 ” 高毅说。

他认为，出现“独角兽” 多的行业，一定是当下最有爆发力或概念性的新行业，但成长为“独角兽” 的时间 ，却很可能与它的持续性呈反比 ，比如3年成为“独角兽” ，维持巅峰可能也只有三年。 快速形成意味着可能没有足够的时间建立壁垒，或建立的壁垒无法阻挡行业本身的快速演变。

“尤其是跨界而来的颠覆性创新，几乎无法预设防范，成为‘他山之石 ，可以攻玉’ 的真正演绎。 ” 他说，“比如金融技术，都是高大上的团队出来做，爆发性很强，但挑战也很大，时间窗口短，创始团队机会成本高，创业企业平均存续期就比较短。 ”

从持续性来看，高毅认为教育、医疗则相对更好。 另外生物科技、人工智能将是体量很大的行业，发展起来对社会的影响更深。 “如果说互联网起到的是连接的作用，那么生物科技中的抗衰老技术则延长了人类寿命 ，人工智能在某种程度上也是补充或替代人类的智力，这些对人类社会的影响更为深远 。 ”

梁隽樟表示，“昆仲资本比较看好AI在安防、医疗、金融和自动驾驶领域的应用 ，以及用 AI技术改造传统行业的方式，包括零售业等 。 另外，在教育领域，目前的龙头公司的体量和整个行业的体量相较而言还是偏少，因此未来都有可能跑出新的‘独角兽’ 。 ”
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资本角力

根据胡润研究院和天风证券的数据， 截至

2017年底，中国估值超10亿美元的独角兽企业

数量已达120家，整体估值超3万亿元人民币，其

中处在高端制造、云计算、人工智能、生物科技

四个领域的有29家，在“互联网+X” 更是存在

许多耳熟能详的大型 “独角兽” 。 从行业维度

看，来自于互联网服务及电子商务行业的“独

角兽” 最多，各有22家企业上榜，在14个行业中

并列第一。同时，互联网金融独角兽企业总估值

在各行业中异军突起， 以超过7000亿元人民币

占据首位。

除了企业本身，“独角兽” 背后的资本力量

更加引人关注。 其中红杉资本捕获上榜独角兽

企业27家， 腾讯和经纬中国分别捕获21家和15

家。 另外，高瓴资本、启明创投、IDG、阿里系、晨

兴资本、 顺为资本和真格基金也均捕获成群独

角兽。“胡润榜单中统计到真格基金投资的独角

兽企业有9家，但这一数字其实应该是14家。” 真

格基金联合创始人王强告诉中国证券报记者，

在投资的600多个早期项目中能跑出14只 “独

角兽” ，在他看来是一个非常不错的成绩。

“不同公司的退出策略不同。 在适当的阶

段退出， 一方面出于基金风险控制的考量，另

一方面在融资时， 企业也希望在适当阶段，在

早期轮次进来的股东能适当让出一些股权给

后轮次的资本进入。 尽管退出不是仅靠我们就

能主导的， 但独角兽企业带来的回报都会很

高。 ” 王强说。

根据清科旗下投资界的公开数据， 美菜网

2014年获得真格基金1000万元人民币的天使

投资， 到2018年时已获得华人文化产业投资基

金4.5亿美元的E轮投资， 按照这一前后资金对

比，回报恐怕相当之高。

另外，上周有媒体称，京东金融已经启动高

达130亿元人民币的融资，机构根据京东金融的

各项财务数据与业务数据测算， 投前估值就已

经达到1200亿元人民币的京东金融， 此轮融资

落定后，估值将达到1650-1900亿元人民币。此

前，红杉资本和嘉实投资、中国太平保险在2016

年1月京东金融启动A轮融资时的领投金额仅

为66.5亿元人民币。

“尽管无法细致预估投资机构捕获 ‘独角

兽’ 的投资回报，但收获丰厚绝对是共性。 ” 某

券商分析说。

不能单以估值而论

“‘独角兽’ 集中在互联网服务和电子商务

领域， 与过去20年中国互联网及移动互联网的

高速发展密不可分。 ” 远毅资本合伙人高毅称，

“由于每个行业的发展速度不一样， 如果仅仅

以估值来衡量，在现有投资环境下，可能也有点

片面。 ‘独角兽’ 至少应该是细分行业龙头，不

是第一也是前三。 ”

王强也认为，当前投资环境与过去挖掘“独

角兽” 时的环境存在两点明显的不同，投资项

目不能单以估值而论。

首先，无论美国还是中国，“独角兽” 诞生

的速度越来越快，在估值成长上有加速趋势。 过

去企业可能10年才达到10亿美元估值， 现在可

能3年就达到了。

另外，在一级市场上，“独角兽” 估值增长

的速度高于传统通过上市达到相应估值的速

度，产生“倒挂” 。“换句话说，很多独角兽公司

的估值可能远远超过很多上市公司的估值。 ”

他说。

“估值受多种因素影响，既有基本面，也有

追风投机力量，如果某些‘独角兽’ 在自己所处

的行业价值链没有明确的地位， 那么过热的投

资就只是投资人击鼓传花的游戏。 所以， 判断

‘独角兽’ ，还应加上企业行业影响力，特别是

在新兴的行业。 ” 高毅称。

他认为，当下国内创新的生态体系，包括政

策和资本市场的顶层建设、投资机构怎么投、媒

体怎么支持、产学研体系如何运作转化、产业链

上的闭环如何形成等等，几乎都已完备。因此当

下创新经济的扩散不仅是技术的扩散， 还是创

新生态要素的互动， 各个纵深行业进行创新发

展的加速度要快很多。 “未来在各个行业都有

希望看到‘独角兽’ ，而且专业和非专业的投资

机构会真正拉开差距，蹭热点的机构会失败，行

业会体现出来更深刻的格局变化。 ”

好买财富股权及另类产品部产品总监罗梦

分析称，现在股权投资市场更加成熟，从早期到

成熟期，资金非常充足，不少产业资本也进入股

权投资， 无论从资金上还是从产业链上， 都给

“独角兽” 的成长提供了土壤。 另外，现在新一

批独角兽企业有几个明显的特点， 第一是技术

含量高，第二是成长迅速，第三是在成长中经历

多次并购。 老的一批独角兽企业， 大多是

“copy� to� china” ， 新的独角兽企业有技术和

业务的创新，很多还引领了全球的技术方向，比

如共享经济、新能源、人工智能等。

即使环境发生如此大的变化， 但从捕捉

“独角兽” 的角度看，王强认为本质并未改变。

“真格基金挑选项目依然遵循两个重要逻辑：

一是创业团队的执行力要非常强，二是团队选

择的领域、赛道必须有巨大的刚性需求，团队

带来的技术、服务、商业模式能够有效呼应所

在领域的刚性需求。 如果没有这两样，估值会

成长得很慢。 ” 他说，“对于早期基金来说，我

们不能预判投的是不是‘独角兽’ ，只能看他

的梦想是不是足够大。真格基金过去几年其实

没有明确的人工智能的布局， 但站在当下来

看，真格可能是中国投资人工智能企业最多的

早期基金。 就是看人，以及市场是否有足够大

的需求。 ”

“行业的第一或唯一， 有巨大创新的企业，

是我们无论在何种投资环境下都坚持的原

则。 ” 昆仲资本创始合伙人梁隽樟表示，昆仲资

本主要投资早期项目及部分行业后期项目，最

关注的是两大方向：一是前沿技术的应用；二是

以教育为代表的服务行业创新。

他提到，过去比较大的独角兽企业，大多出

现在to� C的领域，to� B的领域也有部分， 但整

体数量不及前者， 未来后者可能有较大的发展

空间。

谁是下一个独角兽

尽管真格对外一再强调最擅长的是 “看

人” 而非赛道，并且过去最成功的项目主要集

中在互联网服务、 电子商务等领域， 但王强认

为， 未来企业所能积累的行业壁垒及业绩持续

性，也是其能否成为“独角兽” 的关键。

“医疗领域的远大前景是毋庸置疑的。如果

把医疗当作一个赛场， 其中的几个细分赛道很

有可能诞生独角兽企业，包括创新医药、医护环

节的信息化、诊断的智能化、医疗器械等。 如果

把养老考虑进来， 未来养老产业也会出现很有

前景的公司。 ” 王强提到。

在教育行业，他则认为，随着互联网付费意

愿和互联网传输速度的提升，将来人工智能介入

后，被技术驱动的互联网教育也会出现很多令人

期待的事情。“目前国内教育行业四大龙头公司

的市场份额占比可能都不到4%，未来的空间是巨

大的， 教育领域还会出现若干个独角兽企业，并

且会赶超现在行业龙头的成长速度和质量。 ”

另外，他还提到，以AI核心技术驱动的自动

驾驶、无人驾驶、新能源领域，以及新零售领域，

未来都有可能出现“大的玩家” 。

“若干年前，公司成长为10亿美元的‘独角

兽’ 后，‘要死’ 其实很难，因为这意味着竞争

壁垒是靠10年甚至15年建立起来的。但现在，上

市公司因经营决策错误而衰败的速度很快，一

级市场上那些3年就估值10亿美元的公司发生

这类事件的概率就更大，因此要成长为‘独角

兽’ ，就需要不断形成并保持它的竞争壁垒。 ”

王强特别补充说。

“站在当下， 未来会诞生独角兽的行业，将

会由两个最主要的领域向多个产业延展， 既有

新兴的技术推动型产业， 也有大趋势下行业结

构变化带来的机遇。 ” 高毅说。

他认为，出现“独角兽” 多的行业，一定是

当下最有爆发力或概念性的新行业， 但成长为

“独角兽” 的时间，却很可能与它的持续性呈反

比，比如3年成为“独角兽” ，维持巅峰可能也只

有三年。 快速形成意味着可能没有足够的时间

建立壁垒， 或建立的壁垒无法阻挡行业本身的

快速演变。

“尤其是跨界而来的颠覆性创新，几乎无法

预设防范，成为‘他山之石，可以攻玉’ 的真正

演绎。 ” 他说，“比如金融技术，都是高大上的团

队出来做，爆发性很强，但挑战也很大，时间窗

口短，创始团队机会成本高，创业企业平均存续

期就比较短。 ”

从持续性来看，高毅认为教育、医疗则相对

更好。 另外生物科技、人工智能将是体量很大的

行业，发展起来对社会的影响更深。“如果说互

联网起到的是连接的作用， 那么生物科技中的

抗衰老技术则延长了人类寿命， 人工智能在某

种程度上也是补充或替代人类的智力， 这些对

人类社会的影响更为深远。 ”

梁隽樟表示，“昆仲资本比较看好AI在安

防、医疗、金融和自动驾驶领域的应用，以及用

AI技术改造传统行业的方式，包括零售业等。另

外，在教育领域，目前的龙头公司的体量和整个

行业的体量相较而言还是偏少， 因此未来都有

可能跑出新的‘独角兽’ 。 ”

不单以估值论英雄

谁是下一个“独角兽”

□本报记者 徐文擎

此刻， 政策红利风口正吹

向“独角兽” ，不仅二级市场相

关概念股频频异动， 一级市场

那些尚未上市的独角兽企业更

是成为资本追逐和投资者聚焦

的目标。

全国人大代表、深交所总经

理王建军3月18日接受媒体采

访时表示，今年我国股票发行上

市制度将有重大改革，会为包括

独角兽企业在内的新经济企业

的发展扫清障碍。但王建军同时

提醒， 尽管新经济意味着新机

会，但不意味着所有新经济企业

都能成功，投资者一定要注意新

经济企业的风险。

股权投资人士也认为，当前

一级市场的投资环境和竞争格

局正在发生深刻变化。创新经济

的扩散也不仅仅是技术的扩散，

还是创新生态要素的互动，各个

纵深行业进行创新发展的加速

度将快很多，如果投资机构不能

理解并且帮助企业建立真正的

行业壁垒，那么“蹭热点” 的投

资最终可能面临失败。
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