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文 /清科研究中心 张亚男

2010年移动互联网投资升温：市场与资本双因素策动

清科研究中心 叶2010 年中国在线应用商店市
场投资研究报告 曳显示 袁2000-2010 年中期中
国移动互联网行业投资事件 118 起 袁 其中已

经披露投资金额的案例有 96起 袁 披露投资金额为
6.63 亿美元 袁平均单笔投资金额为 690 万美元 遥

从历年的投资规模情况来看 袁2009 年是中国移
动互联网投资事件的最高值 袁 共发生 26 起投资事
件 袁其中有 22 起披露投资金额 袁总投资金额为 9800
万美元 袁平均投资额为 445 万美元 遥 2007 年是中国
移动互联网披露投资金额总值最高的一年 袁 在 25
起投资案例中有 24 起投资案例披露了投资金额 袁
总投资金额为 20017 万美元 袁 平均投资额为 834 万
美元 遥 不过从历年的平均投资金额来看 袁2006 年平
均投资额为 1025 万美元 袁创历年最高值 遥

2007 年可谓是移动互联网投资第一波热潮 袁主
要受三大因素的拉动 院一是移动互联网用户规模和
收入规模的持续扩大 袁为移动互联网快速发展奠定
基础 曰二是互联网厂商如腾讯逐渐加大向移动互联
网市场的渗透 袁 原有移动互联网厂商如空中网 尧3G
门户等进一步发展 袁 差异化的应用 /服务丰富了移
动互联网产品 袁同时为移动互联网商业模式的探究
带来了新的血液 曰 三是各类细分业务的不断出现 袁
除传统的移动增值业务外 袁手机游戏 尧手机支付 尧无
线广告及各类独立的手机客户端软件等业务的出

现使投资方找到了移动互联网投资点 遥 此外 袁此外 袁
中国移动网络扩容也优化了移动互联网应用的传

播介质 遥

2010 年中期 袁 中国移动互联网行业投资案例
共发生 11 起 袁 其中 8 起案例披露投
资金额 袁总投资额为7256 万美元 袁平
均投资额为 907 万美元 袁预计随着手
机游戏 尧移动视频 尧移动支付等细分
移动互联网应用的兴起 袁2010 年下
半年移动互联网行业仍将是资本市

场关注的焦点遥此外 袁清科研究中心
分析认为 袁 随着资本市场的进一步
活跃加之充足资金 袁 预计 2010 年移
动互联网平均单笔投资金额将有所

提升 遥

从单笔投资金额的角度分析 袁
中国移动互联网近十年的投资案例

情况可以发现 袁 中国移动互联网单

笔投资金额集中分布于 500 万美元以下 袁共发生 55
起投资事件 袁占总投资案例数的 46.61%遥

从投资轮次的角度分析 袁2001-2010 年中期中
国移动互联网投资案例中 袁Se ries A 投资案例数量
仍占据市场主要份额 袁共披露投资案例 53起 袁占总
投资案例 44.92%袁 其中披露金额的投资案例为 45
起 袁投资总额为 20486 万元 袁占比为 30.92%遥 此外 袁
有 24 起投资案例未披露投资轮次 袁占比达 20.34%遥

从投资地区角度分析 袁2001-2010 年中期 袁中国
移动互联网行业投资热点区域以北京为主 袁北京移
动互联网行业投资案例数为 57袁 占总投资案例的
48.31%袁 其中已经披露金额的投资案例为 48 起 袁总
投资额为 38849 万美元 袁占比高达 58.63%袁平均投资
额为 809 万美元 遥 上海地区移动互联网投资案例数
位居第二 袁投资案例总数为 17 起 袁占比为 14.41%袁其
中已经披露投资金额的投资案例为 13 起 袁 总投资
金额为 2849 万美元 袁占比为 4.30%袁平均投资金额
为 219 万美元 遥 在移动互联网行业中 袁北京 尧上海 尧
深圳地区是投资活跃地区 袁尤其是北京 袁摇摇领先
于其他地区遥

基金的募集过程通常需要消耗大量的人力和

时间成本用来寻找目标 LP尧沟通谈判 尧尽职调查和
建立信任 袁 但目前出现第三方理财机构来帮助 GP
募集基金 袁为 GP 节省大量的人员及时间成本 袁缩短
基金募集时间 袁提高基金募集效率 遥所以袁VC/PE 机
构委托第三方独立的理财机构协助募资人民币基

金是一种很好的方式 遥 姻
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Voice 声音

NEA蒋晓冬：积极参与被投资企业管理 服务业工厂化

近日 袁NEA 董事总
经理蒋晓冬接受了投资

界独家采访袁 当被问及
如何考察不同领域的项

目时袁 蒋晓冬表示 NEA
不按技术来划分袁他说院
野我就一个思路就是怎
么把服务业工厂化遥 冶

目前 NEA 在中国
的投资领域包括先进制造业 渊电子信息 尧成套装备 尧
节能环保 冤尧服务业 渊广义的服务业 院电子商务 尧互联
网尧金融服务尧医疗服务尧教育 冤尧医疗健康等遥

蒋晓冬解释 袁 医疗 尧 教育等行业都可纳入服
务业 袁而工厂化是服务业发展的关键 遥 野服务业无
外乎两种服务业 袁一种是特高附加值 袁比如软件
外包 尧CRO 等 遥 这些尽管附加值比较高 袁但是不
易于大量扩张 袁跟人的关系太大 遥 另一种就是餐
馆 尧理发店等等 袁尽管可以连锁 袁但是大多数都是
一两个人 尧一两家店 遥 这一种我认为就是可以工
厂化的 袁这样对人的要求就不是很高 袁我们可以
用体系用流程来重复 遥 冶蒋晓冬称 遥

蒋晓冬称 NEA 会比较积极的参与被投资企
业的管理 袁他表示 袁 野我们很少做那种不参与董事
会 袁或不积极的投资人 遥 冶

2009 年末的时候 NEA 募集了 25 亿元
美金的全球基金袁会有多大比例投资在中国 钥

在中国境内我们的目标是 15%-20%袁
这是一个计划 袁 会根据实际情况来看 遥 3-5 亿吧我
觉得 袁印度稍微少一点 袁但也差不多 袁10%-15%遥

NEA 在中国和印度都有投资 袁 对比这
两个市场有没有什么改变钥 是否有印度投资向中国
转移的趋势钥

好像没有听说 遥 印度的市场规模比中
国小 袁 所以如果过去在印度做了过大规模筹资的
话袁 可能会有所减少遥 我们在印度的投资没有那么
大袁 过去 5 年投资了 2 亿美元遥 印度的市场竞争不
像中国这么激烈袁而且印度的一些成长期投资尧Pre-
IPO 项目还是可以找到价格合适的 遥

NEA 这一期新的基金在中国和印度投资的比
例差不多 遥

NEA现在管理的和可投资的资金是多少钥

管理的基金总量是 110 亿 袁 可投的资
本量大概是 40 亿美金 遥

投资界研究中心的数据显示 袁 2010
年上半年募资数字较大 袁 几乎到了 2009 年全年

的募资总量 遥 但是投资情况表现平平 袁对此您有
什么看法么 钥

中国就是要把这些钱投出去么 袁 有的
人投钱很忙袁有的人融钱很忙袁都有压力遥

在中国看项目的话有没有一些压力 袁
比如估值较高 尧好项目少钥

我不觉得好项目越来越少 袁 但是竞争
激烈是有的 遥 跟 5 年前比起来 袁现在中国的基金数
量大量增加 袁做基金的人也很多 遥 不同风格的都掺
和到了一块遥 所以如果一个企业两三千万利润并有
做到 5000 万利润 袁有两年之内上市的可能 袁就会很
热 遥 同时新募集的很多基金跟行业都没有什么关
系 袁就是看能不能上市 遥 所以有的企业一旦被人们
认为能上市袁就会遭到疯抢 遥

国内市场来看很多外资机构都在募集

人民币基金袁NEA 有没有这个计划呢 钥

有这个可能 袁没有这个计划 遥 因为我们
主要考虑的是 袁我们基本都是做成长期投资 袁每个
项目 1000 万-3000 万袁每年 3-5 个项目 遥 像过去半
年我们做了大概 3 个项目袁 大概 5000 多万美金吧 遥
基本都是在自己熟悉的几个领域 袁不是说撒开网奔
Pre-IPO遥 我们基本都是在自己的领域做的深一点袁
从产业链角度 尧上下游 遥

蒋晓冬
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一个案子的投资周期一般有多长时间钥

这个很难说 袁得视情况而定 遥

尽管大家都想投 Pre-IPO袁 但要做好五年以上
的心理准备 袁 总有各种情况发生袁 即使你认为它是
Pre-IPO 的遥近一年的创业板情况比较好袁但是接下
来也可能出现各种各样的问题 遥 中国就是这样的遥

很多事情中小板和主板若干年前已经走过了 袁
比如创业板上市的公司是不真的是高成长性的 曰股
民花了这么高的价格买的股票 袁 如果过一段时间发
现业绩都不行了 袁那也不好遥

在中国比较关注的行业有哪些 钥

主要是三个 院先进制造业 渊电子信息 尧
成套装备 尧节能环保 冤尧服务业 渊广义的服务业 院电子
商务 尧互联网 尧金融服务 尧医疗服务 尧教育 袁也是过去
几年我们主要投资的领域 冤尧医疗健康 遥 医疗健康我
们投了 4 个项目袁一共是 8000 万美金 遥

NEA 医疗健康产业链上的布局会倾向
于哪一块钥

都投 袁企业有未公布的遥我们医药企业
投的比较多一点 袁 医药企业投资了做分销的 袁 做制
剂的尧 原料药的企业投了一家 遥 医疗服务我们也投
了一家 袁 肿瘤的放射治疗和检测 遥 所以基本上是产
业链上从最接近患者的诊疗服务 袁 到医药分销 尧到
制剂尧到医药中间体 渊药的原料 冤遥

现在很多机构都表示医药研发项目较

难考核 袁在中国的发展也不是很健康 遥

我们投的做药的是美国专利药的仿制

和出口 袁不是原创药遥 我们在中国没有做过原创药遥
因为做原创药的困难我们也很清楚 袁 在全球我们有
70 多家医药的上市公司 袁其中一半是做药的 袁新药
研发在中国的挑战很大遥

中国是有专门的医药团队在考察项

目 袁还是在全球都会有团队 钥

没有专门的 遥 美国我们医疗团队的同
事会在个案上给我们一些帮助 袁 但从做案子角度来
讲 袁中国还没有细分到这个程度 遥

在中国做这个就是看市场 尧看商业模式 尧看人 遥

您会不会觉得在行业选择跨度比较大钥

我们不按技术来划分 遥 刚刚讲的那么
多 袁 很多人会觉得完全没有关系袁 但我觉得很有关
系 袁我就一个思路棗怎么把服务业工厂化 遥

比如我们投资的中新力合是做中小企业融资

服务的 袁 传统的中小企业信贷在银行拿钱很难 袁除
体制难 袁 还有就是成本高 遥 比如贷款给大型企业好
考察袁 贷款给小企业 袁 仅从财务报表上没法确认企
业的性质袁 不愿贷款 遥 所以尽管中国的中小企业占
90%袁但是拿到钱的非常少 遥

我觉得其中的机会非常大 袁 在于你怎样能用一
种新的语言来描述中小企业的特征 袁 来说明它的风
险 尧 回报在什么地方 袁 怎么样设计一个批量复制的

产品袁像麦当劳一样遥

教育也可以工厂化 袁 比如新东方批量生产了老
师 袁 也批量生产了教材 遥 你的 TOEFL 考的高 尧GRE
考的高就可以来当老师遥 有专业能力并且是榜样的
力量遥

医疗也是可以工厂化的遥 医疗已经不像是 50 年
前那种 野望闻问切 冶了棗根据经验下方子遥 现在很多
的重症通过仪器等都是可以准确的知道你的什么病

了 遥 一旦准确的知道你是什么病就好办了 袁 就可以
针对性的治疗 袁 像生产线一样遥 有生产线的东西就
是可以批量生产的 遥

服务业无外乎两种服务业 袁一种是特高附加值 袁
比如软件外包 尧CRO 等 遥 这些尽管附加值比较高 袁
但是不易于大量扩张袁 跟人的关系太大 遥 另一种就
是餐馆 尧理发店等等 袁尽管可以连锁 袁但是大多数都
是一两个人 尧 一两家店遥 还有一种我认为就是可以
工厂化的袁 这样对人的要求就不是很高 遥 比如如果
沃尔玛也要博士以上学历袁 那么它就不会开那么大
了 遥 这种服务业的从业人员学历不用高 袁 我们可以
用体系用流程来重复 遥 这个可能是在消费中多一
点 袁但我觉得在很多其他领域都有这样的机会 遥

您会不会担心这种工厂化会对企业的

管理层和系统要求比较高钥

对 遥沃尔玛就是一个系统袁沃尔玛每年
管 20 亿美金采购的一年工资才 5 万美金 袁你觉得任
何其它企业会做到这样么钥 不可能啊 遥 因为有你没
你就是这么回事儿 遥 不存在搞不清价格体系的问
题 遥 我觉得服务业要做成规模 袁做大的话 袁还是得有
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体系 遥 我觉得中国未来的一二十年服务业最有发
展 遥 服务业要做大 袁没有体系是不行的 袁服务业那么
多人袁 你怎么管 钥 不能用管高科技企业的方式管服
务业袁那不现实遥

NEA 会比较多的参与公司的管理吗 钥

对 遥因为我们投的案子不是很多 袁所以
也有时间去跟进这个管理 袁 这方面是比较积极的 遥
我们很少做那种不参与董事会 袁 或不积极的投资
人 遥 我自己有两个案子都是自己去当副董事长遥

上半年您说有两个医药业的案子袁 您能
不能具体说一下钥对于这个产业您比较看重哪一部分钥

我们看重整个医疗产业袁 不是某个部
分 遥 我们不会分的太细 袁会找全产业的机会 遥 因为我
们在美国做医疗健康产业投资是最大的 袁 投了 250
多家袁有 70 多家上市 遥

这两家企业一个是浙江耐思康药业 袁 是做医疗
中间体的袁 这家企业状况不错 袁 但是由于股东纠纷
出现矛盾继而停产几个月 袁 当地国资委托管 袁 我们
又重组了这个企业遥 说白了就是整体收购 袁 恢复生
产 遥 现在每个月将近 4000 万元的收入 遥

另外一个是海吉亚医疗 遥 肿瘤现在是中国的第
一杀手 袁 每四个中国人中有一个死于肿瘤 袁 而且恶
性肿瘤无论从发病率还是人数 袁 中国都很大 遥 但是
治疗恶性肿瘤的手段和投入严重不足袁 资源和地区
也非常不均衡遥

有的整个村子都是某一种肿瘤遥 比如四川某地

区的宫颈癌 袁发病率在人口的百分之几 袁非常的高 遥
放射治疗作为肿瘤的三种手段 渊放疗 尧化疗 尧手术 冤
之一 袁有重要地位 遥 先进的诊疗手段 尧影像技术 尧放
疗手段和手术比起来是微创 遥 从前做手术把你的体
腔打开常常就是为了看看肿瘤在哪儿袁有多大 遥

而且中国现在的癌症发现都是中晚期的 遥 一年
中国有 200 多万人死于癌症 袁肺癌第一 尧肝癌第二 遥
胃癌食道癌 尧乳腺癌的发病率都很高 遥

传统大型公立医院存在诊疗上的缺陷 遥 不过正
是因为问题很大才有改进的机会袁 就像因为二十多
年前大家都住筒子楼才有今天的房地产 遥 所以我们
对这个长期看好 遥

不过这个行业发展会比较慢袁 不会像互联网一样
每年百分之几百的成长遥但是你把质量做好袁临床治疗
是第一位的袁长期也会建立一个强大的壁垒遥

这个不像牙科袁都是性命攸关的东西遥关键是要
把东西做好 袁长远上是非常有价值的 遥

这样项目的团队一般是什么样的钥

医生袁中国大医院做过医生的人遥找到
即懂医疗又懂管理的人很难袁 在中国稀缺 遥 我认为
不懂医疗是不行的袁 一方面是没有专业背景 尧 另一
方面没做过医生的人和病人不会有感觉 遥 现在的医
院里只有医生没有懂管理的人 袁 那也是不行的 遥 所
以两个东西都要有 遥

VC 是很少有达到控股的企业 袁NEA
在奈斯康的项目上是如何考虑的钥

我们除了耐司康以外也没有做过控

股 遥 其实这个关键在于你和企业家的沟通和你个人
的影响力袁而不完全取决于股份袁占股 15%的人未必
就没有 25%的人影响力大 遥 我觉得更多方面还是去
影响他 袁让他觉得你说的有道理袁也就会更尊重你 遥

您刚提到 NEA 主要投成长型的企业 袁
但是这对外资会不会比较难钥

正因为我们比较关注产业链 袁 所以在
这几个产业方向上我们的资源会比较多一些 遥 当然
我们不会和所有人竞争所有的项目 遥 就是说田忌赛
马嘛袁关键要看你在哪条跑道上 遥 姻
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