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直面“寒冬”

创投机构求索技术“安全垫”

□本报记者 徐金忠

“如果说2018年行业遇冷的

话，2019年行业可以说正式进入

了寒冬” ，朱君（化名）说。他是一

家总部位于深圳的创投机构的项

目负责人。 有数据显示，近五个季

度以来， 新经济投资金额和笔数

都下降了一半多。 行业的冷清气

氛显现。

不过，身处创投行业，很多机

构还是在寻觅机会。 中国证券报

记者采访多家创投机构发现，行

业“寒冬” 时分，稳健运作成为

众多机构的选择，而核心技术成

为创投机构重点求索的 “安全

垫” 和核心竞争力， 此前资本

“一窝蜂” 涌上去的初级的模式

创新项目等则面临资本的用脚

投票。

行业“寒冬”

朱君对行业的感受来自于行

业一线。“2018年，大家就都喊着

行业遇冷了，当时投融资两端都

开始冷却，全然没有了2017年的

火爆气氛，虽然去年一季度还有

此前一些项目的延续，但是到了

二季度以后， 行业开始急转直

下。 到了今年，情势更是愁人。 就

以我出差的频率来讲，今年就已

经下降很多， 而且看得项目更

少，即便有项目上来，质量也堪

忧。 今年公司同事和自己都闲下

来了， 有一段时间很是不知所

措。 ” 朱君讲到行业现状时，感触

颇深。

朱君的感受， 确实是创投行

业当下的真实状况。 IT桔子数据

显示，2019年Q2， 中国新经济股

权投资领域发生投融资事件871

起， 总投资额度约1543亿元，较

去年同期减少56%。 从去年下半

年开始， 一级市场的投融资活跃

度进入下降通道。此外，近五个季

度以来， 新经济投资金额和笔数

下降了一半以上。有资料显示，即

便是如红杉中国这样的头部机构

也已经开始了收缩的步伐。据悉，

2018年，红杉共投出172笔，金额

总计约1143.35亿， 今年上半年，

红杉投资案例仅32笔， 金额约

222亿元。

这背后是行业投融资两端的

生态变化。 业内人士表示，2017年

四季度以来， 募资端已经有不小

变化， 资本对创投领域的审慎态

度逐步浓郁。 在退出端，同样面临

困境， 资本热潮背后留下的高估

值等问题， 导致后期接手项目的

机构应者寥寥， 而最终通过上市

实现退出， 包括赴美赴港上市等

面临较多不确定性， 资本自然谨

慎而为。

机构求索

即便是行业面临“寒冬” ，众

多机构还是在自己的专业领域中

寻求机会。 朱君所在的机构选择

的是调整了重点关注的方向。“去

年主要是影视文化娱乐等项目，

今年重点往饮食消费等领域转

移。 我们对国内消费创新升级等

的预期较高， 特别是一些特色餐

饮、特色商业等的项目，保持了很

高的关注度。 第二季度，仅我们团

队就主要看了三个消费相关项

目。 ” 朱君表示。

同样，上海一家偏项目中期

的投资机构合伙人卫峰 （化

名）也看到了行业在进入“寒

冬” 之际正在孕育的新机遇。 在

卫峰看来，2015年以来， 一级市

场的火爆情形蕴含着不小的风

险，对于行业良性生态的构建来

说并不一定是好事。“大量不够

专业、投机性大于投资性的资金

涌入， 带来行业发展中的杂音，

包括一些项目的盲目面世和盲

目推广， 一些创业成果的估值

畸高。 虽说行业热闹，大家都有

钱赚，但是对专业机构来讲，反

倒面临一个专业性受到压抑的

状况。 ”

另外，行业虽然面临压力，但

是积极因素却也在不断积累，特

别是科创板渐行渐近， 让创投机

构看到了行业生态中的 “兴奋

点” 。 中国基金业协会近期发布

的数据显示，截至2019年5月底，

提交科创板上市申请的科技创新

企业共有 113家， 其中， 获得

VC/PE支持的企业数量达到92

家 （有3家企业的VC/PE已完全

退出），占比81.4%。 松禾资本袁

宏伟日前就表示， 创投市场是有

层次的， 要让不同阶段的机构发

挥自己所长给予企业支持， 就需

要一个生态良好的完整市场，形

成资本接力、良性循环。对机构来

说，最关键的一环是退出，这就是

科创板的作用。

技术是核心

尽管制度的创新已经到来，

但是在行业未来一段时间内可能

继续偏冷的预期下， 不少机构正

在寻找项目投融资中的 “安全

垫” ， 机构将稳健运作的希望寄

托在对创业投资中核心技术的关

注上。

朱君和他的团队， 在消费行

业的创业投资中， 更多聚焦在一

些拥有一定技术能力的项目上。

“比如商业、 餐饮背后的数据挖

掘和分析技术； 消费者精深研究

的相关技术和方法创新等。商业、

饮食在当下也是可以体现科技含

量的。 ”

卫峰所在的机构， 则更加精

准锚定核心技术。 今年以来，卫

峰所在机构关注的项目集中在

康复机器人、 妇婴医学等方面。

“拥有自主技术的康复机器人公

司，我们看了几家，认为这一个

行业的未来值得期待，虽然技术

和商业模式存在风险，但是我们

也乐于参与其中。 妇婴医学相关

领域， 对应的是我国人口生育、

消费升级等方面的新趋势，重点

寻找具有技术和模式创新能力，

或者是能够与国内外权威机构

有较好合作并能拓展创新的项

目和企业。 ”

上半年创投账面退出金额环比提升

□本报记者 张焕昀

2019年上半年刚刚收官，统

计显示， 通过 IPO方式退出的

PE/VC收获颇丰， 金额环比超过

去年同期。 然而，从资金募集角度

来看却不容乐观， 处于相对下滑

态势。 而从被投资的标的企业来

看， 科技与消费仍然是最重要的

主题。

IPO退出回暖

投中研究院报告最新显示，

2019 年 上 半 年 共 73 家 具 有

PE/VC背景的中企实现上市，共

有286家PE/VC机构实现账面退

出。 2018年上半年IPO账面退出

回报规模为1112.56亿元， 环比

增加22.72%，同比增加84.88%。

2019年上半年VC/PE机构 IPO

退出账面回报金额主要集中在

4-6月 ， 远超过上半年平均水

平；上半年平均账面回报率波动

显著，6月的平均账面回报率达

到了1961%。

2019年上半年，前五大IPO项

目分布处于不同地区和热门行

业，且募资规模均在40亿元以上，

占上半年整体募资规模的25%，且

与其余IPO项目的平均融资额呈

现两极分化的态势。 就细分行业

来看，2019年上半年，制造业的优

势尤为明显， 制造类公司共有39

家企业IPO，数量遥遥领先，金融

行业17家，医疗健康行业10家，紧

随其后； 从募资规模来看， 制造

业、金融以及化学工业类公司IPO

募资总额占据各行业募资总额的

49.25%， 三个行业涉及的上市公

司代表是翰森制药、 申万宏源及

宝丰能源， 三者的募资规模均超

过了60亿元。

2019年上半年，中国企业IPO

募资规模排名前五名分别是宝丰

能源、申万宏源、翰森制药、中国

东方教育、瑞幸咖啡。 五家企业分

别处于不同行业和地区， 且在数

量及募资规模上港交所IPO处于

明显优势。

不过，从资金募集角度来看，

金 斧 子 投 研 中 心 分 析 指 出 ，

PE/VC在2019年上半年新增募资

基金数量及规模同比下降， 投融

资情况低迷，退出数量下滑明显，

境外上市热度不减， 但上市表现

不佳。 下半年资管新规影响持续，

LP（有限合伙人）对GP（普通合

伙人）挑选和出资趋严，募资压力

仍存， 叠加可投赛道集中且估值

合理成长好的企业标的有限，预

期投资依旧谨慎。

聚焦项目价值

金斧子投研中心认为，长期

来看，PE/VC可沿技术发展和消

费变化寻找优质项目，包括牌照

落地的5G， 长跑赛道的企业服

务及抗周期的医疗健康和消费

领域。 相关主题基金也值得布

局，技术、医疗类基金可关注拥

有产业资源及技术背景的GP，

消费类基金可关注深入行业研

究且对渠道、品牌、产品理解深

刻的GP。

对于 PE/VC下半年的投资

展望，该投研中心表示，投资聚

焦项目价值， 预期投资依旧谨

慎。 主要体现在以下几点，第一、

资管新规持续影响、募集端压力

犹存，GP机构转变为精耕细作的

投资策略；第二、基于过往退出

收益，LP对GP挑选和出资趋严，

机构募集分化，头部GP投资逻辑

相对更加理性；第三、可投赛道

较集中，估值合理且成长性好的

企业标的有限。 从长期来看，可

沿技术发展和消费变化寻找优

质项目 ：第一 、以云计算 、大数

据、物联网、AI、5G、生物技术为

代表的新一轮科技革命已然开

启， 国内技术源头逐渐加强，高

质量人才、数据/专利、资本投入

均处于高速增长阶段，近期战略

新兴产业退出端的政策利好也

将助推技术发展和落地； 第二、

人均收入持续增长为基础的消

费持续为经济增长贡献力量，食

品、教育文娱、医疗消费均为重

要组成，老龄化加快、消费分级

等因素也将持续引发新机会。

如是金融研究院认为， 科创

板对我国科技创新型企业、股权

投资机构等而言都意味着巨大

的机遇和挑战。 虽然目前A股

IPO实行双轨制， 即核准制与注

册制并行，但科创板的落地已经

倒逼A股其他板块开启了全面的

注册制改革， 对于企业而言，未

来具有真正核心价值的企业将

会受到资本市场的认可，不具备

核心竞争力的企业将被资本市

场所淘汰。

PE“买壳” 升温

考验资源整合能力

□本报记者 余世鹏

近期PE“买壳” 案例增多，其中不乏东方

富海等大型PE机构身影。 业内人士认为，PE资

金“买壳” ，不排除实现产业资源整合与寻求退

出渠道的目的， 但基于过往失败案例来看，PE

入主或将面临资源整合、 企业经营可持续性等

多方面考验。

PE收购控股权

中国证券报记者梳理显示， 本轮PE “买

壳” 可追溯到2018年底。 2018年11月，东方富

海宣布以12亿元收购光洋控股100％的股份，

进而间接控股光洋股份（光洋控股持有光洋股

份29.61%股份，是光洋股份的控股股东）。 当

时东方富海支付了1.5亿元的定金， 以锁定收

购对象和价格。 随后东方富海则募集一只名为

“富海光洋基金” 的并购基金，专门用于收购

光洋控股。 2019年6月19日，光洋股份公告称，

该公司的实控人变更为富海光洋基金，后者以

12亿元受让了光洋股份29.61％的股份。 富海

光洋基金表示，此举是看好上市公司及其所处

行业未来发展前景，拟通过上市公司平台有效

整合相关资源，提高上市公司资产质量和持续

经营能力。

同样是PE，基石资本入主的是创业板公司

聚隆科技。 2019年5月中旬，聚隆科技发布公告

称，领驰基石、领汇基石和弘唯基石（基石资本

董事长张维控制的投资机构， 下称 “三家机

构” ）与上市公司股东签署股份转让协议，拟转

让26.43%股份。 此外为进一步取得上市公司控

制权， 领泰基石向除三家机构外的股东发出

13%的要约收购。 若该部分收购完成，基石资本

的持股比例将达到39.43%，张维将成为公司的

实控人。

除了上述两起交易外，2019年以来还发生

了多起PE“买壳” 事件。 比如，信中利近期试图

将全资子公司北京信中利股权投资管理有限公

司（信中利旗下创业投资基金管理业务的核心

主体之一）注入上市公司惠程科技。

重组上市间隔缩短

业内人士对记者表示， 一般来说，IPO和同

业并购是PE退出的主要方式，借壳上市的方式

此前也不是主流选择且缺少成功案例。 但近年

来通过借壳来整合产业资源， 成为了具有资产

储备PE机构的阶段性选择。

自2017年以来， 监管审核趋严后IPO被否

率持续提高，PE一度出现退出难问题。 但随后

IPO被否企业筹划重组上市间隔期从3年缩短

为6个月，PE再次谋求并购之路。“到了2018年

底，A股部分上市公司遭遇商誉与股权质押等

问题，随着市场逐渐出清和股价处于相对低位，

PE资金也在试图通过收购公司控制权来进行

资源整合。 ” 该业内人士表示。

光洋股份2018年财报显示， 营收13.55亿

元， 同比下降7.24％； 归母净利润同比下降

849.8％后为-9040万元。 在东方富海入主前，

光洋股份的市值并不高，“壳” 特征明显。 2018

年11月东方富海入主后， 光洋股份连续多个涨

停。 今年5月份，光洋股份的股价创出15元的阶

段性新高， 与东方富海8.6元的收购价相比，已

出现较大浮盈。 该业内人士认为，“选对企业，

并把企业做好，退出其实不是问题。 ”

关注企业经营可持续性

市场人士认为， 随着行情的回升与退出渠

道完善，PE“买壳” 案例或将增多，但考虑到此

前PE入主的标的因资质不佳等原因结局多是

虎头蛇尾，未来PE+壳资源方式、企业的经营可

持续性等面临考验。

“除了市值不高、股权结构分散、债务结

构清晰、历史沿革简单等特点外，PE还会看中

企业经营的可持续性。 ” 上述市场人士表示。

基石资本创始人张维此前也表示， 用ROE利

润增长率、 负债率、PE倍数等指标筛选上市

公司。

一位私募人士对记者表示，“企业处于短

暂的盈利低点不是核心问题， 只要具备良好的

发展空间， 待经济形势上来后就会呈现出发展

韧性，而PE拿到壳资源后的企业运作，将会在

资源整合方面面临一定考验。 ”
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