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除了BAT入局成为新的投资
势力外，国内一些 A 股上市公司
也在大量收购互联网游戏概念的
公司。全球移动游戏联盟和中国
手游产业联盟前副秘书长翁经陆
提供的数据显示，仅 2013年就有
12 家 A 股上市公司动用了超过
171 亿元资金，投资了 17 家网游
和手游公司。

一些地方政府比如南京市也
拿出资金，鼓励互联网金融创业
者在当地创业。一些城市的不同
区县甚至打起了互联网金融创业
项目的抢夺战。比如北京的海淀
区和石景山区，都在建设自己的
互联网金融中心。

另外，一些民间资金也被吸
引到互联网领域。以创业和投资
为主题的咖啡厅“车库咖啡”总经
理金子森告诉记者，现在很多地
方尤其是二三线城市，不少人在

给当地“土豪”开培训班，教他们
如何从土豪变成专业投资人。很
多土豪以前都把钱放到股市和楼
市，甚至是高利贷行业，现在这些
行业都不太景气，于是纷纷开始
转型做互联网投资人。

起源资本合伙人雷中辉最近
成立了一家专门做新媒体投资的
人民币基金，出资者大部分都是
国内一些传统企业的老板。这些
传统企业的“金主”（也叫 LP）认
为，传统企业一定会被互联网改
变，自己也急于转型，但找不到方
向，想通过投资互联网来了解互
联网。

德同资本一位要求匿名的投
资人对记者表示，对于募集到新
基金的投资人来说，一般是七年
的投资期，两到三年投项目，然后
是五年等待期。算下来一年内要
投很多项目，所以投资人其实没

有太多时间犹豫，必须在一定时
期内把钱投出去。错投不要紧，
反正现在也有BAT可能兜底。相
反，如果没把钱花出去，投资人的
利益可能受损。

“一开始LP给投资人的管理
费一般是按照新基金的募资金额
的一定比例来计算，后期是按照
投资金额来计算。如果投资太
慢，投资人拿到的管理费可能就
很低。”上述德同资本投资人对记
者说。

清科研究中心的数据显示，
尽管今年三季度创投市场的投资
金额在下降，但投资数量却在增
加，2014年第三季度，中国创投市
场共发生投资案例405起，其中披
露金额的372起案例共投资43.36
亿美元，投资案例数同比增长
33.7%。

2014 年年初，纪源资本完成

了第五期美元基金和人民币新基
金的募集。其中美元新基金主要
投向跨境电商、物联网和智能硬
件领域。人民币基金更多的是生
物医疗、节能环保领域。

纪源资本管理合伙人李宏玮
告诉记者，由于国内 A 股市场不
景气，人民币基金投资的上述领
域估值不算高。美元基金投资的
这些领域估值比较高，但没有虚
高。因为这些领域刚刚兴起，行
业离爆发尚且有至少三五年的时
间，所以没有泡沫。

“上次跟雷军聊天，我们都
认为，今天这个市场，如果你不
参与，意味着你连移动互联网大
船上的门票都没有。”投资过 3G
门户、暴风影音、蓝港和蘑菇街
的高榕资本创始合伙人张震对记
者说。

（据南方周末）

互联网投资这几
年水涨船高，大批公司
估值超过 10 亿美元。
两月来，连续有投资人
警示互联网投资泡沫
形成，但更多的人仍然
不为所动。

2014 年 10 月 25
日，经纬创投中国基金
管理合伙人张颖在参
加一个公司庆典时，再
次给投资圈扔了一颗
炸弹。他说融资市场
泡沫很大，过去一年创
业项目平均估值涨了
三倍。

经纬创投是美国
历史最悠久的创业投
资基金之一，而经纬创
投中国基金是在 2008
年发起，迄今已在中国
投资了190家公司。

此前一个月，张颖
就给经纬投资的所有
公司的 CEO 发了公开
信，要求他们把融资的
钱省着点花，他认为市
场泡沫太严重，很快要
破灭。

与过去相比，创投
基金的钱正在减少。
清科研究中心分析师
徐宇明对记者介绍，今
年前三季度，基金募集
并没有像投资一样飞
速增长，人民币基金的
募集甚至出现下滑。

清科的数据显示，
2014年第三季度，中国
创业投资市场募资总
额 10.82 亿美元，募资
总 金 额 同 比 下 滑
39.7%。39只新募基金
中34只为人民币基金，
募资总额7.43亿美元。

投资人的担心不
无根据。事实上，中国
互联网创业公司的估
值 已 经 高 得 令 人 咋
舌。11月 4日，彭博的
消息称，成立才四年的
小米正在进行新一轮
融资，估值高达 400
亿-500 亿美元。以 11
月 4 日的股价粗略计
算，小米的这个估值水
平几乎是目前阿里巴
巴市值的五分之一，百
度市值的一半，日本索
尼市值的两倍。

张颖在 9月 23日给经纬投资
的所有公司的CEO们发的那封信
中指出，互联网现在有很大的泡
沫，而且即将破灭。张颖的主要
依据是，2001年巴菲特在《财富》
杂志首先提出的一个比率，也被
认为是衡量（股市）估值最佳的

“单一指标”。即标普 500指数与
美国GNP相除的比率数据。

在过去 20年中，这一指标接
近或者超过 100%发生过两次分
别是 1999-2000 年和 2007-2008
年，而与之对应的分别是第一次
互联网泡沫破裂和 2007-2008年
的经济危机。过去 5年的美股大
牛市已将这一指标又一次拉到了
100%，虽然还没有达到互联网第
一次泡沫时期的 120%，但危机不
远了。

张颖给出的建议是，想融资
的创业者得抓紧了，正在融资的，

不要货比三家挑三拣四了，速度
比估值重要。刚融完资的，要谨
慎花钱，准备去上市的，别太乐
观，要练一下内功。张颖还明确
要求经纬系旗下的公司，要保证
9-12个月的现金储备，准备过冬。

一些在过去15年里收益颇丰
的投资人，也表达了类似的担
忧。华兴资本创始人包凡 10月 9
日在位于深圳南山区创业园的
3W咖啡的一场活动上，也对未来
行业走势表示悲观。他判断，明
年美国会进入一个加息的周期，
利息会涨上去。流到股市的钱就
会变少，很多 IPO就上不了，投资
公司就没法套现再继续投资别的
创业公司，所以创业者会遇到一
个冬天。包凡曾经是京东等刚在
美国上市的公司的财务顾问。

但很多乐观的投资人表示，
今天的互联网行业跟15年前发生

了很大变化。2000 年到 2010 年
的互联网是PC时代，2010年后的
互联网是移动时代。PC时代的中
国创业者主要是复制国外的商业
模式，基本都是把线下业务搬到
线上。移动时代的商业模式，出
现了很多全新领域，比如O2O、智
能硬件、物联网和可穿戴设备。

2000年时，只要是名字以"e"
打头或者".com"结尾的公司都受
到资金追捧。如今所有跟O2O和
智能等热门词汇沾边的创业项
目，基本都能拿到融资。

纪源资本管理合伙人李宏玮
觉得情况没有那么严重。他认
为，移动互联网时代给了创业者
比较低的国际化门槛，国外用户
能轻松在手机上使用中国创业者
的APP。如今人才积累也比 2000
年左右好很多。那时候创业者大
部分是第一次创业，对互联网从

头开始学习。现在的创业者很多
都是从 BAT（百度、阿里和腾讯，
简称 BAT）出来的。一些创业者
甚至还能自己拿出一部分资金来
创业。VC 行业和市场的资金量
也比此前多很多。这些因素都让
投资成功的概率增大。

“这批创业者里最有可能冒
出下一批BAT。”李宏玮对记者表
示，纪源资本当前的投资策略是
理性但愿意冒险。该公司曾投资
阿里巴巴、土豆、美丽说、UC浏览
器、去哪儿和YY等公司。

多位接受记者采访的投资人
都做了一个比喻，目前投资项目
的估值，越来越像北京房价的走
势，估值和投资价格一年比一年
高。好项目就像好房子，虽然价
格高，但投资好房子，至少能保
值。就算跌，好项目的抗跌能力
也很强。

实际上，过去15年里，关于互
联网泡沫的争论一直没有停止
过，尤其是每次遇到大量创业公
司出现在同一个领域的时候，泡
沫论就会出现。过去 15年里，互
联网行业先后出现过门户、SP、网
游、社交、电商、团购、LBS（基于地
理位置的互联网服务）、O2O、互
联网金融、手机游戏和智能硬件
等热门领域。

每个行业热的时候，市场钱
就多，创业者大量涌入，项目估值
提升。每一股热潮就是小米手机
创始人雷军所说的“台风口”。在
台风口，有的企业抓住机会，大量
融资然后上市，比如电商领域的
京东，社交领域里的新浪微博。
但也有人在台风中倒下，如垂直
电商里的乐淘网。还有在高估值
情况下依然不愿意上市的公司，

错过上市窗口期而遗憾至今，如
电商领域里的凡客，团购网站里
的拉手网等。

而如今，正好处在O2O、互联
网金融和智能硬件等几个细分领
域的“台风口”，因此泡沫论再次
出现。

互联网三巨头BAT（百度、阿
里巴巴、腾讯）2014年以来在市场
上的密集投资并购潮，也助长了

小公司的乐观情绪。傍上BAT大
腿的公司包括团购网站糯米网、
高德地图、大众点评等。

一位匿名投资人对记者表
示，对投资人来说，退出机制不再
只有 IPO，卖给BAT成为投资人的
一个新退出通道。BAT之间为了
争夺项目，开的价格都挺高。对
投资人来说，只要项目不是特别
离谱，一般不会砸在手上。

冬天来了？

卖给BAT

各类资金角逐互联网

互联网投资泡沫
正在破裂


