
“投早投小投创新” CVC迎提质增效新阶段

本报记者 杨皖玉

近日，伊利股份出资约3.5亿元设立深圳健瓴种子基金，实体企业进军创投领域的趋势明显。 随着CVC（企业风险投资）成为上市公司的标配，CVC的发展也进入新阶段。 “弱化后期，偏向前期”“从简单套利迈向价值发现”“强调创新”等成为CVC新一轮发展的特点。

知名企业频入局

天眼查信息显示，7月20日深圳市健瓴创新种子私募股权投资基金合伙企业（有限合伙）注册成立，注册资本为 3 .5亿元人民币，伊利股份出资3 .47亿元，这家新企业由伊利股份 100%控股。

“结合伊利股份过去投资的情况，他们应该是通过投资进一步对供应链进行优化。 ” 一位私募创投人士对中国证券报记者表示。 企查查信息显示，截至7月底，伊利股份共有9次对外投资公开案例，其所投资的澳优、中地乳液等多为食品饮料、乳制品相关领域的企业。

上海市天使投资引导基金运营负责人董若愚认为，像伊利股份这样的消费品公司现金流比较好，他们可能希望通过投资来做一些前瞻性布局。

由企业成立风险投资部门或设立私募股权创投基金进行投资的行为统称为CVC（Corporate � Venture � Capital）。 睿兽分析数据显示，2021年中国创投市场CVC机构参与投资的案例数量共计1694起，比2020年增加了 20 .4%。

“企业进行 CVC投资的目的主要有两个 。 一是产业协同 。 产品型的公司可能希望通过投资，对上下游产业链的布局进行完善，比如一个半导体装备公司，通过投资上游材料公司，能够更好地把握供应链，保证下游的产品制造安全可控，实现产业链纵向协同。 还有一些横向协同 ，比如3C企业在3C领域进行投资。 二是财务投资。 企业选择基金的形式 ，主要目的是赚钱，否则在公司内部做战略投资即可，没必要在外部单独成立基金。 ” 董若愚表示。

近一年，农夫山泉创始人钟睒睒、娃哈哈创始人宗庆后、港澳企业家何鸿燊之子何猷龙等传统企业家开始转型做投资人，企业家络绎不绝进军私募创投行业。

董若愚介绍，一般来说，CVC大概有三种核心模式。 第一种，上市公司本身不具有做投资的能力，会和比较熟悉的投资机构合作共同设立基金，上市公司作为LP（有限合伙人）出一部分资金参与投资 ；第二种，公司高管自己操盘进行投资，由上市公司直接发起一只产业基金，公司能够做到对投资项目的全面把握；第三种，原来上市公司中的战略投资部门，独立出来成为一家投资机构，自行募集资金，市场化运作。

CVC迈入新阶段

“互联网巨头的CVC之前非常活跃，近几年行业面承压 ，发展周期貌似出现了拐点。 对于处于行业波动阶段的企业来说 ，频繁进行对外投资可能不太合适，资金需要用在更急需的地方。 ” 董若愚表示。

此外，并不简洁的决策流程也会成为制约 CVC发展的一个因素。 董若愚称，如果 CVC要和上市公司其他的业务一起组合起来做决策 ，其投资流程会受到影响。 比如，一些CVC投的项目必须要受到相关业务部门的支持 ，上市公司看一个项目并不会纯看财务价值，还会结合业务部门的实际需求。 因此 ，在诉求多样化的情况下 ，CVC投资的效率会比传统的投资机构低一些。

在投资的专业性上，董若愚认为：“其实CVC的优势并不在于后期抢项目 ，反而是往早期去，特别是现在科技类企业，他们对整体行业会更了解一些，无论是产业协同还是财务投资，往早期走，会更有优势。 ”

近年来，伴随着一级市场募资节奏变缓，CVC行业进入一轮新的发展周期。 相较于此前较多的“套利逻辑 ” ，许多CVC向“投早、投小、投创新” 的阶段迈进。

“今年融资不会像前两年那么火热，现在投资人要去看投资项目本身好不好。 原来企业进行CVC投资时，套利逻辑会多一些。 ”一位创投人士说。

董若愚也表示，现在很多上市公司倾向早期投资，比如会在内部孵化一些创新项目，通过自己的投资机构“近水楼台先得月” ，因为比较熟悉 ，投资会比较稳健 ；另外，行业里有哪些创新，他们也比较了解，可以通过投资纳入到自己的供应链体系里，间接促进自身业绩和估值。

这一现象在科技赛道更加突出。 联想创投高级合伙人宋春雨表示，过去六年，联想创投投资了200余家企业，包括11家 IPO公司，40家细分领域的独角兽企业，分布在新能源、动力电池、工业互联网 、智能汽车、人工智能等行业，与联想集团形成了科技产业生态，超过一半的被投企业跟联想集团形成了合作。

在医药领域，CVC在早期投资上呈现出另一套做法。 董若愚介绍，泰格医药和药明康德都算是CRO类型的企业，是平台型公司，投资的延展性非常强。 通过给各种做创新药产品的公司提供服务，他们在投资上具有先天优势，比如哪些公司在平台上发展得比较好，就可以在早期进行投资。

对于CVC与被投企业的关系 ，宋春雨表示：“从CVC视角来看 ，不叫单向赋能，而是双向赋能。 我们希望被投公司的优秀产品、优秀技术，能够反哺联想集团的科技创新。 同样，联想集团在品牌渠道 、全球化、投资资源矩阵各方面的优势，可以推动这些被投企业加速发展。 ”
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市场持续震荡 一线私募“谨慎乐观”

□本报记者 王辉

上周美联储加息75基点，并对未

来的货币政策做出了进一步说明。 在

此背景下，来自私募业内的最新策略

研判显示， 当前多数私募机构对于A

股后市表示“谨慎乐观” 。

有私募机构表示，美联储加息靴

子落地可能意味着情绪层面的阶段

性利空出尽，外部消息面压力将明显

缓解。整体而言，决定A股走势的主要

因素在于国内经济基本面。 在稳增长

政策继续推进的宏观环境下，下半年

国内经济有望平稳增长， 并为A股市

场带来稳健支撑。

A股持续盘整

上周（7月25日至7月29日）A股

市场整体呈现震荡盘整格局，主要股

指普遍小幅回调。 截至上周五（7月

29日）收盘时，上证指数、深证成指、

沪深300指数、创业板指当周分别下

跌0 .51% 、1.03% 、1.61% 、2.44% ；科

创50指数上涨0 .36%。 从市值风格角

度来看，上周的上证50、沪深300等

大盘风格指数表现， 相对弱于中证

500、中证1000等中小市值指数。 具

体到个股涨跌方面，Wind数据显示，

上周两市4838只处于交易状态的A

股中，共计有2716只个股上涨，占比

接近6成。

在市场估值方面， 通联数据显

示，上证指数、深证成指、沪深300指

数、创业板指、科创50指数截至上周

五收盘时的市盈率（整体法），分别

为12.6倍、27.4倍、12.1倍、53.3倍和

43.9倍。 上证指数、科创50等指数的

市盈率，继续保持在历史偏低水平。

外部事件扰动有限

对于美联储加息等外部消息面

的影响， 壁虎资本创始人张增继表

示，此次美联储加息75基点之后，“激

进加息周期” 或进入尾声。 从9月开

始，美联储加息节奏有望放缓。 今年

以来美联储加息及美股的调整趋势，

对国内金融市场的影响较有限。

戊戌资产称， 上周美联储加息

靴子落地意味着市场情绪层面的阶

段性利空出尽， 这一事件在大趋势

上不会影响A股的中长期走势，决定

A股表现的主要因素在于国内经济

基本面。 展望下半年，稳增长政策预

计将继续推进， 下半年经济增长有

超预期的可能。 整体而言，该机构维

持对2022年A股市场 “先抑后扬”

的观点。

悟空投资认为，由于欧美通胀数

据持续走高， 美联储在6月、7月连续

加息，市场对欧洲央行加息的预期有

所提升。 随着美国经济增长转弱，后

续再次大幅度加息的可能性下降。 对

于A股而言，一方面，外部因素压力短

期将有所缓解；另一方面，考虑到与

海外经济周期的错位，外资预计会重

新稳定增配中国资产。对于A股市场，

该机构当前持“谨慎乐观” 的观点。

热点行业人气不减

从策略应对方面来看，目前多数

私募普遍表示将股票仓位保持在中

高水平， 继续看好电力和新能源、新

能源汽车、大消费、半导体、国防等热

点行业。

肇万资产总经理崔磊称， 自4月

底A股触底反弹以来， 新能源车、光

伏、风电等新能源板块能成为市场持

续性热点，不仅是短期业绩增长趋势

与长期产业方向共振的结果，也反映

了中国制造业升级的趋势，目前该机

构主要关注的投资方向将继续围绕

上述行业领域展开。

张增继强调，会坚定持有“一定

仓位” ，为优质个股长期储备“低价

筹码” 。在行业方面，建议重点关注新

能源、半导体、国防基建等方向以及

受益于经济复苏且股价已经充分调

整的龙头消费股。 当下投资者需要保

持足够的耐心，拥抱确定性机会。

悟空投资称， 目前该机构维持

“中等仓位” ， 重点看好受益于国内

外建设加速的光伏、新能源车产业链

中与智能化相关的景气方向、部分半

导体细分领域以及受益于疫情后经

济复苏的消费股。

来自朝阳永续的统计数据显示，

截至7月28日，在7月A股市场整体震

荡调整的市况中，该机构监测到的逾

3000家股票策略私募机构，7月以来

平均微亏1.11%， 其中有接近四成的

私募当月仍实现正收益。 戊戌资产表

示，相关私募业绩数据表明，近期市

场处于整固格局，个股赚钱效应好于

预期，可以继续看好后期市场的结构

性投资机会。

CVC迈入新阶段

“互联网巨头的CVC之前非常活

跃，近几年行业面承压，发展周期貌

似出现了拐点。 对于处于行业波动阶

段的企业来说，频繁进行对外投资可

能不太合适，资金需要用在更急需的

地方。 ” 董若愚表示。

此外，并不简洁的决策流程也会

成为制约CVC发展的一个因素。 董若

愚称，如果CVC要和上市公司其他的

业务一起组合起来做决策，其投资流

程会受到影响。 比如，一些CVC投的

项目必须要受到相关业务部门的支

持，上市公司看一个项目并不会纯看

财务价值，还会结合业务部门的实际

需求。 因此，在诉求多样化的情况下，

CVC投资的效率会比传统的投资机

构低一些。

在投资的专业性上， 董若愚认

为：“其实CVC的优势并不在于后期

抢项目，反而是往早期去，特别是现

在科技类企业，他们对整体行业会更

了解一些，无论是产业协同还是财务

投资，往早期走，会更有优势。 ”

近年来，伴随着一级市场募资节

奏变缓，CVC行业进入一轮新的发展

周期。 相较于此前较多的 “套利逻

辑” ，许多CVC向“投早、投小、投创

新” 的阶段迈进。

“今年融资不会像前两年那么火

热， 现在投资人要去看投资项目本身

好不好。 原来企业进行CVC投资时，套

利逻辑会多一些。 ”一位创投人士说。

董若愚也表示，现在很多上市公

司倾向早期投资，比如会在内部孵化

一些创新项目，通过自己的投资机构

“近水楼台先得月” ，因为比较熟悉，

投资会比较稳健；另外，行业里有哪

些创新，他们也比较了解，可以通过

投资纳入到自己的供应链体系里，间

接促进自身业绩和估值。

这一现象在科技赛道更加突出。

联想创投高级合伙人宋春雨表示，过

去六年， 联想创投投资了200余家企

业， 包括11家IPO公司，40家细分领

域的独角兽企业， 分布在新能源、动

力电池、工业互联网、智能汽车、人工

智能等行业，与联想集团形成了科技

产业生态，超过一半的被投企业跟联

想集团形成了合作。

在医药领域，CVC在早期投资上

呈现出另一套做法。董若愚介绍，泰格

医药和药明康德都算是CRO类型的

企业，是平台型公司，投资的延展性非

常强。 通过给各种做创新药产品的公

司提供服务， 他们在投资上具有先天

优势， 比如哪些公司在平台上发展得

比较好，就可以在早期进行投资。

对于CVC与被投企业的关系，宋

春雨表示：“从CVC视角来看，不叫单

向赋能，而是双向赋能。 我们希望被

投公司的优秀产品、优秀技术，能够

反哺联想集团的科技创新。 同样，联

想集团在品牌渠道、全球化、投资资

源矩阵各方面的优势，可以推动这些

被投企业加速发展。 ”

“投早投小投创新” CVC迎提质增效新阶段

近日，伊利股份出资约

3.5亿元设立深圳健瓴种子

基金， 实体企业进军创投

领域的趋势明显。 随着

CVC （企业风险投资）

成为上市公司的标配，

CVC的发展也进入新

阶段。 “弱化后期，偏

向前期”“从简单套

利迈向价值发现”

“强调创新” 等成

为CVC新一轮发

展的特点。

□本报记者 杨皖玉

知名企业频入局

天眼查信息显示，7月20日深圳

市健瓴创新种子私募股权投资基金

合伙企业（有限合伙）注册成立，注

册资本为3.5亿元人民币，伊利股份出

资3.47亿元， 这家新企业由伊利股份

100%控股。

“结合伊利股份过去投资的情

况，他们应该是通过投资进一步对供

应链进行优化。 ” 一位私募创投人士

对中国证券报记者表示。 企查查信息

显示，截至7月底，伊利股份共有9次

对外投资公开案例， 其所投资的澳

优、中地乳液等多为食品饮料、乳制

品相关领域的企业。

上海市天使投资引导基金运营负

责人董若愚认为， 像伊利股份这样的

消费品公司现金流比较好， 他们可能

希望通过投资来做一些前瞻性布局。

由企业成立风险投资部门或设

立私募股权创投基金进行投资的行

为统称为CVC（Corporate� Venture�

Capital）。 睿兽分析数据显示，2021

年中国创投市场CVC机构参与投资

的案例数量共计1694起，比2020年增

加了20.4%。

“企业进行CVC投资的目的主要

有两个。 一是产业协同。 产品型的公

司可能希望通过投资，对上下游产业

链的布局进行完善，比如一个半导体

装备公司， 通过投资上游材料公司，

能够更好地把握供应链，保证下游的

产品制造安全可控，实现产业链纵向

协同。 还有一些横向协同，比如3C企

业在3C领域进行投资。 二是财务投

资。 企业选择基金的形式，主要目的

是赚钱，否则在公司内部做战略投资

即可，没必要在外部单独成立基金。”

董若愚表示。

近一年， 农夫山泉创始人钟睒

睒、娃哈哈创始人宗庆后、港澳企业

家何鸿燊之子何猷龙等传统企业家

开始转型做投资人，企业家络绎不绝

进军私募创投行业。

董若愚介绍， 一般来说，CVC大

概有三种核心模式。 第一种，上市公

司本身不具有做投资的能力，会和比

较熟悉的投资机构合作共同设立基

金，上市公司作为LP（有限合伙人）

出一部分资金参与投资； 第二种，公

司高管自己操盘进行投资，由上市公

司直接发起一只产业基金，公司能够

做到对投资项目的全面把握； 第三

种， 原来上市公司中的战略投资部

门， 独立出来成为一家投资机构，自

行募集资金，市场化运作。
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