
观点 VIEWPOINT

50

风险投资的组织结构

风险投资组织的结构是什么样？最早用公

司来投，成立投资公司，注册多少钱就用多少钱

去投，投完以后挣完钱回来，再归这个公司，缴

完所得税再给大家分红。另外一种叫合伙人制，

大部分基金都采用合伙人制，即有一个基金、一

个管理公司，管理公司和基金分开，管理公司是

人，基金是钱，一个叫GP，一个叫LP。GP就是

普通合伙人，LP是有限合伙人。什么概念？LP

是出钱的人，GP是管钱的人。所以所谓的风险投

资人，其实是一帮管钱的人。管钱的人也要自己

往基金里放钱，甚至有些完全是自己出钱，有些

自己出一部分，再从外面融一部分。

管钱的人和出钱的人是不一样的，出钱的

人是谁？一般是机构性的，像外资的基金，基本

上分为几类：一类是Endowment Fund，就是大

学的捐助基金，像美国几大捐助基金，哈佛第一

大，有400亿美元，第二大是耶鲁，第三大是普

林斯顿，第四大是哥伦比亚，还有宾大。这五大

里头有三个是北极光的投资人。我本人是清华大

学基金会的理事，我知道虽然清华是全国最大的

大学基金，但目前我们跟人家比差太远，不是一

个数量级的差别。希望以后成功了的校友能给学

校捐点钱，美国那些捐助基金都是校友捐助来

的。另一类LP是基金会。美国有很多基金会，像

福特基金会、卡内基基金会、盖茨基金会，都是

全世界有名的基金会，它们也会投钱投到风险投

资公司。当然还有大的银行，像摩根大通，还有

主权基金，例如GIC。再有一类就是母基金，就

是在基金和风险投资公司中间又多出来一层，相

当于中介，也不能完全叫中介，就是在LP、GP

之间加了一层。基金一般是10年期的，就是LP和

GP达成协议，LP把钱交给GP管10年，10年之中

不能退出。

除此之外，根据双方协议，10年之外还可以

加个一、两年，就是所谓的十加一加一，或者是

十加二。中国的投资人跟美国不一样，美国基本

上是机构投资人，中国的LP大多是个人，现在也

在慢慢开始走向成熟。原来中国基金大多数叫五

加二，现在有些变成了七加二。为什么要变长？

长了才可以投早期，五加二是没办法投早期的。

这五是指什么？它包括投资期和退出期。中国证

监会有一个要求，就是上市以后一年基金才能退

出，这样5年就变成4年了，给公司的时间很短，

因此只能投后期。

那GP和LP是怎么赚钱、分钱呢？一般来

说，GP收两部分费用，跟公募基金类似，一部

分是管理费，另一部分是最后赚钱的分成。管理

费是按照基金的总量，每年收固定的百分比，这

个百分比也可能随着投资期发生变化。基金刚开

始有一个投资期，然后还有一个退出回报期，投

资期占3年左右，最多4年，这个时期管理费会收

的稍微高一点，一般2%左右，当然也看是早期、

中期，还是晚期。往后慢慢减下来，降到1.5%、

1%左右。最后赚的钱GP和LP分成，大头给投
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资人，小头留给GP。还可能会设置一个hurdle 

rate，比如说低于6%，GP一分钱不拿，超过6% 

GP才能分成。

风险投资的投资方向

风险投资投什么？风险投资其实并不是什

么都能投，一般风险投资很少投房地产、高速公

路、矿山等。为什么？因为风投的赚钱的理念是

要求1元钱赚10元钱，它不是靠钱来赚钱，而是

靠钱以外的某种东西来赚钱，所以它首先一般投

资于高速成长的行业。成熟行业相对来说风险投

资投得很少，比如纯粹制造业的扩张风险投资就

不会投，它顶多会投先进制造业。高成长是靠什

么带来的？创新的技术和创新的商业模式。第二

个资本效率必须得高，风险投资要投那些高的资

本效率，就是投1元钱，赚10元钱，如果要干这

事得先买一块地、盖一个厂房、进一个设备，需

要好几亿美元，最后的回报很稳定但是很缓慢，

30年才能把钱赚回来，这种项目它不会投。它投

的一定是低固定资产、高回报的项目，比如互联

网就特别适合。

有 几 个 规 律 我 觉 得 很 重 要 ， 第 一 个 就 是

Profitability（获利能力），今天可以不赚钱，

但是一定有赚钱的可能。但这个还不够，楼下有

个做包子的，它可能挺赚钱的，但风险投资公司

绝 对 不 会 投 这

种 企 业 ， 为 什

么？因为它没有

Scalability（可

扩展性）。除了

必须赚钱以外，

还能够赚大钱。

企业必须可以规

模化经营，这个

说起来容易，但

做起来其实挺难

的。如果市场不

够大，你做得再

大也没办法。风

险投资不可能去

投这种企业。

第二个就算市场很大，像我刚才说的做包子

的，包子的市场很大，但是这种行业是看人的手

艺的，基本上是靠卖人头的，我们知道外包行业

就是数人头的，这个行业的公司都是好几万人才

能赚钱，那就相对比较难。因此风险投资也是不

太愿意投的。

还有一个就是Sustainability（可持续性），

不仅要能赚钱，能赚大钱，还需要能持续赚大

钱。如果没有可持续性的话也是不行的。大家

可能更关心在创业时该怎么跟风投谈？风投都看

什么？写商业计划书要注意哪些方面？风投怎么

想？我觉得风投特别是早期的风投，最重要的是

看人，不是看你有多好的创意，这创意值多少

钱，而是先看你这个人，或者你这个团队，看你

经验、经历如何。你干没干过这事的相对来说重

要性比较低，因为很多的成功的创始人都是第一

次创业，谷歌、Facebook都是年轻人做的。经验

有时候往往会限制你的发展，所以说比经验更重

要的是学习能力，特别是一种快速学习的能力，

风投非常注重创始人、创始人团队的学习能力，

往往公司发展得很快，只要企业家跟着公司的发

展而发展，甚至比公司发展快一步，这个公司就

容易成功。不需要你管理过1万人的公司，需要

的是今天是3个人的时候，你能管5个人，公司
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100人的时候，你能管200人，公司1000人的时

候，你能管2000人，你只要早一步就够了，所

以要求是学习能力。你是工程师没关系，不懂市

场没关系，公司发展你跟着公司发展去学，就够

了，而学习能力却很重要。

比学习能力更重要是什么？平常老觉得这

个很虚，但是实际上我们最看重的就是人品，主

要是指你的价值观，大家都说激情很重要，激情

固然很重要，没有激情是不能干事的，但是你得

有耐久力，否则激情很容易耗尽。所以关于人品

方面我希望有几点，第一，是能够有高于财富回

报的理想。我觉得激情可能是一段一段的，但是

那种理想的东西可以上升到另一个层面。肯定得

赚钱，肯定得想赚钱，如果这个人不想赚钱，我

觉得没人敢投他。但是如果他只是为赚钱，就会

有其他的风险，他一定得有一些除了赚钱以外还

想干的事情，有的人就想出名，我把这个事做大

了，全世界最牛，可以；有的人就喜欢这事，说

干这个事就特喜欢，每天到晚就干这个事，牺牲

任何的兴趣爱好，我就喜欢，这也可以。你说我

就是为了国家民族的一个抱负、志向也可以，但

是一定要在财富回报之上有点别的东西，而且这

个东西一定是一个能让你长时间保持激情的东

西，这很重要。

风投最重要的是看人，干没干过这事的重要

性相对较低，经验有时会限制你的发展，比经验

更重要的是学习能力，特别是一种快速学习的能

力，比学习能力更重要的是人品。

第二，要有很强的责任心。因为我们发现做

企业很多时候是看不清方向的，有的时候是靠才

干，有的时候要靠运气，有的时候就要靠你的信

念和坚持。如果没有很强的责任感是坚持不下去

的。责任感哪来？也是一天天长起来的，刚开始

可能是对自己负责、对老婆孩子负责、对家人负

责。做着做着你发现，我招了几个员工，我得对

他们负责，比如几个哥们儿跟着我干，他们也白

天黑夜地跟我一起干，我不能把他们坑了，或者

让他们赚不着钱。再过一段你发现，我有投资人

了，投资人给我这么多钱，我也得让他们能赚到

钱。再过一段你可能发现有客户了，你也得对客

户负责。这些责任也是逐渐增长起来的，不可能

一天就有，你一定要确保这个人本质上是很负责

任的人才行。

第三，就是要有很宽厚的胸怀。因为如果

没有胸怀的话，这个人很难招到比他强的人。如

果不能招到比他强的人，他可能招的是比较差的

人，这就挺麻烦的。只有强人在一起才能把企业

做大，有时候你要有胸怀去承受委屈，犯错了要

能够承认，赚了钱要能够跟他人分享，别人犯了

错误，你要能够去容忍。

除了这些，情商和人际关系也很重要。大

家都觉得在学校学的知识很重要，技术很重要，

但毕业以后才发现学的最重要的是与人打交道的

能力。倾听的能力也很重要，如果不是一个很好

的倾听者，就不会去想背后会发生什么，也不能

够很好地判断，因为你不是很好的Listener（倾
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听者），也不会是一个很好的Observer（观察

者）。另外一个你能不能说服别人也是很重要的

能力，不论是不是这个行业的人，你要使别人明

白是怎么回事，才能调动别人的积极性。所以我

认为与人打交道的能力非常重要。除此之外，做

企业还要有一些不安分的东西，要敢于冒风险，

敢于去承担风险，不能天天安于现状。另外，还

需要有敏锐的商业嗅觉。

前面讲的，人是第一大要点，第二大要点就

是市场，市场大小很重要，太小了没法做。成长性

很重要，如果这个市场是成熟市场、成长性低的

话，也没法做。其实市场比产品更重要，大家思维

方式千万不要从我有什么技术、我做什么产品、再

去卖多少出发，而一定要从更宽阔的角度来看。

首先清楚你的客户是谁，你要帮这个客户

解决什么问题，是锦上添花，还是雪中送炭。只

有雪中送炭的事才去做，当这个客户数足够多了

就构成了一个市场。但这个市场是否够大？然后

再反过来看，满足这个市场需要什么样的产品来

解决，这个产品最后主要有多少技术。如果是1

个技术，做3个产品，再卖到9个市场，是非常容

易失败的；如果你面对的是1个市场，需要3个产

品，需要9种技术，这个办法是很好的，因为开

发产品所用的钱要远远少于去开发一个市场所用

的钱。所以，市场是很重要的。

第三个讲的是要创新，1元钱赚10元钱，靠

什么？就得靠创新。很多创新是技术上的创新，

也有很多是商业模式创新和用户体验的创新。举

个例子，有一家公司叫Instagram，成立了只有

一年半的时间，13个人，卖了10亿美元，这是靠

什么？就是因为他们有一个非常非常好的创新。

因为Instagram的迅速成功，激励起了又一波创

新创业的浪潮。拿我自己的公司举例，当时网络

安全市场已经存在，所以不需要教育市场，但是

当时市场不是很大，所以当时也没有引来竞争，

竞争的格局还没有确定，信息的安全刚刚开始发

展，处于高速成长期，于是我们做了防火墙，

并且采用了Disruptive Technology（破坏性技

术）。具体是什么呢？当初别人都是用软件做防

火墙，而当时的网络正好从十兆以太网变成百兆

网络，在这个时候软件出现了性能问题，我们就

用硬件的方法解决了过去软件解决的问题。就像

思科当年的路由器，也是用一个硬件的方法解决

最早路由软件解决的问题。

这个概念听着容易，其实是革命性的。当时

我们一把这个概念提出来，就掀起了轩然大波，

一开始也是天使投资，天使投资也不懂技术，就

看你们承诺有多少，你们做出了多大的牺牲，你

们有没有能力。我们几个创始人都愿意做很大牺

牲，而且自己往里放钱，他们觉得挺好就放下心

投了我们。很多人问我当时是怎么定的价，实际

上基本上没法定价，早期的公司定价非常主观，

就是看市场上有没有竞争之类的。所以当时我们

一拍即合，然后又融了第二轮、第三轮资。

除了定价以外，风险投资还会分优先股和普

通股，给员工发的叫期权，期权是未来的股票，

就是在未来某时间可以以很低的价格获取股票的

权利。优先股是什么？就是有优先级的股票，包

括清算、回购、反稀释等方面的优先权。比方公

司值1个亿，其中风投投了3000万，那7000万股

算普通股，3000万股算优先股。如果公司只卖了

4000万，那么优先股会先拿走3000万，剩下的

1000万再分。这是优先概念的一种，还有其他

的，比如拥有董事席位，通过保护性条款，批准

预算、公司战略等，风投可能还有否决权，这样

的合作就增加了平衡。

总结起来风投分这几块：融、投、管、退。

融，就是找LP融钱；投，就是你判断这个公司好

不好，这个行业好不好，找到好的跟他谈判好去

投资；管，是指投资完以后的价值增加，因为风

险投资往往带给公司或者企业家不仅是钱，还有

对这个行业的了解、人脉、管理公司的经验、对

资本市场的了解和上市经验等，这些都是 “价值

增加”，“价值增加”是很重要的，所以风险投

资是发现价值、提升价值；退，就是退出，退出

的方式包括上市、并购。

风险投资带给公司或者企业家的不仅仅是

钱，还有“价值增加”，风险投资就是发现价

值，提升价值。
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