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以下文章来源于远川研究所 ，作者戴老板/徐梦玲 

近日，36氪发起了「新经济十年征文」，力图收集那些记录新经济这跌宕起伏、风
起云涌的十年的优秀文字，远川研究所《中国VC流派的前浪、后浪和破浪》获评本
次新经济十年一「见」深度商业观察大奖。
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1983年，国家科委派了两位年轻的干部去斯坦福大学交流，一位叫张晓彬，另一位
叫陈伟力。 

这两位年轻干部的背景都不寻常，前者是前卫生部部长崔月犁之子，后者的父亲位
列第二代领导集体。在美国，张晓彬研究风险投资，而陈伟力攻读经济学，1984年
回国后，张晓彬等向中央递交了一份报告，提议建立风险投资机构，这份报告很快
获得中央的批示。

一年后，一家叫做中国新技术创业投资公司（简称中创）的公司在北京西城区虎坊
桥13号成立，国家科委出资2700万元，张晓彬任董事长兼总经理。中创的高管们
大都背景深厚，因此从成立开始就获得了政策的格外照顾，每年能从人民银行和火
炬计划里拿到10亿元以上的贷款。

80年代是改革开放后中国第一代顶级企业创立的高峰期，含着金钥匙出生的中创被
寄予厚望。到了1989年底，公司资产规模已经达到了18亿元。表面上看顺风顺水
，但当时中创面临最大问题就是：资金端大都是银行贷款，投资端没有退出渠道，
只能靠分红来回本。

为了解决退出问题，张晓彬跟当时担任中国农村信托投资公司总经理的王姓好友一
起，在1988年9月8日发起了一场会议，讨论推动中国资本市场的建设。第二年，
以这次会议参与者为班底的证券交易所研究设计联合办公室就成立了，这就是日后
大名鼎鼎的“联办”。

联办对中国证券市场的创建做出了重要贡献，当然也跟筹划者的背景密不可分，比
如张晓彬们去中央汇报时，领导就笑着打招呼[1]：“是你们几个啊！”
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但这种背景对识别潜力企业的帮助不大。要知道在连股市都没有的年代，做投资是
一种特权，中创的执掌者们虽然在美国见了不少世面，但并没有受过专业严格的商
业训练，也没在动辄清零的投资江湖摸爬滚打过，属于是标准的“摸着石头下海”
，所以当时闹了不少笑话。 

当年四通需要融资，中创团队进驻调研，索要各种数据和资料，输入计算机咔咔咔
做了一通分析，最后却给出了个“如果有风险，与他们无关；如果有利益，他们得
大头”的方案。四通当时的老大当面讽刺道[2]：“这哪里是什么风险投资公司，你
们应该叫保险公司吧？”

其实擅长“整合资源”和“政策套利”的群体，更容易在PE阶段和投资银行领域实
现“货币化”。据说当年外资投行老员工最喜欢干的事情，就是对着各大外资投行
中国区老大的名单如数家珍，高深莫测地告诉新员工：这是谁家的公子、这是谁家
的女婿、这是谁家的儿媳……

从90年代开始，中创就发挥比较优势，在海南和上海炒楼炒股，大搞资本运作。到
92年底，中创营运资金达40亿元，下设10个金融部门，11家证券交易营业部，9个
办事处，下辖81家工商企业。此时的中创，俨然是个什么赚钱就搞什么的金控集团
，而非一家专业风投机构。

事实证明这家风险投资公司既不懂风险，也很难说懂投资。1993年海南房地产泡沫
破灭，中创一个烂尾项目的损失就高达10亿元。到了1998年中央下决心搞金融大
整顿，中创因违规炒房炒股，资不抵债轰然倒塌。复盘这家公司的Portfolio（投资
组合），一家明星公司也没有。

VC投资通常都集中在企业成长的早期和中期，对企业的赛道、产品、技术、团队等
进行押注，赚的是智商、胆识和前瞻力的钱。“政策套利”和“关系寻租”这种在
其他行业可以发财的方法，在VC阶段基本上没有用武之地，直到PE或者pre-
IPO阶段，它们才能有机会刷些存在感。

中创没给业界留下什么遗产，但为这个行业写下了一条铁律：风险投资，必定是一
个平民子弟英雄主义的大型实践场。

大江静犹浪

最能够表征一家VC公司的元素永远只有两个，一个是创始人，一个是方法论。

创始人很关键。传统金融业如银行、券商、信托等，核心能力是牌照和渠道；二级
市场的共同基金和对冲基金在规模做大之后也都需要依靠体系和建制，从单兵作战
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转向集体冲锋；但在风险投资领域，公司和创始人是一个密不可分的整体。VC必然
跟个人英雄主义息息相关。 

比如，提起红杉资本（Sequoia Capital），不谈Don Valentine显然等同于僭越；
提起软银，话题总是围绕孙正义10米以内；提起KPCB，显然离不开John
Doerr的传奇；而提起DST Global，不聊Yuri
Milner当年投脸书时“2亿美金换2%”的典故那简直都不算圈内人。

老牌VC公司Accel在互联网泡沫破灭之后陷入困境，被好几家常春藤大学的捐赠基
金抛弃，创始人Jim Breyer四处求人才勉强募到了第10期基金。然后他顶住压力给
了刚成立不久的脸书1亿美金估值，投出1270万美元最后赚回100亿美元，一举把A
ccel重新带回了一线VC的行列。

所以“首家进入中国市场的外资风投机构”这个称号之所以能够花落IDG，也离不
开一个强人的推动：熊晓鸽。

熊晓鸽的第一份工作是在湘潭钢铁厂当电钳工，他改变自己命运的方式只有一个：
求学。他1977年考入湖南大学，1984年考入社科院研究生，1986年被美国波士顿
大学新闻传播学院录取。毕业后，通过一次做翻译的机会，熊晓鸽认识了IDG创始
人Patrick McGovern。

在美国干了几年的记者后，熊晓鸽在1991年加入IDG。IDG在美国其实是一家媒体
资讯公司，在投资领域涉足很少，但熊晓鸽硬是说服了老板McGovern给了他1000
万美元，让他来中国做风投。1993年，IDG资本的前身“太平洋风险技术基金”就
正式开张做买卖了。

熊晓鸽VC投资人们带来的第一课，就是搞定LP比什么都重要。当年IDG内部有人讽
刺：“中国风投? 听来就像往墙上仍大粪，看哪个能粘住。”事实的确如此，IDG
开张后长达7年没有项目退出，但架不住LP兼老板McGovern硬挺熊晓鸽。7年啊，
现在的LP谁有这份耐心？

困扰熊晓鸽的，还是困扰中创的那个难题：没有成熟的推出渠道，当然官方也在做
顶层设计。在中创倒闭的1998年，时任民建中央主席的成思危提出了《关于尽快发
展我国风险投资事业的提案》，史称“1号提案”。在官方叙事中，这个提案算是
中国风投行业正式启动的里程碑。

                                    3 / 8



智行理财网
四通高科股份有限公司

耶鲁时期的沈南鹏，1992年

纪源资本（GGV）也在2005年入华，1号员工是来自集富亚洲的李宏玮，2号员工
是来自德丰杰的符绩勋。刚开始没有落脚点，他们便借了华盈基金在上海嘉华中心
的一间办公室，而华盈则跟KPCB成立凯鹏华盈，牵头的是大美女汝林琪和软银亚
洲“三剑客”之一的周志雄。 

周志雄跟阎焱分手时，软银亚洲也刚刚在2005年跟孙正义分家，变成了软银赛富。
软银亚洲当时的GP公司的大部分股权都属于软银，阎焱的本土团队只有一小部分股
权。因此在成功投资盛大之后，阎焱就试图谋求独立，并直言不讳地说：“你自己
辛辛苦苦挣了钱，干嘛要给别人？[2]”

在获得了唯一LP思科的支持之后，阎焱有了谈判的筹码，随后团队在募集二期基金
时正式提了“分手”，软银只拿到了二期基金5000万美元的投资权，GP公司变成
了归阎焱领衔的本土团队所有。随后软银亚洲改名为软银赛富，2008年更是改名为
赛富亚洲，彻底完成了“去软银化”。 

媒体给赛富独立贴了一个好听的概念，叫做“VC裂变”。目睹全过程的本土VC投
资人们，无论是大佬还是小兵，一颗种子在他们的心里被种下了。

而在赛富独立的同一年，熊晓鸽的IDG也遭遇了第一次“裂变”：九大金刚之二的
王功权和王树加盟PE机构鼎辉，创办了鼎辉创投，而这只是熊晓鸽挥别战友的开始
。到了2008年，浑身散发魅力细菌的张颖也从中经合集团“裂变”出来，跟邵亦波
、徐传陞会师创办经纬中国。

同样在2005年，已经“非常有钱”的徐新从霸菱辞职创办了今日资本，并设定了“
build business for China”这个宏伟目标；而尚算初出茅庐的张磊在这一年回国
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创办了高瓴，“重仓中国，重仓未来”是他路演时展示给投资者的策略。这两个人
将给VC业界带来持续的震撼。

一直站在舞台边缘的本土基金也迎来了春天：2004年中小板设立，2005年股权分
置改革，2006年深创投有了第一家挂牌的企业，2007年大牛市起飞，2009年创业
板设立。基础设施的完善让深创投的靳海涛和达晨“三剑客”（刘昼、肖冰、邵红
霞）开始在江湖上声名鹊起。

一时间行业似乎人声鼎沸，各方势力八仙过海地入场，好不热闹。但不利的消息也
有：从2004年到2009这五年，互联网1.0的投资机会已经所剩无几，BAT的地位已
经稳固，新的颠覆者还没出现，但原本属于IDG们的盛宴被新来者大大稀释了。有
人质疑：中国VC是不是快供过于求了？

但所有人都小看了这块蜜糖之地的丰腴程度。倒回十几二十年前，你跟人说中国产
生的互联网独角兽会超过美国，别人会拿你当神经病。

收割大时代

张颖创办经纬中国后风格偏保守，360创始人周鸿祎对他讲说：“你们这样根本不
行，一年才投几家破公司，人家根本都不知道你们是不是在投资。” 

周鸿祎简直是VC圈的王思聪，喜欢用犀利的言论针砭时弊，比如他给沈南鹏贴了一
个“鲨鱼”的标签，至今都让红杉的PR头疼无比；在周亚辉的投资笔记刷屏时，他
对童瑶的老公王冉说：“我们看到有的投资人稍微挣了点钱就到处嘚瑟，嘚瑟来，
嘚瑟去，最后把行业给嘚瑟没了。”

张颖对周鸿祎的建议虚心受教，“你不扣扳机，创始人凭什么找你？他根本不知道
你有没有钱。”在2009年12月，经纬在厦门开了2天的闭门会议，史称经纬的“一
中全会”，最后做出决定：改变策略，集中押注移动互联网，大量招募行业出身的
投资经理，利用人海战术来“扫街”。

同样改变策略的还有红杉中国。沈南鹏上任后第一次出手就是投了360的A轮，但
这主要归功于他跟周鸿祎早就相识，属于熟人圈子里找机会。而在红杉中国成立的
前两年，沈南鹏还有“下乡考察偶遇美食”的投资桥段（乡村基），这其实从侧面
反映了当时的打法还没有成体系。

但红杉创始人Don Valentine的理念一直很坚定：不赌赛手，赌赛道，“首先要寻
找最大的市场”，然后在这个市场里寻找最好、最具有成长空间的商品，最后才轮
到创始人，而创始人的性格、品质都是次要。进行了部分改良之后，沈南鹏迅速把
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这套方法发挥到了极致。

于是红杉从2007年开始布局电商（阿里、京东、唯品会、聚美）；2008年开始布
局文化娱乐（博纳、阿里影业、万达影业）；2009年开始布局云计算大数据；201
0年开始布局本地生活（美团、饿了么）……之后互金、直播、短视频、电动车等赛
道红杉基本上也都没错过。

在经纬和红杉集团冲锋的时候，还有一批VC公司走了一条不同的路：他们拒绝用多
管火箭炮对阵地进行覆盖，而是喜欢用狙击枪一枪打中一个。

典型代表就是DCM的林欣禾，其打法用两个词来形容就是：重仓+少而精。DCM
中国整个投资团队永远都是8个人，每年投的案子顶多十几个，但命中率非常高，
陆续投出了唯品会（A轮）、58同城（B轮）和快手（B轮），这3笔交易均给DCM
带来了超过10亿美金的单笔回报。

形容自己是狙击手的还有徐新。在霸菱投资工作的6年里，她一共只投了10家内地
企业，但有6家成功退出，创办今日资本之后，徐新更是把投资聚焦在了互联网、
消费和零售这三个行业，“别人一年投五十个案子，我们一年只投五个案子”，“
不轻易开枪，开枪打得比较准”。

画风跟大部分VC人都不一样的张颖

这种打法的要点有两个，一是从产业中寻找并培养投资经理。经纬比较少从同行挖
人，反而喜欢具备技术、产品或者运营背景的人才；二是用数量保证质量，先量后
质，张颖曾总结：“我认为不论一个人再怎么聪明，没有量就没有质，只有在一定
的量的基础上，才有质。” 
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在今年极客公园和B站联合举办的大会上，他对经纬的打法有一个简短的总结：

经纬现在在八、九个垂直行业有自己的团队，每年我们会在每一个行业投6-8 家公
司，这个数量我觉得在中国汹涌澎湃的创业浪潮里不算过分。这样算下来就是七十
多家公司，它们如果能持续地融到钱，我们有退出，产生一个正循环，那就有年复
一年的量的产出，时间久了自然就会有质。

人海战术大幅度提升了经纬的信息捕获能力，并培养了一批年轻的投资人，比如20
10年加入的丛真，入职第二年就在内部推荐了饿了么（B轮）；2011年加入的王华
东刚入职就押中了蒋凡的友盟（A轮）和唐岩的陌陌（天使轮），2014年他跟小饭
桌李晶结婚，蒋凡就是证婚人。

跟王华东一样从媒体出身的牛立雄，在教育赛道上陆续捕获了VIPKID（A/B轮）和
猿辅导（B/C/D轮）；而在浪潮、百度工作过的肖敏，投资富途证券前跟李华（腾
讯18号员工）吃了十几顿饭，才让富途A轮选了经纬。应该说，在每个垂直赛道，
经纬都培养出了一批狙击手。

除了“人海战术”以外，经纬还有很多特立独行的气质，比如业内最庞大的投后团
队（号称除了去派出所捞人外其他都能帮创始人搞定），以及经纬最大的IP资产—
—张颖本人。所以，假如中国再来一波创业潮，可能会有机构能复制“人海战术”
的打法，但无人能复制经纬中国。

E. 聚焦派

这个流派又称“行业派”，通常只专注于少数几个甚至一个行业，创始人要么是从
产业中出来的，对产业生态或者上下游链条了然于胸；要么是曾在大型机构里覆盖
过垂直赛道，具有很强的人脉。很多初创的VC公司都会从一两个行业起步，然后慢
慢拓展能力圈，增添赛道。 

前文提到的华登就是这一派的杰出代表。华登作为进入中国最早的美元基金，年龄
比中国互联网行业还要大，但只出手过新浪、美团和高德等少数几家。而在半导体
这个回报周期长、失败几率高的领域，华登却一头扎了进去，这跟陈立武、黄庆等
人的半导体背景密不可分。

从2003年到2013年，华登陪中国半导体行业熬过了最黯淡的十年，把华登称为“V
C版的国家大基金”，恐怕没有人会有异议。在成立30周年时华登拍了个纪录片，
中芯、联发科、展讯、兆易、中微、澜起、格科微、矽力杰等公司的老大轮番登场
倾诉感激之情，令人动容。
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类似华登这种聚焦派名气通常不大，但往往能比大机构更早发现细分赛道的机会，
比如消费领域的天图（百果园、小红书）、黑蚁（喜茶、江小白），硬科技领域的
明势（理想、小牛电动）、线性（地平线、神策），媒体领域的高樟（市值风云、
菠萝斑马）、头头是道（喜马拉雅、十点读书）等。

F. 连接派

这个派别又称“圈子派”，必须有一个核心的灵魂人物主导，连接一批人形成一个
圈子，然后在这个圈子中寻找投资机会。这个核心人物通常都是知名科技企业的高
管，圈子里就有钱又有创业者，筹资投资两相宜。代表性人物就是出身金山系的雷
军和出身阿里系的王刚。 

雷军的投资哲学已经天下皆知，他曾经总结过：“我只投熟人或者是熟人的熟人，
只做两层关系。”他浸淫中国IT圈近30年，朋友圈里有一批互联网猛人，这种打法
让他抓住了欢聚时代、UC、拉卡拉、小鹏汽车等一批公司，他对凡客陈年锲而不舍
的支持也是圈内有名的典故。

雷军的成功无法复制，但雷军的打法可以复制。尤其是2013年之后，一大批互联网
公司IPO上市，造就了一批左手抓着大把美金，右手挽着创业圈人脉的科技富豪。
这批new money大都还在管理一线，没精力亲自下场做投资，于是他们就成了风
投公司完美的“连接”对象。

在这方面做得最好的是高榕和源码。张震出身IDG，曹毅出身源码，打法自然会带
这些老东家的色彩，但真正让他们迅速崛起的还是对这批new money的连接。

高榕成立之初便旗帜鲜明的要做中国的founder's fund，LP阵容星光闪耀，包括B
AT、小米、分众、京东、唯品会等公司的老板们，这给高榕带来大批优质项目，比
如拼多多的天使投资人孙彤宇也是高榕的LP，通过他的推荐，张震见了黄铮15分钟
后就拍板决定投了。
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