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如何判断所谓的资本寒冬？ 

透视资本寒冬的三大问题 

n  中国是否缺钱？�

n  中国私募基⾦市场发展的空间是否遭遇瓶颈？�

n  中国私募股权基⾦⼿里还有没有钱？  �
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问题⼀一：中国⽬目前缺钱么？ 

M2在2016年12月达到155万亿元，历史新高！ 
同比增长11.3%！ 
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问题⼆二：中国私募基⾦金金发展遭遇瓶颈么？ 

p 私募基金规模：美国67,000亿美金，中国7,700亿美金，美国是中国
约10倍 

p 基金管理人平均管理规模：美国24.9亿美金，中国1.29亿美金，美国
是中国约20倍 

p GDP规模：美国16万亿美金，中国10万亿美金，美国是中国的1.6倍 
p 未来五年是中国私募基金发展的黄金期，到2020年规模将会超过15

万亿人民币，将会在现有基础上增加4倍！ 
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问题三：中国私募股权基⾦金金⼿手⾥里里还有没有钱？ 

p 清科集团：2016年PE/VC 市场募资总额约 1.15万亿，投资总额约
 6683亿元，均达到历史最高点（2016年开始银行直投将入市） 



形成⽬目前资本寒冬的原因 
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p 国内⼆级市场的持续低迷，以及国外市场IPO放缓对⼀级市场的

传导作用�

     2015年下半年以来国内资本市场持续低迷，估值下滑，同时，2016年全年

中国企业登陆美国市场仅有10家企业，退出渠道的不畅，极⼤地挫伤了

⼀级市场投资者的信⼼。�

p 创业市场短期内的非理性繁荣，对投资者产⽣信⼼冲击�

     非理性繁荣表现在：�

Ø  从融资数据造假到交易数据造假（⼆⼿车交易电商、某服装电商、某

新三板鲜花电商、映客⿊屏直播事件）�

Ø  互联⽹、移动互联⽹供求关系出现短期供⼤于求的局面（如⼤量的“上

门”类移动产品，⼤家都在追求创造新需求，实质上存在⼤量伪需求的产

品。上门按摩、上门洗车等等）�
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p PC互联⽹及移动互联⽹的流量红利正在枯竭�

     智能⼿机用户增速在放缓。据IDC数据显示，在2012年，每个季度中国智能⼿机用

户数都在以⾼于100%的速度在快速增长，但到了2015年，中国智能⼿机用户数出

现了负增长。�

     目前，消费级互联⽹的流量成本在快速上升，获客成本已经提⾼到⼏百到⼏千不

等，根据⾏业⽽不同，⽽且每年的上涨速度超过30%，为什么，因为⼏乎所有的流

量⼊⼝都被互联⽹巨头把持，⽽这些巨头都已上市，有强烈的盈利冲动，新闻⼊

⼝、本地⽣活⼊⼝、搜索⼊⼝、电商⼊⼝、社交⼊⼝、旅游⼊⼝等等。�
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⽬目前资本寒冬的实质 

p 信⼼的寒冬，⽽非资⾦的寒冬     �

p 移动互联⽹的流量红利枯竭，流量获取成本⼤增，导致创业失败

的概率⼤增，导致资本吃药的概率⼤增，导致资本寒冬�

p 所以说，所谓的资本寒冬，实质上是不靠谱的项目融不到钱了。

投资⼈也从不看商业本质，只看收⼊增长，只看GMV，转变到看

商业模式核⼼价值和盈利能⼒。今年为什么⼤家说资本寒冬，很

多是这种企业没有拿到后续融资，或者说⼤量的这类企业倒闭了。�



二、资本寒冬下创业融资的正确姿势 
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n  1、要理解融资的本质和重要性�

p  融资融的不是钱�

p  融资融的是机会，融的是你犯错误的机会（国内某

知名2B企业的例⼦，多轮融资，多轮转型）�

p  融资融的是时间，花钱买时间。互联⽹创业“时间

窗⼝”非常重要。互联⽹公司只有第⼀，没有第⼆

名，721法则，其他的都沦为吃瓜群众（打车软件市

场的例⼦）�
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n  2、越是寒冬，越是要快速融资实现超越�

p  寒冬是优秀企业千载难逢的⼤机遇，因为创业寒冬通常每3-5

年⼀次，它伴随着资本热潮的消退⽽产⽣。�

p   2008年视频⽹站寒冬，对应的是2005年-2007年资本对视频⽹

站的追捧；2011年-2012年，电商寒冬，对应的是2009年-2011

年的电商热潮；今年的寒冬⼤部分集中在⽣活服务类的O2O

产品上。 寒冬过后会是什么情况。2008年视频寒冬之后的两

三年，在2011年前后，⼟⾖、优酷、乐视分别上市，很多公

司被并购。2012年电商寒冬之后两年，⼤概2014年上半年，

聚美、京东上市。�

p  所以寒冬过后必然会有⼀个收获期。�
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n  3、制定短中长期相结合的融资策略�

p  把融资当成项目来做，做好企业融资策略中的“三个⼀” 

p  “⼀句话”其实考察的你公司的“使命”问题（阿里、GE、迪斯尼）�

p  “⼀分钟”其实考察你对这个事思考的深度�

p  “⼀辈⼦”其实考察你对周围朋友的态度和韧性�
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n  4、保持持续靠谱的能⼒�

p  目前的创业市场上聪明的⼈多，靠谱的⼈少，既靠谱又能够

把事情⼲成的创业者更加少之又少！�

p  “三靠谱”：⼈靠谱、事靠谱、钱靠谱！�

p  创业者在融资的过程中要保持“持续靠谱”：说到做到，积累

信任！“买卖不成情意在”，下次继续合作！�

p  “靠谱”是获得融资的核⼼竞争⼒！�

l  和创科技的例⼦�
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n  5、不要在⽆效的投资⼈身上浪费时间�

p  百度私募基⾦地图：全国已登记的私募基⾦管理⼈20383，⽽2014年仅
有3000多家！光上海登记的就有4680家。�

p  世界之⼤，总有认可你的投资⼈，创始⼈要有很好的时间管理能⼒！�

�
p  融资前要做好功课，详细

了解投资⼈的偏好、投资
阶段、成功案例�

p  即使是⼀个公司不同的团
队也有不同的投资偏好�
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n  6、⼀个好的BP很重要�

p  好的BP仅需说清楚以下⼏点：�

ü  我们是⼀群什么⼈（建立认同感）�

ü  我们要⼲⼀件什么事（使命、愿景）�

ü  我们的核⼼产品（业务）是什么、核⼼客户是谁、客户的核⼼需求是什么、
如何低成本地触达核⼼客户的核⼼需求（商业模式）�

ü  为什么我们能⼲成这件事（核⼼竞争⼒）�

ü  还有谁在⼲同样的事，⼲得如何（市场情况）�

ü  我们需要多少钱⼲这件事，能够释放多少股份，每个阶段资⾦和业务指标如
何匹配（融资策略）�

p  BP要创始⼈自⼰写，要把自⼰的感情融⼊进去，不要超过30页�

p  BP要小范围发，论证后修改，再较⼤
范围发，形成⽔波效应，不要烂⼤街�
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n  7、什么是⼀场好的路演�

p  常见的情况是：�

ü  创始⼈讲得很嗨，投资⼈基本上插不上嘴�

ü  创始⼈照本宣科，单纯地销售企业，搞成项目宣讲会�

ü  希望见得投资⼈越多越好，聊不深，聊不透�

p  好的路演的基本要素：�

p  创始⼈要有激情，要想打动别⼈，必须先感动自⼰�

p  能够看着投资⼈的眼睛讲，扑捉他感兴趣的点（易观的例⼦）�

p  是在和投资⼈⼀起论证这个项目，思维碰撞，⽽不是说服投资⼈认同�

p  尽可能地用数字图表说话，对业务运营每⼀个数字都烂熟于胸（某服
装电商）�
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n  8、展现创始⼈的决断能⼒�

p  创始⼈的瓶颈就是⼀个公司发展的瓶颈�

p  ⼀个小公司的创始⼈是否具备管理⼤公司的能⼒，关键看什么？�

p  发展过程中：看对待公司发展过程中“小白兔”的⽅式�

p  危机环境下：看创始⼈应对“死亡螺旋”（硅⾕）的能⼒，就是说在
经济危机来临后，有些企业选择先减缓发展速度，撑不住的话再缩
减成本，适当裁员。⽽这样做的下场往往就是经历螺旋式下沉，直
⾄最后关门�
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n  9、正确地看待和描述竞争对⼿�

p  投资⼈在投资尽调过程中听到最多的对竞争对⼿的评价就是：他们不

如我们！我们全面领先竞争对⼿！仅此⽽已。�

p  投资⼈希望听到的是，客观公正地对竞争对⼿的评价，好在哪里，差

在哪里，我们是战略上的领先还是战术上的领先，对⼿如果超越我们

最可⾏的路径会怎样？�

p  对竞争对⼿的正确评价，实质上反映的是创始⼈对待创业的严肃性和

对待投资⼈的真诚性。�
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n  10、如何把握TS中的商业条款�

p  估值到底有多重要？�

p  到底该融多少钱？�

p  接不接受对赌条款？�

p  为什么要有回购？�

p  拖售权是否⼀定有陷阱？�

p  要如何处理董事会中投资⼈的⼀票否决权？�
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n  11、新三板对于融资和资本运作的价值�

p  刘主席的“逗号论”：健全多层次资本市场体系（逗号），推进注册制

改⾰（逗号），多渠道推动股权融资（逗号）等等。这⼏项改⾰不是

孤立、独立、割裂的选项，逗号与逗号之间的内容是相互递进的关系。

多层次资本市场搞好可以为注册制改⾰创造极为有利的条件。�

p  据此，我们可以得出如下判断：未来3年，资本市场改⾰的着⼒点在多

层次资本市场，多层次资本市场的核⼼在搞好新三板市场！�
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p  中国资本市场历史上的两次⼤的改⾰：全流通和注册制！�

p  全流通改⾰的前车之鉴�

p  市场对于注册制改⾰所存在的误解：�

ü  注册制⼀定与主板市场划等号�

ü  注册制是主板市场的注册制�

p  实质上，注册制是中国资本市场的注册制，⽽不仅仅是主板市场的注
册制，通过新三板的注册制逐步过渡到整个资本市场的注册制，也⼀
样是中国资本市场注册制可能的路径选择！�

n  11、新三板对于融资和资本运作的价值�
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p  新三板市场功能是分阶段的，企业不同阶段利用新三板是不同的：�

ü  目前阶段，对于企业⽽⾔，只能利用新三板市场的融资功能�

ü  其交易功能存在重⼤缺陷�

ü  做市商功能存在重⼤缺陷�

ü  只挂牌，不做市（中国85：8000；美国600：5000）�

n  11、新三板对于融资和资本运作的价值�
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p  目前阶段新三板市场最⼤的意义是什么：�

ü  打开新的融资渠道，从⼀级市场融资扩展到⼀级半市场融资，融资对
象发⽣了变化；�

ü  使企业的股权激励变得有价值和有意义，在⼈才争夺战中占领先机；�

ü  在⾼估值的时候可以搞并购等资本运作，实现外延式扩展。�

n  11、新三板对于融资和资本运作的价值�
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p  首先，不要惧怕资本寒冬，寒冬每2-3年就来⼀次�

p  其次，作为企业创始⼈你要思考的永远是：客户、产品、

团队�

p  最后，未来3年国内资本市场的重头戏在新三板市场，这

对于初创企业是难得的机遇，⼀定要抓住！�
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谢谢各位！�

联系⽅式：�

陈利伟   139 166 14665�


