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风险投资的发展历史

风险投资怎么来的？接下来简单讲一下它的

发展历史。其实风险投资最早是从美国来的，大

概在20世纪50年代萌芽，最早的时候也不叫风险

投资，就是个人投资，几个人凑点钱一起投，操

作也很简单，就是写一张纸，你给我多少股份、

我给你多少钱就完了。慢慢发展得越来越专业

化，投资的领域越来越宽，投资的团队在财务、

运营方面经验也越来越丰富。

风险投资行业的发展经历了几个时点：首先

在20世纪60年代末和70年代早期出来了很多半导

体公司和IT公司，那时候整个行业从晶体管变成

集成电路，出来了很多新公司。大家可能知道，

英特尔在60年代末拿到风险投资公司的钱，AMD

也是一样。到70年代中后期的时候，又出来一批

公司拿了风险投资公司的钱，像苹果等，这是一

个PC和工作站的时代，第一批做PC、软件的都是

从那时候出来的。然后到了80年代的时候，风投

开始投网络，这时候出来一个公司后来变成世界

500强之一，叫思科。网络和通讯设备的公司就是

从那时候开始的。然后到了90年代初，1993年、

1994年的时候就开始出现互联网的公司，以雅虎

为代表，再往后又出现谷歌、Facebook等。一般

我们统称这个行业为TMT，或者ICT（Information 

Communication Technology）。在泛IT这个领域，风险

投资一直是很活跃的。除了这个主流以外，从90

年代开始，风险投资行业也投了一些清洁科技的

公司，主要一个是新能源，能源储存这一类；另

一块是环保，如水处理、固废的处理，还有一些

新材料、节能等。这是从20世纪90年代后期开始

的潮流，到2000～2005年时达到高潮，现在情况

则有些凄惨。因为这些公司有很多花了大量的钱

但没有成功。这里面有几大问题：一是它的资本

效率太低，另外一个问题是美国没有制造业。因

此，清洁科技是中国风投的机会，但不是美国风

投的机会。

还有一大部分就是Healthcare，这部分跟技术

相关，美国也出了很多这种大公司，有风投投出来

的，但不是太多。总的来说，健康、医疗在美国也

不是很大的风险投资机会，几年下来总的没挣钱。

因为美国的FDA的认证需要太长时间，中间投资

量太大，可能投几亿美元下去都不知道药做不做得

出来。现在研发一种药动辄就是几亿，甚至上十亿

美元，才知道这药成不成，可能到了FDA第三期

的时候，才说这药不行，那些钱就全都打水漂了，

所以慢慢地，这种模式也在往中国转移，包括一些

新兴的制药方式。我参加过一些前期计划，了解到

像一些新的制药的模式，中国的公司非常有竞争

力，已经开始有风投关注这个领域。

总的来说，美国的风险投资发展有几个高峰

点，80年代有一部分，最高峰点应该是90年代初

到90年代末，后来就变成泡沫，特别是互联网泡

沫，也是风险投资泡沫。大家可能听说过Menlo 

Park，是在斯坦福大学旁边的一个小城，那里至
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少有几百家甚至上千家的风险投资公司，北极光

创投在那儿有一个办公室。2000年以后风险投资

行业沉寂了一段时间，大概在过去两年开始，一

直到现在，又变得非常热。主要就是因为这一拨

的互联网和无线互联网等一系列的出现，而且出

了很多新型风险投资公司的概念。

回顾过去的这几十年，我觉得风险投资行业

在美国有几个特点：第一，它的发展是跟高科技

极其相关的，应该说过去的高科技革命实际上都

跟风险投资公司相关，由于受到高科技影响，也

出来了很多很优秀的风险投资公司。第二，这些

风险投资公司推动了高科技的革命，甚至可以说

没有风投就没有硅谷，反过来也可以说，没有硅

谷就没有风投，风投的方式跟硅谷的创业精神是

很相关的，比如说允许失败、靠大学资源，还有

律师、会计事务所收费方式跟中国不一样，它甚

至可能不要你的钱，你可以融到钱再给钱，或者

希望你融到钱的时候，给点儿股票。它也可以白

做点事，换取股票。如果公司上市的话，他就赚

大了，没上也就算了，干活就白干了，他也愿意

这样，但是在中国，律师基本上不太可能接受这

种方式。

另外，美国几十年下来真正有品牌的风险投

资还有两个趋势；一个是投早期；另一个是美国

的风投非常专业化，不像中国的风投什么都做，

早期、中期、晚期都做，农业也做，高科技也

做，消费类也做。而且现在有一个趋势很明显，

这些第一批的所谓最好的一些公司，想融多少融

多少，但二线、三线的风险投资公司融资就很困

难。从整个美国风投行业来说，在过去10年，整

个行业是亏钱的，这是一件很不幸的事，但是在

过去10年里，前25%的风投是挣钱的，而且赚得

非常多，后面75%基本上都是亏钱的，所以基本

上是两极分化。如果到不了第一梯队里，基本上

就是亏钱的。

美国风投业的另外一个特点是整个行业的

联动很明显。我们看世界上这些进入世界500强

的大公司，如英特尔、苹果、思科、雅虎、谷歌

等，没有一家不是背后的风险投资支持的。这是

一件很有意思的事情。风险投资可以支持公司发

展，除了钱以外，最关键的是提高这些公司的发

展速度，在竞争中它使得公司有一个更快的发展

速度。

中国风险投资业的发展特点

在中国发展风险投资，其实也是很有意思

的事。中国的风投起步很晚，发展很快，开始是

受美国影响很大，现在越来越本地化，受美国的

影响越来越小。中国最早的风险投资公司应该是

IDG，IDG在1993年、1994年的时候其实不能叫

真正的风险投资，而是一个投资公司的概念。当

时中国有很多投资公司，现在的真正的风险投资

其实不是投资公司的概念，而是用基金的概念。

投资公司的概念基本上是公司层面的交易，最后

在分配的时候再分到投资人个人。IDG最早是世

界上很有名的媒体公司，1993年它们到中国成立

投资公司进行投资。20世纪90年代末期风投在中

国经历过很惨的一段时间。真正第二次崛起是从

2004年开始，2004年的夏天，美国的一批风投

组织了代表团访问中国，我当时也参与了这次旅

行。当时我刚刚把自己的公司卖掉。我在美国和

朋友一起做了一个公司叫NetScreen，公司上市

以后卖给了另外一家公司,卖了四十几亿美元。

然后我就想做风投，本来没想自己做，一些美国
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的风投公司邀请我跟它们去做，因为它们在寻找

进入中国的策略，想找一个既懂中国又懂美国的

人，最后我还是没有选择它们，而是选择了自己

做。但是我投资了三家很成功的美国基金，有幸

地做了一回LP：第一个基金是红杉资本，其中一

个被投公司从零开始一年之后卖了16亿美元，一

个案子把整个基金赚了回来，整个基金回报非常

好；第二个基金是Accel，就做了一件事：投资

了一个叫Facebook的公司，投资的时候公司估值

是1亿美元，今天是1 000亿美元的估值，这个基

金是全美国历史上回报最好的风投的基金；第三

个基金是NEA，投资了Groupon等。

我想要讲的是什么呢？美国的风投有一个

特点，成功率不高。风投成功率不高怎么赚钱？

风投赚钱不是看成功率，往往风险跟回报是成正

比的，你投资一个案子，这案子风险很大，别人

都看不清楚，你能看清楚，你投进去可能没人跟

你争。如果大家都觉得这事好，基本上你投的时

候所有人都在投，往往这个事会干得特难。马云

做淘宝的时候，基本所有人都不看好，一旦做出

来，就竖立了巨大的竞争壁垒，所以没有人能跟

他争。

所以做风投并不是说风险低就去干，而是

风险越高回报越高。所以成功率不见得是最好

的衡量标准。可能其他投资都失败了，就一个案

子成功就行了。美国的风投是这样，一旦有好的

回报，回报率非常高，能达到几十倍、上百倍，

它们都有这个特点，一个基金可能就一两个案子

成功，但是带来的回报很高就会很好。中国的风

投相对来说，可能成功率比较高一些，但是回报

率不是很高，2倍、3倍、5倍，好的10倍，但是

相对来说的话，这跟风投的特点是相关的。我前

面讲2004年、2005年，美国的一批风投到中国

考察了一圈，回去3个月以后就在中国成立了基

金，那会儿差不多所有的美国的风投都进入了中

国，我也是2005年回国开始做风险投资公司的，

但是我选择自己成立了一家风险投资基金——北

极光创投。

2005年、2006年风投变得很热，2008年金

融危机，行业才冷了下来。2008年、2009年以

前，一般都是外资风投。什么叫外资风投？我

们总结，两头在外，融资在外，退出在外，投的

是中国公司，但用的是美金，融资是美国的这些

投资人，投的虽然是中国公司，但通过一个所谓

VIE结构，投向注册在开曼群岛的公司，最后上

市在海外，如纳斯达克这些地方上市，退出也是

退的美金。过去包括中国的互联网公司基本上都

是这样，百度、新浪、搜狐都是这么做的。2009

年开始出现了一个巨大的变化，就是创业板。创

业板一开以后，迅速风起云涌，出现了很多中国

人民币的基金，发展的速度之快是始料未及的。

很快，无论在融资的资本总量和基金个数，还是

投资和退出的公司数量，都迅速地

超过了美元基金。可能在未来相当

一段时间，都会是这样的情况。

但是从2011年下半年开始，

中 国 的 整 个 风 险 投 资 行 业 、 P E

行业都冷下来了，而且冷得非常

快。大家可能知道，第一个问题就

是资本市场变得对中国公司很不

利，在2011年上半年，一年以前

或者再早，基本上都是中国公司

premium，就是说中国公司的估价

会高一些，P/E会高一些，这个P/

E不是PE，P/E是指市盈率，就是

市值和盈利的比例。但现在变成了
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China discount，如果你是中国公司，

市盈率反而可能会被降低很多。有几

个原因，第一个与整个中国GDP往

下走都相关，但是最主要的是出了几

件事，首先是中国好几个公司被查到

有会计造假现象，一下子牵连了所有

的中国公司，特别有一个很著名的浑

水公司把中国的公司拉了一些出来攻

击，有被它冤枉的，但它大多数说的

都是对的，这是我们中国公司自己不

争气，很多公司造假非常严重，早就

应该被揪出来，所以我唯一觉得遗憾

的就是，那个Muddy Water（浑水公

司）应该是中国人自己来干这个事。

还有一个就是著名的VIE事件。

VIE是什么概念呢？大家知道在中国做互联网公

司都要ICP，但ICP是不给外资公司的。换句话

说，如果你是一个合资公司，或者外资直接投资

公司，就拿不到ICP，没法在中国做互联网的业

务。那怎么办？新浪当时想出一个办法，就是

VIE结构，因此VIE结构也叫新浪结构。具体来

说就是外资股东投到BVI或者开曼的一个公司，

BVI或开曼公司在中国拥有一个全资子公司，再

通过协议方式控制一家内资公司，并获得所有的

利润。这不是一种股权关系，而是通过协议的方

式来绑定。这种结构以前是可以的，但2011年

年底出过一个事，使得这种模式受到质疑。这就

是阿里巴巴和雅虎的纠纷。雅虎是阿里集团的股

东，雅虎的股份应该包括支付宝、淘宝，以及阿

里巴巴上市公司，但是由于中国银监会要求支付

系统不能有外资，阿里巴巴公司单方面宣布支付

宝VIE控制协议无效，而且没有跟股东明确地谈

妥之前就宣布了。这件事情发生后，不仅仅雅虎

的股东，所有的外资投资人对中国公司的诚信都

发生了巨大的怀疑。可能表面看不出来，因为我

在这个领域比较了解，外资投资人对中国公司的

诚信，我们叫契约精神，产生了巨大的怀疑。所

以中国的公司的股票价格全都下跌，即使美国的

股票市场在过去这半年非常不错，但中国公司还

是很差。

相对来说，在人民币市场，创业板、中小板

的P/E在过去半年一直在往下走，我觉得这其实

是因为原来P/E太高，往下走是很正常的，反而

跟国际市场接轨更多一些。但P/E下滑，再加上

中国经济不好，导致人民币融资困难。先是资本

市场出了问题，外资的资本市场跟中国的资本市

场，紧接着融资也不好，当融资不好的时候，再

加上我们上市公司上不了市，中国公司市值下跌

得很厉害，就导致整个投资下跌，如果看2012年

第一季度的话，投资的数量、投资的总额都下降

非常厉害。但是这跟2009年的情况不一样，实际

上现在中国的风投、PE手上还有钱，大家也在

投，也在看，但是节奏没有以前那么快。其实从

我自己个人的角度来看，目前是投资的好机会，

价格不是被炒得过高，不像2011年的时候，团

购、电商的价格都被炒得很高。

 我觉得风投在中国的发展速度非常快，一方

面表现为迅速向专业化发展，不像刚开始什么都

干，另一方面表现为往早期投。这个和美国风险

投资发展的历史很类似。我认为不久之后，中国

的风投会逐渐变得跟美国差不多。

中国风险投资发展非常快，一方面表现为迅

速向专业化发展，不像刚开始什么都干，另一方

面表现为往早期投。这与美国发展历史相似。
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