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新技术带来想象空间

汽车及大出行领域投资再度升温

□本报记者 刘宗根

日前， 汽车及大出行领域再现巨额融

资，春华资本、高瓴资本、晨兴资本等多家

VC/PE机构现身。实际上，过去一年多来，相

较其他行业，汽车及大出行领域虽然融资案

例数量有所减少，但是单笔融资金额却不断

创下新高。

业内人士认为，新能源、无人驾驶等技术

的应用为汽车及大出行领域带来了新的想象

空间，随着车主消费习惯网络化、年龄结构年

轻化、服务要求多样化程度的加深，汽车后市

场满足消费升级需求的领域将迎来更多投资

机会。

VC/PE机构再度加码

对于不少VC/PE机构而言，汽车及大出

行领域的吸引力仍在。 8月2日，小鹏汽车宣

布完成签约总额40亿元的B+轮融资， 春华

资本、 晨兴资本以及小鹏汽车董事长兼

CEO何小鹏的联合领投。 除了多家老股东

外，高瓴资本、K11、钟鼎创投等投资方也首

次现身。

“从全球来看，汽车行业的自动化、智能

化和网络化占据了六成以上的投资， 其中一

半来自私募股权投资机构， 另外一半则主要

来自于谷歌、百度等科技类公司。 ” 上海某PE

机构合伙人表示。

软银旗下愿景基金对此贡献巨大， 有统

计显示， 软银对出行领域投资金额累计约合

2000亿元，几乎囊括了出行、自动驾驶、汽车

交易、地图、物流仓储等所有领域。

在国内，除了资本巨头外，传统车企同

样倾注了不少精力。 比如上汽集团成立上汽

创投，围绕新能源汽车、智能网联、移动出行

服务生态相关领域，孵化、投资产业链早期

项目。

此外，还有滴滴出行、蔚来汽车等汽车及

大出行领域新锐。 不久前，有消息称，软银和

滴滴成立合资公司， 即将在日本为本地居民

和游客提供出租车打车服务和智能交通解决

方案。

智能化带来新想象空间

“过去车企只是把车造好以后卖给经销

商基本就不管了， 客户如何买车以及维修保

养跟其关系不大。 现在由于移动互联网的出

现， 利用互联网思维去承载车主和车企之间

的互动，带来了新的巨大的想象空间。 ” 国内

某专注于汽车及大出行领域的PE机构管理

合伙人表示。

艾瑞咨询日前发布的 《2017年中国复

购车用户研究报告》 显示，2009年以来，我

国新车销量保持井喷之势，连续多年位居世

界第一位。 与此同时，汽车销量增长率却连

年下降，主机厂等行业上游希望通过推新迭

代、新能源、无人驾驶等技术的应用等方式，

挖掘新兴市场消费及需求，保持汽车消费的

稳定提升。

“信息化是汽车及大出行领域的核心痛

点，可以简单概括为安全、快速和省钱。 实际

上， 通勤效率的成果和投入相比仍然还有巨

大差距。 ” 北京某软件服务商副总裁认为，在

汽车保有量上升为全世界第一位的背景下，

如何简单有效的让停车收费更加准确， 将依

旧是难题。

前述某专注于汽车及大出行领域的PE

机构管理合伙人表示， 自动驾驶尤其搭载人

方面，哪怕不到无人驾驶，部分简单的功能听

起来简单，实施起来却并不容易。“比如自动

驾驶，如果在拥堵的情况下，如何能够自动跟

车，解放驾驶员的时间？ ”

有分析认为，汽车制造商、科技公司，以

及创业公司经常通报目前的状况。 但没有数

据支持很难验证各公司的说法， 也无法判断

到底谁的无人驾驶技术最先进。

业内人士认为， 按照利润贡献度来看，

目前中国整个汽车市场，前装市场利润贡献

度接近70%，汽车后市场仅占30%，而且品

牌分散。 随着车主消费习惯网络化、年龄结

构年轻化、 服务要求多样化程度的加深，汽

车后市场满足消费升级需求的领域将迎来

更多投资机会。

优秀普通合伙人稀缺

有限合伙人角逐私募机构股权

□本报记者 高改芳

科勒资本最新发布的《全球私募股权晴雨

表》（简称《晴雨表》）显示，有限合伙人通过

专业基金持有普通合伙人管理公司的股权正成

为私募股权行业的主流。 六分之一的有限合伙

人已经采用了这一投资策略， 而该比例可能会

增加到三分之一以上。

“就是说， 投资人不仅把钱交给了普通合

伙人管理， 同时也参与所投资项目的生产管

理。 ” 某私募股权投资公司的相关人士向中国

证券报记者解释。

《晴雨表》显示，87％的有限合伙人在其私

募股权投资组合的整个生命周期内实现了超过

11％的净年化回报率。 可见，私募股权投资行

业方兴未艾。

投资普通合伙人管理机构

通常情况下， 有限合伙人为私募股权基金

投资者，普通合伙人为私募股权基金经理人。

有限合伙人通过专业基金持有普通合伙人

管理公司的股权正成为私募股权行业的主流。

国内某私募股权投资公司的相关人士分

析，这一趋势的确值得关注。这说明投资者不再

像买理财产品那样， 把钱交给普通合伙人之后

就不闻不问了。 他们越来越多地要求参与到所

投资项目的管理中。

“我觉得现在很多有限合伙人都会有这个

要求。但是每个项目的情况都不一样，内部的各

种制衡也很复杂。 ” 该人士称。

中国证券报记者在采访国内一家大型私募

股权投资机构时了解到， 假如项目投资规模为

10亿元，那么有限合伙人会要求普通合伙人必

须跟投100万元起。

《晴雨表》还显示，另一个在近期发展迅猛

并成为主流的是由普通合伙人主导的二级市

场。 普通合伙人主导的交易在几年前才刚刚起

步，如今交易量出现激增。《晴雨表》显示，此类

交易不太可能消失， 有五分之四的有限合伙人

认为普通合伙人主导的二级市场交易将成为私

募股权领域的常规交易。

资产估值过高是所有投资者关心的问题，

但这并不能抑制投资者对私募股权发现和创造

价值之能力的信心， 即使是在公开市场上。 有

86％的有限合伙人认为，根据具体情况，上市

公司私有化交易对于私募股权仍然有意义。 北

美有限合伙人对此最为看好，98％的人支持适

当情况下的上市公司私有化交易。

“怀疑公开市场积极管理的人应该看看

私募市场。 ” 科勒资本首席投资官杰里米·科

勒（Jeremy� Coller）表示，“私募股权的管

理超乎寻常地积极。投资者认为，这种管理迄

今为止运行良好，并且还将持续。有三分之二

的有限合伙人表示私募股权的创新精神仍然

活跃。 ”

五分之二的有限合伙人计划增加对另类资

产的目标配置， 三分之一的有限合伙人计划配

置更多的私募股权。 打算增加基础设施投资配

置的有限合伙人比例为五成， 而对于私人信贷

资产，这一比例为五分之二。

近70％的有限合伙人打算维持当前的新

增私募股权投资速度，他们认为这是一个长期

资产类别， 应根据整个市场的周期投入资本。

三分之一以上的有限合伙人在继续进行投资

组合的多元化，判断标准涉及地理区位、成立

年份、产业部门、投资阶段和投资主题等多个

纬度。

高素质管理人是关键

最近几年， 有限合伙人对最佳私募股权基

金的股权竞争日益激烈。 超过五分之三的有限

合伙人最近因担心将无法获得所期望的投资规

模而在基金首轮募资时投资。

这很重要。 《晴雨表》显示，管理着500亿

美元以上私募股权资产的投资者认为， 对投资

回报最大的限制是无法将足够的资金投入他们

首选的经理人。

因此，毫不奇怪的是，找到未来的高素质管

理人仍然是投资者关注的一个重点。 十分之九

的有限合伙人表示， 自己的研究和推广计划最

近促成了新的普通合伙人关系， 而超过四分之

三的投资者通过同行推荐缔结了新的普通合伙

人关系。

如同普通合伙人， 保护和激励高素质人才

也是有限合伙人关心的问题。 有超过一半的有

限合伙人表示无法招募到素质足够高的人才，

这严重制约了其从该资产类别中提升回报率的

能力。

《晴雨表》 显示了他们的观点很可能都是

对的，还有他们的解决方法。超过一半的有限合

伙人为员工开出的薪酬与业绩挂钩， 但相较其

他有限合伙人而言， 其提供的总体私募股权回

报超过16％的可能性要高出三倍（管理第三方

资金和企业年金计划的机构最有可能将薪资与

业绩挂钩）。

《晴雨表》还显示，五分之三的有限合伙人

认为北美收购资本市场过热， 而且目前普通合

伙人过多、交易过少。有一半的有限合伙人认为

欧洲收购市场也是如此。在亚太地区，情况则有

所不同： 三分之一的有限合伙人认为该地区缺

乏高质量收购的普通合伙人。 类似比例的投资

者也对北美市场外风险投资普通合伙人持有此

观点。

在亚太地区， 东南亚收购的吸引力正在快

速增长： 四分之一的有限合伙人认为该地区的

收购交易在未来三年内将更有吸引力。 投资者

对整个地区的收购前景持积极态度（虽然对于

几个国家的市场而言， 支持者和怀疑者的数量

旗鼓相当）。

有限合伙人对该地区风险投资市场的看法

更为明确：印度、中国和东南亚等新兴市场的吸

引力看起来略强，而韩国、日本和澳大利亚、新

西兰及其附近南太平洋诸岛等较发达市场的吸

引力则有所下降。

VC/PE基金“募资难” 真相

□投中研究院 国立波

过去几个月， 在去杠杆和资管新规大背景

下，基金募资难的论调甚嚣尘上。对政策不确定

性和流动性收紧的心理使得业界内外对募资难

的声音格外敏感。

笔者认为， 从国内外VC/PE基金募资规律

和国内VC/PE行业的发展阶段来看， 募资难并

不能完全反映VC/PE行业的真实现状， 甚至可

能是个伪命题。

对于大多数市场化VC/PE机构来说，募资

一直不是件容易的事情； 而募资难易与单个

VC/PE机构所处的发展阶段和业绩关系更为

密切。

VC/PE行业是个高淘汰率的行业。 从数据

统计来看， 能够募到第五期基金的VC/PE机构

往往经历了九死一生。 对于一家初创的VC/PE

机构来说，募集第一只基金往往最难。

1985年黑石成立时，创始人彼得·彼得森曾

当过美国商务部部长和雷曼兄弟老大， 而史蒂

夫·施瓦茨曼也是雷曼的著名银行家。这样一对

明星组合募资在募第一只基金时也是困难重

重，在募资过程中吃了不少闭门羹。

彼得森在 《自传》 中对那段经历印象深

刻：“被我们视为最可能点头的19家客户，一

个个拒绝我们。 总共有488个潜在投资人拒绝

我们。 ”

海外数据显示， 募集完首期基金的VC/PE

机构在后续募资时，市场淘汰仍然十分惊人。根

据国外三位学者的研究， 他们统计了海外2917

家VC/PE机构的募资情况。这些机构仅有33.6%

能够募集完成第二期基金， 而仅有10%能够募

到第四期基金，能够募到第五期基金的就更少。

当然这里是“一期基金” 的概念，而不是“一只

基金” 的概念。 为了避免利益冲突，美元基金募

集下一期基金一般需要3-4年间隔。

国内的许多PE基金机构往往和多个政府

引导基金合作， 同时募集多只基金。 如果按照

“一期基金” 来计算，由于人民币基金存续期比

美元基金短，就算按照2年间隔计算，国内人民

币VC/PE机构能够募到第五期基金的应该也是

凤毛麟角。

这轮所谓VC/PE基金“募资难” 的背后根

源之一：市场自我调整机制和优胜劣汰开始发

威。 人民币VC/PE基金爆发始于2014年、2015

年。根据中国基金业协会数据，截至2017年底，

国内共有各类VC/PE机构12953家， 管理基金

规模达到7.2万亿元。 在12953家VC/PE机构

中， 仅管理一只VC/PE基金的机构占比高达

49.5%，管理2-4只基金的占比23.7%，管理5-9

只基金的占比6.1%，管理10只以上基金的占比

仅为3.3%。而管理规模在10亿元以上的VC/PE

机构仅占11.4%。

从数据来看， 国内绝大多数的VC/PE基金

还很年轻，管理规模较小，经验较少，超过50%

的机构还没有完成一只人民币基金的经验积

累。从2014年、2015年开始计算，经过2-3年的投

资期之后， 这些机构也开始纷纷募集他们的第

二只基金。

从海外的数据经验来看， 保守预测这些机

构达到50-60%的市场淘汰率也不足为奇。 在目

前市场情况下，募资往往“冰火两重天” ，分化

和头部效应越发明显。 能给LP带来好回报的机

构成为竞相追逐的对象，基金超募不是问题；而

无法为LP带来好业绩的基金管理人募资当然

难上加难，雪上加霜。

资管新规并不是此轮所谓VC/PE基金“募

资难” 的根源，充其量只是导火索而已。 资管新

规确立私募专门法优先原则充分表明私募基金

不是《资管新规》关注和规范的重点，只不过与

私募基金发生交集的其他资管产品规范间接会

对私募行业产生连锁反应。 立法者对私募基金

特别对创业投资基金采取了相对宽容和宽松的

态度， 体现了VC/PE作为专业机构投资者的一

员，其对实体经济、创新创业、新旧动能转换的

作用总体上得到了认可。

与VC/PE基金发生交集的大多是银行资管

产品。从一家大型商业银行数据来看，银行资管

产品非标部分其实大多数投资的是债权投资，

股权类投资只占不到20%。 而股权类投资中，

70%左右投资结构化的类股权基金， 属于明股

实债， 而投资于市场化的VC/PE基金所占比重

不大，不超过三成。

这轮所谓VC/PE基金“募资难” 的另一大

背后根源： 中国的VC/PE经历过去十年的超高

速发展面临巨大的瓶颈。

资金的阶段性过剩和阶段性错配严重影响

行业的健康、可持续发展。如何有效解决发展中

的烦恼，值得业界深思。从投中研究院统计的数

据来看， 今年一季度完成募集的VC/PE基金仍

然以投资于Pre-IPO阶段的基金为主， 数量上

占比75%，而金额上占比82%。

这表明，虽然一二级估值倒挂的趋势越发

明显，通过市场套利在现在的市场环境下已不

可持续， 但通过一二级市场套利， 仍然是

VC/PE机构核心的投资逻辑和惯性思维。大量

资金集中在Pre-IPO阶段， 导致好项目稀缺，

估值水涨船高，投资难引发的各种怪现象也层

出不穷。 做投资沦为不折不扣的苦差：一方面

感到所谓“募资难” ，另一方面又有大量的存

量资金投不出去，投出去了一不小心又产生估

值倒挂。

这一囚徒困境显示VC/PE行业发展面临

巨大瓶颈。 不改变资金在Pre-IPO阶段的过剩

和错配， 引导更多资金配置到早期阶段或者

产业重组阶段， 中国的VC/PE行业就像一头

负重生病的骆驼， 已然无法向过去一样轻装

前进。


