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E6_9C_9F_E6_8A_95_E8_c123_288089.htm 即使是这些颇富经

验的VC，筛选项目的过程也像在走钢丝，需要在风险与机遇

之间寻找平衡 尽管风险重重，但高昂的回报率正吸引越来越

多的VC加入到早期投资者阵营，而那些始终坚持早期投资

的VC也未见动摇，IDGVC、中经合、华盈创投（TDF）

、DCM、华登国际、信中利等这些机构更像是投资领域的淘

金者。 10月26日，如家快捷酒店（HMIN：NASDAQ）登陆

美国纳斯达克证券交易所，融资1.09亿美元。IDGVC又在自

己的投资企业“墓碑”中加入了一位新成员。 过去10年

，IDGVC一直被视作中国早期投资机构的出色代表，其先后

投资了超过150个以上的项目。包括IDGVC创始合伙人熊晓鸽

在内的多位早期投资者都认为，投资于早期的VC往往更需要

敏锐的眼光，才能在众多项目中找到那些明星企业。 进入早

期投资领域，意味着将面对一个广阔的市场，单笔投资资金

需求量少，但早期投资的缺点是项目成功机会小，风险大；

而进入成长期投资领域，则意味着项目成功机会大，风险小

，但需要面对一个竞争激烈的市场，单笔投资资金需求量大

。 但即使是这些颇富经验的VC，筛选项目的过程也像在走钢

丝，需要在风险与机遇之间寻找平衡，市场像十年前充满了

不确定性。 摇摆在风险与机遇之间 几周前，北京信威通信公

司的突然换帅（9月底被披露），大唐集团可能接手信威的传

言，令投资者出乎意料。 1997年，风险投资商美商中经合的

创始人刘宇环在美国得克萨斯州巧遇信威的主要股东之一陈



五福，双方经过沟通，刘宇环做出了投资的决定。 当时刘宇

环就认为，做SCDMA一定要有远见和长征心理，但令他没想

到的是，这次长征竟一波三折，历时十年。 但也难说，市场

机遇往往在这种不确定的风险中孕育。中经合董事总经理张

颖始终认为，“身处VC业如同走钢丝，是非常费心而且折寿

的行业。”张的话或许可以理解为VC一直在风险和机遇中间

摇摆，市场的变化引导了钢丝上的平衡。 2006年7月，集富亚

洲联合美商中经合、IDGVC3家投资了3G门户，上千万美元

的注资成为中国无线互联网发展史上的最大一笔风险投资。

3G门户网是一家独立手机上网门户，2004年3月创办，与以

往SP模式不同的是，3G门户独立于运营商站点之外，为用户

提供免费内容服务，两年内其注册用户已经突破上千万人

。3G门户网的主要盈利模式为广告，月广告收入近百万元，

年底预计会增至300万元。 但这样的一家公司同样面临很大的

市场经营风险，中国移动曾几次调整WAP政策，对旗下WAP

站点实行免费，并制定更为严格的限制条件，对免费WAP网

站实施不同的接入点，调整上网资费等。许多风险投资企业

在WAP面前驻足不前的根本原因，但并不能阻挡IDG和中经

合这样的投资者表露出他们的兴趣。 市场的质疑往往令张颖

回想起投资分众传媒时的情景。即使在软银、中经合、TDF

等多家VC联合投资分众传媒时，西方的投资者依然并不接受

这样的商业模式，分众的投资退出充满不确定性。但事后，

分众传媒成功在纳斯达克上市，为中经合带来超过20倍的回

报。 “风险不可避免，但耐心同样重要”，熊晓鸽认为，除

了敏锐的洞察力，能够发现好的项目外，耐心地等待同样重

要。 早期猎食者 2006年8月底，IDG在持有搜房网股份10年后



部分售出转让，获得超过百倍的回报。澳大利亚电信（Telstra

）出价2.54亿美元，收购搜房网51%股份。IDG的漫长等待为

其带来了丰厚回报。 “即使80%的项目失败，只要20%的项

目获得成功，收益就能填补损失。”一家专注于早期投资

的VC机构负责人告诉记者，这也是为何很多VC看中投资早

期的原因，投资早期的项目才能真正显露VC的眼光。 他认为

，对于VC来说，投资中后期的企业会安全一些，前期的投资

已经由其他VC做过尽职调查，并帮助企业理顺了商业模式，

企业已经产生了很好的现金回报，这些投资主要是比拼资金

实力，对于被投企业来说更像是锦上添花，企业方自然比较

挑剔，这也是他们公司为何更倾向于投资早期的原因。 很多

人经常拿IDGVC和软银作比较，分析两者投资策略的差异，

熊晓鸽认为，软银更长于做晚期和上市前的项目，这和他们

的出资人和资金规模有关系，大型资金规模足以支撑晚期投

资的要求。“和软银相比，IDG更擅长早期、成长期项目。

” VC投资于早期项目，主要由两方面原因造成，首先是早期

项目的高昂回报率，其次是VC基金额度的大小，很多投资早

期项目的VC，基金规模都相对偏小，这在VC基金设立时就

确定了他的投资领域和风格。 市场竞争激烈也是很多VC不得

不考虑投资早期的主要因素。一家刚刚募集成立的新基金，

原计划只偏重于成长期项目，但后来考虑到进入中国市场的

资金过于密集，争抢项目过于激烈，后与基金的投资者协商

，将基金投资范围从成长期扩展到初创期，即进入早期投资

领域。 华盈创投的合伙人徐传告诉记者，中国的创业环境日

渐成熟，相对于第一代创业者来说，这一代创业者更具经验

。中国经济的快速发展为VC们提供了足够选择的被投企业。



竞争的激烈让第一时间获知这些早期项目对于早期VC投资者

至关重要，由于处于早期的企业往往并不引人注目，很多初

创期VC不得不配备更多的投资经理来寻找项目。 同时，几

家VC的合伙人都认为目前创投市场竞争过于激烈，整体项目

质量有所下降，而价格反倒偏高。经常出现一个项目被多

家VC看中，几家互相抬价竞争的情况。对此，上述VC投资

机构都表示倾向于采取远离的态度，“在判断项目价值的前

提下，一般会退一步进行联合投资，不行一定要退出这样的

案子。” 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详

细请访问 www.100test.com 


