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内　容　提　要

本书借鉴美国哈佛商学院案例集的写法，取材于近几年中国风险投资的４５个真

实经典案例，从风险投资机构的角度出发，总结了风险投资机构在投资过程中积累的

宝贵经验，及其成功投资的技巧。结合风险投资的投资过程，本书内容主要分为：尽职

调查、风险控制、增值服务、退出之道、风险投资的宠儿、反思录等六部分。

本书的读者对象为：一是试图了解和吸收他人经验的风险投资家；二是试图借助

风险投资实现跨越式发展的创业者；三是对风险投资领域感兴趣的专家学者。
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序
我国风险投资事业是在１９８５年开始起步的，至今已有２２年的发展历史，大

体上经历了四个时期：首先是酝酿期，从１９８５年中共中央的有关决定中提出风险

投资的概念一直到１９９６年；从１９９７年到２００１年是兴起期，这几年中我国的风险

投资事业以前所未有的速度迅速发展；从２００２年到２００５年是调整期；２００６年初

在建设创新型国家的目标推动下，开始进入了发展期。总体上来看，我国风险投资

事业发展呈现出波浪式前进，螺旋式上升的态势。

据中国风险投资研究院进行的风险投资行业调查结果显示，截至２００６年底，

我国风险资本总量超过５８３．８５亿元，比２００５年底的４４１．２９亿元高出３２．３１％。

２００６年度我国风险投资总量也再创历史新高，１４３．６４亿元的投资总额，比２００５
年增加２２．１７％。据不完全统计，２００３～２００６年间，我国分别有３３５家、３２５家、

４３４家和３７１家企业获得过风险投资，更有１００多家风险投资企业实现了在国内

外资本市场的上市，其中包括携程、盛大、蒙牛、无锡尚德、同洲电子等许多优秀的

企业，它们为其背后的风险投资机构带来了丰厚的回报。

在我国风险投资事业发展的历程中，中外风险投资机构和从业的专业人士积

累了大量的成功经验，也留下了许多失败的教训，这些经验和教训都是宝贵的财

富。中国风险投资研究院将多年在工作中收集的风险投资案例汇编成《风险投资

在中国》，其意义不仅是为我国风险投资的发展提供历史的见证，更重要的是为今

后风险投资事业的发展提供宝贵的借鉴。

全书分为六篇，即尽职调查篇、风险控制篇、增值服务篇、退出之道篇、风险资

本的宠儿、反思录，精选了发生在我国境内的４５个经典风险投资案例，其中的一些

案例素材来自公开媒体报道，但大多数案例的原始素材是由风险投资经理提供的。

从这些典型案例中总结出的原则与方法、经验与教训，可以反映出我国风险投资发

展特定时期的规律。编者坚持以事实为根据，对案例进行了认真而独具匠心的分

析，从风险投资机构的角度，探讨了案例的成功经验与失败教训，是国内第一部以

风险投资案例为研究对象的专业书籍，也是一部全面介绍风险投资如何运行、如何

操作的实务类书籍。本书不仅适合于金融及相关专业，尤其是ＭＢＡ的学员，而且

还适合于风险投资业界所有的参与者和研究人员。此外，企业的管理者也能从本
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书中受益匪浅。我希望本书的出版能为关心中国风险投资事业发展的各界人士提

供令人深思并可供参考的事例，进一步推进中国风险投资事业的发展。

成思危

２００７年７月９日于北京
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前　　言

２０年以前，中国的创业者们对风险投资这个源自大洋彼岸———美国的东西基

本上是无知的，２０年后的今天，中国的创业者们却在与风险投资的拥抱中开始实

践自己的梦想；２０年以前，我们的创业者们只能在梦想与失望中备受煎熬，２０年后

的今天，他们已经成为海内外风险投资家追逐的宠儿；２０年以前，中国的风险资本

还只是零的开始，２０年后的今天，中国已经成为国际风险资本聚焦的热土。

阿基米德说过：“给我一个支点，我可以撬动整个地球。”在中国风险投资发展

的２２年历程中，怀抱着阿基米德式理想的中国创业者们运用风险资本这个支点，

已经创造了一个个“撬动整个地球”的奇迹。一幕幕风险投资的经典故事在中国改

革开放的大背景下轮番上演。

２０００年４月１３日，新浪网在纳斯达克（ＮＡＳＤＡＱ）上市，成为第一家纳斯达克

市场上有风险投资背景的中国概念网络公司。

２００１年２月１５日，著名的软件制造企业金蝶软件公司在香港创业板正式挂牌

交易，成为内地首家登陆香港创业板的有风险投资背景的民营软件企业。

２００３年１２月９日，携程旅行网成为中国首家在美国纳斯达克上市的旅游企

业，交易首日创下继芯片制造商全美达２０００年１１月首个交易日股价上涨１１５％以

来的又一个首日交易的高点，在携程身上下注的ＩＤＧＶＣ、凯雷、软银等风险投资机

构收获了巨大财富。

２００４年５月１０日，中讯软件在香港联交所主板上市，成为中国内地首只软件

外包概念股登陆香港主板，其背后的风险投资机构成功获利退出。

２００４年５月１３日，第一只纯正的中国网络游戏概念股———盛大网络登陆美国

纳斯达克市场，并在３个月后，成为纳斯达克市场中市值最高的中国概念网络股。

软银亚洲投资的４０００万美元的风险资本在１年多的时间里增值数倍。

２００５年７月１３日，分众传媒以“中国传媒第一股”的身份成功登陆美国纳斯达

克。在短短１８个月里，江南春投入到分众传媒的２５００万元人民币的资产激增至

１．８亿美元，增长超过６０倍；与此同时，向分众传媒下注的风险投资机构也赚得盆

满钵满。

２００５年１２月１４日，无锡尚德在美国纽约证券交易所挂牌，成为第一家登陆纽
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交所的中国民营企业。公司创始人施正荣博士一夜之间成为了中国首富，４年前

投资无锡尚德的国内多家风险投资机构获得了１０倍以上的收益。

现在，就让我们一起去回顾发生在中国大陆的有关风险投资的经典案例，去领

略这种创业模式的巨大力量，去解密成功背后的密钥吧！
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尽职调查

　　创业企业普遍存在规模不大、经营管理不规范、产品有待

完善、市场风险较大等特点。投向什么样的企业才能最终一起

分享战果？只有尽职调查，才能在未来的征途中百战不殆。这

是风险投资迈向成功的第一步。

?　安凯吸引风险资本的魅力　　／　５

?　霸菱牵手诺亚舟，丑小鸭也能变成白天鹅　　／　１０

?　战略投资者注资德信无线的启示　　／　１４

?　从凯门通信引资看风投之道　　／　１９

?　深圳创新投缘何闪电决策注资朗科　　／　２３

?　多方考察，中青投情定铜陵精达　　／　２８

?　哈科投两年追踪九洲电气　　／　３３

?　赛迪投资慧眼相中中科红旗　　／　３９

?　风险调查成就风投携手绿金生物　　／　４４

?　厦门高新投助陆海环保掘金循环经济　　／　４９

?　天成投资集团注资东方天成的成功之道　　／　５５
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风险控制

　　在投资界，有一项金科玉律，就是＂不要将所有的鸡蛋放在

一个篮子里＂。因为风险投资具有极高的风险性，投资十个项

目，一般有七个可能失败，两个不亏不盈，一个成功。

?　分阶段投资，广东科投有效降低投资风险　　／　６５

?　留好退路，广东科投谨慎注资珠海蓉胜　　／　７０

?　研究蒙牛“底儿掉”，摩根士丹利控制投资风险的秘诀　　／　７４

?　“安全绝对第一”，深圳创新投把紧注资潍柴动力安全大门 　　／　８０

?　不要将鸡蛋都放在一个篮子里　　／　８６

?　联合投资：共筑风投安全长城　　／　９１

?　约定目标，保德信投资牵手皓天生物有条件　　／　９７

?　与唯特偶签订“对赌协议”，广东科投对冲投资风险　　／　１０２

?　从凯雷投资安信看凯雷的投资风格　　／　１０８

增值服务

　　在风险投资行业，有一个不成文的格言：钱不是一切。创

业企业在获得资金的同时，希望能得到更多的附加服务。作为

风险投资机构核心竞争力所在，增值服务在日益激烈的竞争中

将凸显其重要性。

?　风投给创业企业的不仅仅是钱　　／　１２１

?　中国软件外包企业从风投收获的增值服务　　／　１３４

?　宁夏红从英联“小题大做”学到的　　／　１４０

?　尽责但不越位，软银亚洲助写盛大网络“传奇”　　／　１４５

?　广东粤科帮民营企业脱胎换骨　　／　１５０

?　雪中送炭，达晨创投助和而泰度寒冬　　／　１５５
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?　增值服务促巴士在线步入快车道　　／　１６２

?　风险资本和国有企业的结缘　　／　１６７

?　东江环保：从个体户到上市公司的跨越　　／　１７３

?　从黑客组织到科技新宠：ＤｉｖＸ与风险投资的故事 　　／　１７９

退出之道

　　风险投资是＂投资→管理→退出＂的循环过程。如何根据

被投资企业的发展和资本市场的变化选择最佳时机退出，实现

资本增值最大化目标，是风险投资最困难亦是最重要的一环。

?　转让股权，广东粤科适时退出一方制药　　／　１８９

?　大族激光上市，深圳高新投功成身退　　／　１９３

?　管理层收购帮助风险资本实现退出　　／　２００

?　高特佳巧妙设计顺利退出蒙特利　　／　２０５

?　借机并购，清华力合成功退出清华深讯　　／　２１１

?　未雨绸缪，国成投资为海得威寻到“好婆家”　　／　２１５

?　风险资本借战略投资退出易趣　　／　２２０

?　清华力合独辟蹊径的退出之道　　／　２２５

?　扶上马送一程，国有资本和民企无锡尚德友好分手　　／　２２９

?　借机雅虎加入３７２１，风投适时套现退出　　／　２３６

风险资本的宠儿

　　如果将创业企业对风险资本的追求比作是一曲＂凤求凰＂
的话，在那些一见钟情式的＂凤求凰＂过程中，创业企业尽管有

时还没有明确的商业模式，甚至还处于＂烧钱＂的阶段，但它们

是风险资本追逐的宠儿，注定在＂凤求凰＂的过程居于更主动的

地位，还经常上演＂凰求凤＂的好戏。

?　 Ａｃｃｅｌ携手千橡欲冲纳斯达克　　／　２４６
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?　江南春———众多风投缘何追捧分众传媒的当家人？　　／　２５１

?　马云的魅力———风险资本四度降临阿里巴巴　　／　２５８

?　备受风险投资青睐的３Ｇ门户网　　／　２６７

?　智碁创投甜蜜联姻源泉　　／　２７３

?　奇虎造就中国互联网融资奇迹　　／　２８０

?　李彦宏———主导风险投资的人　　／　２８６

?　从“蓝猫”到“虹猫”———风投欲圆“宏梦”动漫迪斯尼之梦　　／　２９０

?　行行出状元，风投圈定“小肥羊”　　／　２９６

?　灵图软件的四轮融资之道　　／　３０１

反思录

　　在成功的风险投资获得巨大收益的耀眼光芒背后，有一些

风险投资却留下了诸多遗憾，最终以失败而黯然收场。也许我

们从失败或者遗憾的案例上学到的会更多。

?　风险资本和腾讯之间不得不说的故事　　／　３１０

?　华平创投与大唐电信恩怨背后的启示　　／　３１６

?　某企业吸引风险投资的艰难尝试　　／　３２２

?　从上海微创看留学归国人员如何吸引创投　　／　３２７

?　当当网创业者与风投的七年博弈和合作　　／　３３３

附录　中国及国际部分著名投资机构一览　　／　３３８
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尽职调查

　　创业企业普遍存在规模不大、经营管理不规范、产品有待完善、

市场风险较大等特点。投向什么样的企业才能最终一起分享战果？

只有尽职调查，才能在未来的征途中百战不殆。这是风险投资迈向

成功的第一步。



　　企业与风险投资商的合作，就像一对男女恋爱、结婚、开花结果

一样，来不得半点虚假和欺骗。

———东江环保　张维仰



　　创业企业普遍存在规模不大、经营管理不够规范、技术不成熟、产品有待完善、
市场风险较大的特点，因此，尽职调查就成为风险投资过程的最重要环节之一。它
既是了解被投资企业或项目的商业计划书的真实性与可靠性的重要途径和方法，
也是风险投资机构进行投资决策的关键所在。
风险投资家对投资企业或项目的尽职调查通常集中在四个方面。

１．企业基本情况
调查内容包括注册资本及注册资本到位情况、注册资本中现金资本和无形资

本的比例、股权结构及管理和技术团队的持股情况、财务内控制度的健全和落实情
况、企业资产质量、资产管理效率、融资的投向和盈利潜力。重点考察的是企业的
财务管理制度、股权结构现状。

２．创业团队
在创业企业中，人的因素所起的作用往往比技术本身更重要，正如美国创业投

资之父乔治斯·多端特（ＧｅｏｒｇｅｓＤｏｒｉｏｔ）所说“我更看重一个一流的创业家团队有
一个二流的想法，而不是一个二流的团队有一个一流的想法”。而在创业团队中，
创业企业家是核心，是重点考察的对象。对创业企业家的考察主要是对他的判断
力、领导力、进取心、热诚度、诚信、人格魅力、创新能力等综合素质的全面观察。任
何一个创业企业家都不可能是全能型人才，作为创业期企业，尤其需要一个由管
理、财务、技术、人力资源、市场、产品等各领域专业人士组成的管理团队来推动企
业的发展。因此，对管理团队的调查应重在互补性方面的考察。

３．产品或技术的优势
产品或技术的优势是企业的核心竞争力，是企业快速发展和可持续发展的保

证。应从五个方面考察：第一，产品或技术创新是否具有独特性，是否拥有自主知
识产权，是否采取了有效的知识产权保护措施；第二，是否掌握了产品的核心技术；
第三，技术和产品性能的结合是否满足市场目标客户的需求；第四，产品或技术的
可替代性以及产品或技术的生命周期；第五，技术的储备情况以及产品或技术的可
持续开发能力。调查侧重产品或技术的独特性、垄断性和成熟程度，以及企业的持
续研发能力。

４．行业发展前景
任何产品或技术如果没有广阔的市场前景，其潜在的增值能力就是有限的，从

而就不可能达到风险投资家追求的将创业企业培养壮大的成长目标。
调查一个企业所属行业的发展前景，应从宏观上把握其发展趋势，从技术上分

析其发展潜力，侧重从行业发展水平、产品或技术的发展趋势、未来市场容量、细分
市场结构、国家政策导向等方面进行全面考察，并注重与国际同行业的技术水平和
市场发展情况进行比较，对处于快速成长期的创新技术行业，应结合该行业已上市

３



　

风险投资在中国犞犲狀狋狌狉犲犆犪狆犻狋犪犾犻狀犆犺犻狀犪

公司在证券市场上的表现和市盈率倍数进行对照分析。
那么，如何做好尽职调查工作呢？
一个至关重要的前提是，投资经理在尽职调查过程中必须坚持六大原则，即：

证伪原则、实事求是原则、事必恭亲原则、突出重点原则、以人为本原则、横向比较
原则。证伪原则要求投资经理站在“中立偏疑”的立场上，循着“问题—怀疑—取
证”的思路展开尽职调查，用经验和事实来发掘创业企业的投资价值。实事求是原
则要求投资经理依据风险投资机构的投资理念和标准，在客观公正的立场上对创
业企业进行调查，如实地反映创业企业的真实情况。事必恭亲原则是投资经理对
创业企业进行考察时应该坚持的最重要信条之一，它要求投资经理一定要亲临创
业企业现场，进行实地考察，尤其是要与创业企业家进行面谈，必要时还应与创业
企业的技术、财务、市场、管理等人员进行接触与交流，亲身体验和感受，而不是根
据道听途说的信息来判断创业企业的发展潜力。突出重点原则需要投资经理发现
并重点调查创业企业的技术或产品特点，避免陷入眉毛胡子一把抓的境地。尤其
是，投资经理要发现项目未来的成长性，发现企业的管理优势及控制风险的能力，
并抓住企业价值的潜力所在。以人为本原则要求投资经理在对创业企业的项目从
技术、产品、市场等方面进行全面考察的同时，重点注意对管理团队的创新能力和
管理能力的评判。横向比较原则需要投资经理对同行业的国内外企业发展情况，
尤其是结合该行业已上市公司在证券市场上的表现进行比较分析，以期发现创业
企业的投资价值。
尽职调查是一项费时和劳神的工作，任何不慎都可能对未来投资决策带来不

可估量的损失。这也是风险投资机构十分重视尽职调查的原因。为帮助读者深入
理解尽职调查的一般规律和原则，本篇辑录了发生在我国风险投资行业中的１１个
经典案例，希望能对正在从事和有志于从事风险投资职业的读者有所启示。

４
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?　安凯吸引风险资本的魅力①

有一个词叫作“璞玉浑金”，“浑金”是未经提炼的金子，而“璞玉”意指未经雕琢
的玉。非经伯乐之眼、天工之手，则不能成器。一块玉石要通体圆润，焕发出光泽，
必须经过精心的打磨和养护。好的项目有时候就犹如一块璞玉，在一些投资机构
眼中，仅仅是一块没有价值的石头，而在那些独具慧眼的风险投资机构眼中，无异
于发现了宝贝。他们不会因为别的投资机构认为它没有投资价值就不再去考虑其
可行性。就像本案例中的安凯（广州）软件技术有限公司（以下简称“安凯公司”），
一个海外留学人员回国创办的企业，一个曾经是美国风险投资家的“弃儿”，在回到
祖国的怀抱后，立即受到了国内风险投资公司的青睐。在风险资本的精心呵护下，
昔日的“弃儿”已顺利度过创业期和成长期，迎来了它的发展期，与此同时，给风险
投资公司最初投入的资本带来了３倍多的资本增值。

一、胡胜发的创业历程

胡胜发是安凯公司的发起人和创立者，毕业于国内著名学府清华大学，获自动
化专业博士学位，并拥有美国科罗拉多大学社会学博士学位。在海外的日子里，胡
胜发基本上是在ＩＴ行业度过的，先后任职于ＳｉｇｍａＤｅｓｉｇｎｓ、ＥＳＳＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ及

ＳｙｋｅｓＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ等美国纳斯达克上市公司并担任高级职位，因而拥有丰富的计算
机软硬件设计与开发工作经验。２０００年，也就是美国ＩＴ行业飞速发展的巅峰时
机，胡胜发凭着敏锐的意识，洞察到未来手持设备市场对手持终端多媒体应用处理
器芯片的需求，并大胆提出了手持终端多媒体应用处理器芯片的开发计划。这个
诱人的设想和完整的计划引起了美国某些风险投资基金的关注。经过多次接触和
沟通，最终几家天使投资基金决定支持胡胜发的项目开发，并注入５０万美元的启
动资金。
随后发生的网络泡沫让胡胜发始料未及，产品的开发计划也随之落空。美国

网络泡沫的破灭使ＩＴ行业的发展受到严重打击，纳斯达克市场一蹶不振，投资者
对ＩＴ行业的创业者避之尤恐不及，更遑论对胡胜发的开发项目追加风险投资了。
海外创业融资的不顺利并没有让胡胜发丧失创业的勇气，反而坚定了他回国

５

① 感谢广州科技风险投资有限公司和安凯软件技术有限公司为本案例提供资料。
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创业的信念。

２００１年４月，胡胜发及其合作伙伴在广州注册了安凯公司。公司注册资本

３６．６７万美元。主要从事芯片的算法以及体系结构设计，移动手持设备的多媒体
应用软件、硬件产品的研究与开发工作，并为移动手持设备（手机、掌上电脑等）厂
商提供完整的应用解决方案。此时，公司已经推出的产品包括具有影视及音频功
能的多媒体手机解决方案、多媒体手机ＭＭＩ软件、开放式多媒体手机开发平台、移
动闪客软件、手机卡拉ＯＫ软件等。
有道是天道酬勤。胡胜发不懈的创业努力深深打动了一个人，他便是广州科

技风险投资有限公司（简称“广州科技风投”）的总经理王鸿茂。
在安凯公司刚刚成立后的两个月，王鸿茂借在美国考察访问之机，与胡胜发进

行了初步接触。在随后半年左右的时间内，经过双方不断地相互了解和沟通，最终
达成了合作共识。自此，拉开了国内风险投资家与留学归国创业人员结缘的序幕。

二、广州科技风投青睐有加

创业企业一般都要经历种子期、成长期、发展期、扩张期等阶段，每个阶段都需
要获得相应的资金支持，因此，创业企业在其发展过程中需要进行若干次融资。一
般而言，只有那些发展势头良好，能给投资者带来较好的收益预期的创业企业能获
得后续资金，而大多数创业企业往往因为不能满足投资者的预期导致后续资金断
链而被淘汰出局。因此，风险资本的不断注入是创业企业发展的保证。广州科技
风投在不同的阶段对安凯进行了不同数额的注资，不仅如此，在他们的牵头下，其
他著名的风投机构也纷纷看好安凯的发展前途。

１．首次注资

广州科技风险投资有限公司成立于１９９９年１２月２３日，注册资本为人民币６
亿元。公司的主要业务是对高新技术企业和技术创新企业进行投资；发起和设立
各类科技风险投资基金；管理科技风险投资基金和其他资产管理业务；开展高新技
术企业、技术创新企业的融资担保、投资咨询及中介服务。
广州科技风投对安凯公司进行了长达半年的考察，最终于２００１年底达成了投

资协议，广州科技风投以每股０．５美元的价格投资安凯公司３００万元人民币。
在得到广州科技风投的支持后，安凯公司取得了多方面的突破。首先，在技术

上，成功研发了移动闪客，并借此取得了多项发明和实用专利。同时，公司的技术
创新也获得了科技部、广东省、广州市有关部门的支持。其次，在市场开拓方面，从

２００２年下半年开始，公司为欧美的手机巨鳄提供了软件技术服务，取得了上百万
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