
在投资领域里，有这么一群人。他们被

称为“天使”，却也饱受诟病——他们既能为

创业者带去金钱支持，又能以掠食者的速度

吞噬财富——他们是天使投资人，更是独具

慧眼的“淘金者”。

“天使投资”这个概念来自上世纪 70 年

代的美国，是指富有的个人出资协助具有专

门技术或独特概念的原创项目或小型初创

企业，进行一次性的前期投资。不过，它在

中国的发展只有寥寥几年，目前，中国有名

的天使投资人，也只是区区数人，如薛蛮子、

李开复、雷军等。

中国“天使”起步晚发展快

国内的天使投资起步较晚，据创业邦研

究中心发布的一份最新报告显示，中国大部

分“天使”是从 2005 年以后开始投资的，2005

年以前就开始从事相关投资的只占约 14%。

投中集团高级分析师冯坡在接受记者

采访时表示，近几年来，中国的财富积累已

经逐渐完成，这也使得成长起来的第一代企

业家客观上拥有了扶植“下一代”发展的能

力。有了投资的氛围、有能力的投资人，天

使投资开始在中国高速发展。

尤其是，自 2011 年开始的以移动互联网

创业为标志的新一波创业高潮的出现，更是

吸引了不少有条件的投资者加入到中国天

使投资行业中来。

“资本市场发展日臻完善、退出机制日

益多样化以及创业成本的进一步降低，也使

得天使投资人成为近几年投资领域里比较

活跃的群体。”北大纵横管理咨询集团高级

合伙人、金融行业中心总经理孙连才博士告

诉记者，天使投资市场是非正式的私人风险

投资市场。对于那些天使投资人而言，投资

更像是一种商业化的游戏。可以说，同样是

为企业提供资金支持，天使投资更像是风险

投资的一个子系统，而两者相互结合，则可

以更好地形成一个有利于企业发展的资本

市场。

“相比于风险投资，天使投资的资金大

都是通过私人投给企业的。因此，天使投资

者既是资金的所有者，也是资金的管理者，

他们通常会在公司中担任某些职务，例如兼

职或全职顾问。这与风险投资者有着明显

的区别。”孙连才说，“而且，由于天使投资是

一种私人的直接权益投资，所以投资规模通

常都不大，多在 100 万美元以下，与风险投资

的规模相比还是有一定差距的。”

投或是不投？

不过，虽然国内的天使投资增速惊人，

但还是难以满足创业者日益增长的融资需

求。僧多粥少，天使投资人如何选择创业

者、创业者如何吸引到“天使”的注意，都是

大众关注的焦点。

“天使投资人和创业者，本质上与男女

谈恋爱一样。”有着“天使投资第一人”之称

的薛蛮子这样描述他对天使投资人与创业

者关系的认识，既有一见钟情的，也有“蓦然

回首，那人却在灯火阑珊处”的，当然更有看

不上眼的。

早在上世纪 90 年代，薛蛮子就开始了他

的投资生涯。至今，他已经投资了一两百个

项目，最具价值的当属 25 万美元投资 UT 斯

达康，获益超过 1 亿美元。此后，他又对电子

商务网站 8848、李想的泡泡网、汽车之家以

及蔡文胜的 265 导航网站等进行了投资。

薛蛮子认为，既然是恋爱，感性是一个

重要的因素，因此错过一些好项目也就在所

难免。

当年，软银的孙正义想拉着薛蛮子一块

儿给马云投资，但薛蛮子见了马云之后说：

“这厮长成这样儿，有什么前途？”那时，薛蛮

子拒绝了给马云投资。还有一次，薛蛮子

去看了周鸿祎刚创办的 3721 后表态道：“什

么叫不管三七二十一啊？这样的公司能成

功 吗 ？”3 年 后 ，雅 虎 以 1.2 亿 美 元 收 购 了

3721，之后，周鸿祎创立了奇虎 360 并在纳

斯达克上市。

虽然后来“老顽童”薛蛮子也曾表示悔

不当初，但是这也点明了天使投资人与创业

者之间的隔阂所在。孙连才认为，无论花多

长时间与创业者沟通，天使投资人与创业者

之间都很难一下子建立起足够的信任。

目前，国内寻求天使投资最重要的途

径 就 是 通 过 熟 人 介 绍，可 以 说 是“ 非 熟 不

投”。天使投资基本上只给熟人或熟人的

熟人投资。而这两层关系以外的，“ 天使”

们都不予考虑。

孙连才认为，天使投资属于个人行为，

投资前没有能力做足够的尽职调查，投资

后，也基本不参与管理，这样一来，就对被

投资方的诚信水平提出了较高的要求。在

整个资本链条里面，天使投资人承担的风

险最高，所以，对创业者的要求也会更加细

致。创业者需要了解不同投资人对于回报

的预期，这样才能增加获得“ 天使”青睐的

机会。

毕竟，大部分的创业者没有熟络的人脉

关系可供利用，即便创业者通过微博与天使

投资人取得了联系，但指望在大佬们面前通

过只言片语提炼精华武装自己，无异于班门

弄斧，反而让投资人看出其幼稚与不坦诚。

“ 说到底，投资人不是慈善家，他们需要赚

钱。因此，投资人的思路是，创业者找到了

有前途的行业企业，我给你钱，你好好干，干

好了我们去上市，赚那些股民的钱。因此，

只有优化的商业模式、相对成熟的产品，以

及有成长空间的团队，才能得到投资人的青

睐。”孙连才说。“若只凭一个光秃秃的理念

去找钱，那无疑将是一件非常困难的事情。”

此外，孙连才还提示，创业者应该在起

步时就接触投资人，并与其保持联系和沟

通，优选其中适合自己发展的投资人作为储

备，然后，在希望融资前的 6 个月左右开始与

合适的投资人做具体的沟通和谈判，不能临

时抱佛脚。

当甩手掌柜还是做教父

而达成投资意向后，天使投资人如何处

理 与 创 业

者 之 间 的 关

系，是当一个甩

手掌柜，还是当创

业 者 的 教 父 ？ 是

做一个资本家，还

是做一个保姆？这

对于天使投资人来

说，是 一 个 不 得 不 面

对的棘手问题。

“ 天 使 投 资 人 可 以

说 是 创 业 者 的 导 师 。”

冯 坡 认 为 ，这 些 投 资

人 一 般 在 某 一 行 业

具 有 很 好 的 经 验 ，

能 够 给 予 被 投 资 者 相 应 的帮助。

2011 年，已经成功赴美上市的淘米网首

席执行官（CEO）汪海兵在回忆其与天使投

资人也是腾讯创始人的曾李青的相处过程

时，用了一个极为形象的比喻：淘米网是一

个孩子，我是孩子的妈妈，曾总是孩子的爸

爸。其实，生完这个孩子之后，爸爸该干嘛

就干嘛去了，这个孩子都是我来照顾的。但

是，做爸爸虽然很忙，他内心还是十分牵挂

这个孩子。

孙连才表示，正是因为从自己的腰包里

掏钱，天使投资人不得不运用一系列的手段

来解决问题。同时，“天使”们也表现出较小

的风险规避倾向和较大的耐心，甚至会帮助

创业者解决重大的运营问题、评估资金的花

费和制定公司的长期发展战略。

“天使”飞向何处？

对 于 天 使 投 资 未 来 的 发 展 方 向 ，孙

连 才 表 示 ，伴 随 着 独 立 天 使 投 资 群 体 的

日 趋 庞 大，以 及 每 年 迅 速 增 长 的 投 资 额，

这 个 群 体 开 始 尝 试 更 大 限 度 地 聚 拢 资

源，从 过 去 的 个 人 行 为 逐 渐 向 规 模 化、机

构 化 转 型。

据了解，天使机构化运作最早发端于美

国硅谷。当时，硅谷天使投资人保罗·格雷

厄姆创办的创业孵化器会对每个项目投资

2 万美元至 3 万美元，占股大约 5%，并给

每个创业者安排教练，且有创业

课程辅助。而天使投资圈

的 形 成 也 可 以 看 成 是 国

内 天 使 投 资 机 构 化 的 最

早雏形。

在 中 国 ，近 年

来 ，李 开 复 创 办

的 创 新 工 场

已经形成了

较为成熟的

运 作 模 式 ，

即 提 供 种 子 基

金，通过为早期创业者提供其需求的资金、

技术、市场、人力、法律、培训等，帮助创业

企业顺利启动和快速成长。2010 年，华兴

资本首席执行官包凡联合投资界后起之秀

陈科屹创办了锁定早期升值天使投资的险

峰华兴。当时，险峰华兴的规模为 1 亿元，

第一期基金的投资规模通常为 100 万元至

1000 万元，其中不少企业在注资时规模还

不 到 10 人 ，有 的 甚 至 还 没 有 注 册 公 司 。

2011 年，在天使投资圈中声名鹊起的徐小

平彻底把他的投资事业机构化。2011 年年

初，徐小平成立了真格基金。在之后不到

一年的时间里，真格基金“资助”了 80 多个

项目。去年年末，徐小平甚至把红杉也拉

了进来，真格基金与红杉资本中国基金合

资成立真格基金二期，资金总量约 3000 万

美元，红杉与真格各投资 50%。

可以看到，尽管起步较晚，但中国的天

使投资已经在向规模化、机构化转型。随着

更多天使投资圈逐步成熟，或许更多的创业

者将得到“天使”的帮助。
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@俞敏洪V：学工商管理的学生未必能成为大企业家，

但上西点军校的人成为大企业家的很多，原因是做生意不

是靠读读报表和财务数据，而是靠一个人的胸怀、一个人

的坚韧、一个人的眼光和一个人想要改变世界的决心。

@张宏良V：中国开始履行第四轮中美会谈时对美承

诺，对国企动用法律手段。最高法院宣布，6 月 1 日起，对垄

断企业诉讼实行有罪推定，即只要认为遭受垄断损失，状

告垄断企业不需要任何证据。

@董藩V：还会不会有人自杀——在房地产限购限贷

政策出来后，产业链受到不同程度的冲击。以钢铁行业为

例，因价格急剧下滑、销售量萎缩，很多企业又陷入停产半

停产状态，但又不敢抱怨，否则即是对调控政策不满。很

多钢贸企业崩盘了，南京浜淼钢贸物资公司女老板因债务

危机已经自杀。危机未结束，下一个会是谁呢？

@司马南V：看不懂：中国提高国企红利上缴比例与美

国有什么关系。第四轮中美战略与经济对话，中方承诺稳

步提高国有企业红利上缴比例，加大结构性减税政策力

度，继续致力于推进汇率改革，增强人民币汇率双向浮动

弹性。美方只承诺，考虑中方提出的贸易公平待遇。

@金融行业：【原来我们一直在“违法纳税”】中国财税

法学研究会施正文表示，我国现行 19 种税，仅个人和企业

所得税、车船税是由全国人大及其常委会制定法律开征，

其他 16 种都是按国务院制定的暂行条例征的，占税收总收

入的 70%。从民主法治原理上讲，税只有经过被征收人的

国民的同意才能征收。所以我们在“违法纳税”。

@财经小道：#小道关注# 有个上市公司叫华锐风电，

今年校园招聘800多应届毕业生。结果，就在5月初，这公司

告诉学生们，我们跟你们解约了，赔偿 2000 元。学生们说：

大家满心欢喜地准备去上班，结果等到的不是入职通知，而

是解约通知。所以说大家找工作一定要挑行业景气公司。

@投资界微博V：【想加盟 7-11 的可能要失望了】7-11

上周六举办加盟说明会，其条件可能让许多人望而却步：

①30 万元加盟费，只能接手经营不善店面；②利润越高，被

拿走比例越高：月利润 4 万元以下，公司拿 56%，4 万至 10 万

元拿 66%，超 10 万元拿 86%；③加盟者须花钱买店长盘活店

铺。④加盟者须全职入店实习 3 个月至 6 个月。 微话题

近日，北京市海淀区上地街道

办事处、海淀区工商联上地分会、

工商银行北京分行、北京银行中关

村 分 行 共 同 举 办 的“ 探 索 融 资 模

式、贷动科技创新——上地地区中

小企业信用贷款签约仪式”在北京

举行。在签约仪式上，各界人士对

于集体贷款这种新型的融资模式

给予了充分肯定。

据悉，通过政银企多方联动探

索集体贷款模式，上地地区的高科

技中小企业已经有了与金融机构

谈判、议价的能力。目前，北京中

关 村 上 地 地 区 首 批 200 家 中 小 企

业已分别与中国工商银行北京分

行、北京银行中关村分行签署了贷

款协议。该地区的高科技中小企

业 可 以 在 无 抵 押 、无 担 保 的 情 况

下，享有商业银行给予人民银行规

定 的 同 档 次 贷 款 基 准 利 率 上 浮

10%、最 高 500 万 元 的 一 年 期 信 用

贷款，且无其他任何附加费用。这

种新型融资模式的探索在有效改

善上地地区高科技中小企业融资

环境的同时，为破解中小企业融资

难问题打开了新思路。

“ 中 小 企 业 在 金 融 机 构 面 前

集体失语的情况加剧了融资难这

一社会问题。”海淀区工商联副主

席 兼 上 地 分 会 主 席 、金 和 软 件 董

事长兼总裁栾润峰在签约仪式上

指出，推动中小企业发展，破解中

小 企 业 融 资 难 题 ，不 仅 需 要 贯 彻

执 行 自 上 而 下 的 政 策 ，还 需 要 政

府 部 门 、社 会 组 织 以 及 各 类 市 场

主体根据实际情况在市场经济基

本规律下 ，进 行 自 下 而 上 的 有 益

尝 试 与 探 索 。“ 工 商 联 组 织 上 百

家 优 质 中 小 企 业 与 银 行 协 商 ，申

请 信 用 贷 款 ，这 不 仅 能 化 解 中 小

企 业 的 融 资 难 题 ，还 能 给 相 关 银

行 集 中 带 去 大 量 的 优 质 客 户 。”

栾 润 峰 说 ，“ 找 到 撬 动 中 小 企 业

高 速 健 康 发 展 的 支 点 ，才 能 更 好

地 服 务 社 会 经 济 、服 务 企 业 民

生。”而北京银行中关村分行的负

责人则认为，此次上地街道、海淀

区工商联上地分会积极组织批量

中 小 企 业 ，并 对 这 些 企 业 进 行 认

真 遴 选 ，可 以 更 好 地 帮 助 该 行 高

效 、快 捷 地 为 这 些 中 小 企 业 提 供

融资服务。

“ 上 地 街 道 和 工 商 联 上 地 分

会 深 入 企 业 调 研 ，探 寻 有 效 破 解

中 小 企 业 融 资 难 问 题 的 方 式 方

法 ，创 新 性 地 实 践 了 党 中 央 国 务

院关于支持中小企业发展的相关

政 策 和 精 神 ，具 有 创 新 性 和 示 范

性。”海淀区相关领导对集体贷款

模 式 给 予 了 很 高 的 评 价 ，同 时 也

表示，在未来几年，海淀区将继续

深 入 实 施“ 十 百 千 工 程 ”和“ 瞪 羚

计划”，通过股权投资、政府采购、

应 用 示 范 工 程 等 政 策 措 施 ，扶 持

自 主 品 牌 建 设 ，支 持 一 批 企 业 进

一 步 做 强 做 大 。 此 外 ，还 会 启 动

中 小 企 业 信 用 体 系 试 验 区 建 设 ，

研究促进中小企业融资的实施意

见，建立健全融资服务体系，扶持

一 批“ 专、精、特、新”的 中 小 企 业

快速发展。

中国“天使”淘金需慧眼更需理性
■ 本报记者 杨颖 霍玉菡 栾鹤 上地地区中小企业“组团”贷款

探索融资新模式

■ 本报记者 杨颖
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