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高瓴创始人张磊回国 美元V支棱起来了

 

高瓴创始人张磊回国，美元V支棱起来了。张磊回到了内地，情绪无比
高涨，并与团队共同参加了一次滑雪团建活动。

据我了解，张磊之前在海外见了不少企业和LP，比如之前听说他去了澳
洲，随后高瓴还真在澳洲动作不少，比如以5100万澳元投资澳大利亚光
伏储能系统分销服务商OSW，还有购澳大利亚临床研究机构George
Clinical等。
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张磊这一回来，高瓴在国内市场的投资估计又要热闹了。其实这一波回
来的还真不止张磊，我最近就听说了好几位机构老板回到上海、北京的
消息，香港通关的恢复，对不少攒着劲要提速的机构来说都是利好。

其二，前几天和一位尽调人士闲聊，他透露的一组数据骇住了我。

这几年跨境、企服赛道都挺火，他也尽调了几十家此类公司，其中大约4
0%的公司数据有问题，不乏一级市场的明星公司，当中可以断定明确恶
意数据造假的，大约占了一半多，剩下业务明显不能支撑数据，虽然没
法判断是主观还是客观，但多少都有点问题。

触目惊心啊同志们！不过后续的故事还是让我松了口气，他服务的那家
纯美元基金，基本把这些数据有问题的公司都Pass了，再结合此前了解
到的情况，我还是那个结论，尽调没有能不能，只有想不想，庆幸的是
，风险投资这行的底线，多数美元机构还是能守住的。

并且底线守住了，行业运转的底层逻辑就不会出大篓子，就能等来希望
。前年底到去年初，投中网曾写过多篇文章，论证一些美元基金可能在
接下来的寒冬中“掉队”，主要论点有三：

首先是募资端，美元LP投向中国的钱少了，人民币的圈子也不是那么容
易就融得进去的，因此去年除了几个大额美元募资，鲜有看到美元基金
新募的喜报；

然后是投资端，这几年的主线硬科技，美元基金只能望而兴叹，转向出
海、消费等赛道，搞得估值都卷起来了，能投的就更少了；

最后是退出，美股去年一年仅上了13家，相比往年大幅缩减，港股等市
场流动性有限，去年上市的公司，鲜有不被一二级价差暴击的。

不过好在2022年已经过去了，最近的一系列消息都在昭示，从募、投到
退，到底美元基金都有“破局”的消息传出来，美元基金要支棱起来了
？
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前几天投中网发文章《刚刚，8000亿美元超级PE，开了上海办公室》提
到，汉领资本、KKR、华平、富达、摩根士丹利，贝莱德、加拿大养老
基金、Citadel、L
catterton、祥峰等不同量级、不同种类的投资机构都在加码中国业务。

这其中，有如加拿大养老金这类，大手笔投钱给国内美元基金的，也有
汉领资本这类通过直接或间接成立S基金，来中国抄底的，还有如KKR这
类直接来国内拿到私募牌照的PE。

不久前，曹曦的基金Monolith砺思资本，也完成了近3亿美元的VC基金
募资，并且从开始募集到首关，仅用了三个月，LP包括众多美国著名大
学捐赠基金，国内外知名母基金、慈善基金会，及国内外著名家族办公
室等。

资本最重要的属性还是流通，上周拿到那本《风险投资史》，读毕的一
个发现是，2000年后的全球化浪潮，特别是中国的崛起，也正是美国VC
愈发蓬勃的重要因素。也难怪就算一些LP被国外媒体、机构各种质疑，
依然大手笔往中国投钱。

比如加拿大养老金，一直被外媒和政要质疑出资中国的正当和必要性，
其在近两年的财报中，也都有类似“重新考虑在中国的出资”这类说辞
，但结果大家也都看到了，红杉中国、高瓴、信宸资本⋯⋯出手就没停
过，具体可见《投了红杉、高瓴的顶级LP，来抄底中国了｜超级LP》。

总之
，从全世界的角度看，中国依然是增速最快、增量最大的经济体，并且
经历了去年的资产价格暴跌，放开对病毒的管制后，对外资的吸引力就
更大了。当然了，合伙人去北美走一圈募不到钱的情况，要改善也不是
一夕之功，毕竟现在大国之间关系这么紧张，你得允许人家观望。

接下来是近来大火的ChatGPT，要不是前几年在投资上如此憋屈，很难
理解为何ChatGPT能被炒到如此热度，就连已经退休的王慧文也在一场
与美元VC的饭局上，被“忽悠”得发布朋友圈表示要拿5000万美元带薪
进组。
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从50年代开始，风险投资因TMT而逐渐兴盛，到了今天，已经过了半个
多世纪，这期间诞生了无数伟大的创新公司，背后大多离不开VC的支持
，在中国TMT更是直接催生出了如红杉中国、源码等VC1.0/2.0等投资机
构。

而到了20世纪20年代，虽然中国数字化浪潮还有未褪去的趋势，但VC眼
里的主角已经变成了国产替代的硬科技、新能源，美元基金被抛弃了，
于是一窝蜂地追逐元宇宙、web3.0，而Crypto市场容量终归是有限，声
量挺足水花却没能溅起多大，能留下的也只有二级市场概念股那高高的
波峰。

相比于元宇宙目前仍然遥不可及，web3.0更多针对分配和隐私安全重塑
生产关系，ChatGPT这类产品不一样，生成式和决策式AI是明显的生产
力工具。早在去年9月份，美国红杉资本就发布报告称，“生成式AI有潜
力产生数万亿美元的经济价值”，ChatGPT的推出更是一举将技术拉近
到普通人唾手可得的边界。

怨不得百度开发“文心一言”的消息一出，各路公司都抢着发布“首批
接入”的消息，而就算不少人认为王慧文5000万美元没法激起浪花，依
然已经与VC谈好了后续的3亿美元出资。软件+硬件的广阔空间，美元基
金终于有了明确的共识，只希望别鸡血打得太过，最后像团购、共享一
样落得一地鸡毛就好。

境外IPO的政策也终于明确了，2月17日，中国证监会正式发布《境内企
业境外发行证券和上市管理试行办法》及其相关配套监管指引，标志着
中概企业境外上市进入备案制时代，特别是VIE架构，备案满足合规要
求即可，关系到美元基金退出的靴子终于落了地。

至于美国市场，去年8月份，中国证监会和财政部与美国公众公司会计监
督委员会 （PCAOB）签署了审计监管合作协议，中概股被强制退市摘牌
的风险暂时解除，随后美股就迎来了一波中概股小高潮，如大健云仓、
亚朵集团、雷亚电源等纷纷完成赴美上市。

去年年底，美国公众公司会计监督委员会(PCAOB)发布报告，宣称历史
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首次完成对中概股底稿审查，赴美上市步伐进一步加快，仅仅开年这一
个多月，就有量子之歌、硕迪生物、理臣中国、禾赛科技等多家中概股
登陆美国资本市场。

这其中重点说一说禾赛科技，这可以算是审计风波后，中概股新能源叠
加硬科技的首次亮相，并且表现相当不错，相较于19美元的发行价，如
今禾赛一周多的时间还上涨了超过10%，比之纳斯达克指数、中概股指
数表现都强了不少。

光速中国呢，投了整整5轮，以大约1亿美元的成本，斩获超过5亿美元的
回报，账面回报3亿多美元，合20多亿人民币了。如果放在移动互联网时
代，这个回报量级还达不到home run，但现在互联网的红利期早已过去
，国内像五源投小米、经纬投陌陌、真格投聚美优品这类一笔百倍、千
倍账面回报的神话已鲜有出现，更别说光速中国除了在VC阶段，还有Gr
owth也投了。

从策略上说，这也是美元基金远远优于人民币基金的地方，之前邝子平
也写文章谈到过此事，人民币基金的投资策略里，实在是缺乏“超配、
重注”这一项，几乎没有人民币机构具有在一个项目上投出10-30亿人民
币规模的能力和策略，这也注定了上限会远比美元基金要低。

要说一众美元基金攥在手里快要生锈、急待退出的项目着实不少，光速
中国与禾赛的这次二重唱，无疑给美元基金在硬科技项目的退出打了一
针强心剂。

但好消息的确多，冷水还是得稍微泼一泼。还有些长期未解的问题选在
美元VC的头顶。

首先是产业属性。现在看募资市场都知道，LP喜欢产业属性强的GP，企
业家喜欢有产业赋能能力的基金，但从退出端却不是这样。PAC管理合
伙人廖明告诉我，从 2011 年到 2021 年的美股市场，8 家大投行承销了
119 家中概股 ADR，分布在很多行业，总体来说都是 tech
公司，而并没有很明显的行业聚焦。
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“所以从这个意义上来说，做 sector focused
的基金是有风险的，因为行业聚焦，所以能够美国 IPO
的公司数量一定不多，从而退出就会受限，这样的基金 DPI
一定不高。”

此外，回到文首所述的数据，我说大多数美元基金能够守住底线，那有
没有反例呢？有。比如“坏血”案，硅谷的专业投资人在尽调过后都避
之不及，倒是像沃尔玛家族基金、默多克等各领域大亨和家办包揽了其
数亿元融资，结果大家也都看到了。

再如Wework，在引入Benchmark的A轮融资后，接下来的几轮融资引入
了JPMorgan这类“非主流”投资，而他们要的比Benchmark“通过释放企
业价值获取财务回报”这一目的要多得多，尤其是JPMorgan为了后续的
银行开户、财富管理、IPO辅导与承销等业务，对Wework创始人无底线
的纵容，逐渐导致了局面的失控。

我的意思是，VC是专业的财务投资加企业顾问，承载不了太多的社会愿
景，守住底线的基础上加上合适的募投管退技巧，才是穿越周期的根本
。即使行业迎来复苏的端倪，落到个体上，恐怕也是冷暖自知了。

本文链接：https://dqcm.net/zixun/16769722939796.html
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