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美元基金的连锁反应

事情正在起变化。

过去两周，中概股的世界一日千里。3月14日收盘时，被认为最能反应在美上市中
国公司表现情况的“纳斯达克中国金龙指数”（HXC.O），收于5181.3点，跌幅达
到11.7%，创下了该指数有史以来最大的单日跌幅。而上一次的纪录，还保留在金
融危机爆发的2008年。

有“海外最大中国股票ETF”之称的中证中国互联网基金（KWEB）的同日跌幅超
过11%。2022年以来，该基金跌幅已超过40%，抹去了2013年上市以来的所有涨
幅。九年涨幅，一夜归零。

这是市场情绪最浓烈的一天。从2021年年初至3月14日，280支在美上市的中概股
中有261支下跌。即便拉短时间轴从年初看起，也有184支中概股跌幅超过20%，
其中53支跌至腰斩甚至更低。过去两天，「暗涌Waves」从多家美元基金人士处获
悉，他们也已暂停了投资，“所有发了TS 、但没有发SPA的deal，全部搁置”。

投资人甚至产生了前所未有的自我怀疑。“我们需要很大的转型。”一家知名美元
基金成长期阶段的投资人对我们悲观
地表示，
他们之前赖以生存的Growth/PE策略可能不再奏效。有双币基金最近密集开会，讨
论财务投资之外还有无新的交易机会——比如Buyout（控股并购）。

尽管历史上每当中概股遭遇风波时，都会不可避免地波及美元基金。比如2020年初
的瑞幸咖啡造假丑闻。但这次的情势并不相同。

在过去二十年的中国新经济浪潮中，美元基金是一股当仁不让的主流。在国内一级
市场，相较于人民币，美元基金也长期占据着绝对话语权。尤其是伴随着疫情后的
美元超发，2020年至2021年上半年，在中国的美元基金大多实现了意料之外的募
资，原本令VC们难以想象的10亿美元单期规模，甚至一时间屡见不鲜。

在渶策资本创始人甘剑平回忆中，截至去年6月30号，最顶级美元基金背后的主要
出资人之一——美国多家大学基金也相继报出了历史最高回报，“有的是50%，甚
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至是60%”，“要知道，这是几百亿美金的60%。”当然这未必只受益于中国地区
。

拐点出现在去年7月。当在线教育——这个众多美元机构，尤其是mega fund（超
大规模基金）重押的领域崩塌之后，有关美元基金在中国的长期命运，开始成为一
个反复被讨论
的话题。今年1月，官媒《证
券时报》也曾撰文指出，
美元基金的现状是：“投不进硬科技”，“难募集人民币”。

此次中概股的激烈起伏，无疑进一步加剧了美元基金的生存焦虑。因为这直接撼动
了他们长期以来的立身之本：投资新经济公司，搭建离岸控股结构，在境外的交易
所上市，退出回笼资金。
尽管从表面上来看，受影响最大是轮次更靠后的PE基金，但如果情况长期没有好转
，任何阶段的美元基金都难以幸免。

过去两天，「暗涌Waves」采访了多位美元基金人士。他们中的许多人难掩焦虑。
有一位刚刚加入一家mega fund的投资人告诉我们，作为一个入行五六年的投资人
，他原本只关心公司和赛道的变化，但这几天他浏览了可能有生以来最多的分析文
章，试图理解他所在的这个行业正在发生什么。

是的，想要在一个大时代中活下去，只看脚下远远不够，你得抬头望望天。

“鄙视链”的迁移

他们可能在同一座CBD里工作，可能会在同一间咖啡厅里闲谈，也可能同时投入一
家公司。但所有人都知道，长期以来美元和人民币投资人之间是存在“鄙视链”的
。

大体的脉络是：一个是主力投资互联网新经济公司，并以境外股市退出为主导的美
元市场；另一个则是更多押注产业端和确定性机会，由A股退出为核心的人民币市
场。

币种没有高下之分，但美元与人民币基金之间却隐藏着似有似无的权力格局。比如
，LP层面上，美元与人民币出资者的能力判断显然不是等价的，市场中美元基金募
人民币基金者众多，而人民币基金能够成功募集美元基金的则是凤毛麟角。

2019年11月底，洪泰基金5周年年会上，洪泰基金创始人盛希泰当着在场员工和LP
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的面说：“不做美元基金没有饭吃。”作为本土基金的典型代表，钟鼎资本创始合
伙人严力也直到募集第二支美元基金时，才觉得自己“上了一级市场的主桌”。在
很长一段时间里，美元基金募集人民币被视为一种抵抗货币周期的投资策略，而人
民币成功募集美元基金反倒有种为“团队投资能力背书”的意味。

2009年创业板开市前后，包括红杉中国、IDG资本在内，一批先觉的美元GP就开
始了人民币基金募资，但这似乎也不是美元基金的必然选择。过去四年，「暗涌W
aves」采访过的多位典型美元投资人，在谈及人民币基金时，他们的态度也颇为暧
昧，基本都是“重点关注、却行动有限”。

比如华平投资、DCM，这两家在资本市场颇具名望的美元机构，至今也都没有真正
意义上的人民币基金。不过据我们了解，华平已经在积极筹办人民币基金；DCM在
2020年接受我们采访时也表示，他们已经设立一个人民币主体。

美元基金在中国一级市场的“优越感”还体现在两方从业者的“刻板印象”上。美
元基金操盘手多是留洋背景、金融出身，是“追求改变世界”的创新卫道士，是穿
越周期的“时间朋友”。而人民币基金的从业者们，不是有着“政府背景”、“产
业属性”，就多以“草根”、“接地气”的字样来形容，投资标的也多是不sexy、
无法拯救世界的“传统公司”。

就在盛希泰发誓“不管有多难洪泰都要募美元”的那一年，有超过30家中概股赴美
上市。新氧、云集、跟谁学、斗鱼、网易有道、房多多、青客公寓、荔枝FM……翻
看其背后的资方列表，几乎清一色的美元基金，即便有少量人民币基金出现，大多
也是美元起家的双币基金。

这已然是过去二十年中国一级市场中美资本间的缩影。老牌人民币基金同创伟业创
始人郑伟鹤曾说：“过去的20年美元基金和人民币基金同台竞技，最挣钱的案子还
是今日头条，SIG通过这一个项目就创造了辉煌。未来的20年会不会有上千亿人民
币的回报？可能这是一个可遇不可求的目标。”你能很快从这样一番表态中读出这
位人民币老兵的复杂情绪——羡慕、无奈，以及一丝不甘。

1、外资机构的美元，以捐赠基金、养老基金等“长钱”为代表；2、中国人的海外
基金，比如各类家族办公室；3、外国人的财富基金；4、中国机构投资人的美元资
金。这其中占比最大的、也被视为最优质的钱的是外资机构的美元。

“
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美元GP并不是能力比人民币GP
强，而是资金性质好
。”一位互联网企业家的家族办公室管理人向「暗涌Waves」强调，人们对美元基
金的能力多有谬断：很多人没有意识到，美元基金过去的成功“不是个人智识的成
功，而是美国式的资本模式的成功”。

经过国外资本市场的多年发展，这些“长钱”面对中国股权投资已经形成了成熟的
“资产配置观念”，即“100元中拿出10元来押注高风险、高回报”。这也使得美
元基金平均能有12-14年的投资期限。耐心与创新的赌性相关。更有耐心、周期更
长的美元资金能够产生对创新的强拉动，也成为过往这些年超额回报的沃土。

与之相较，人民币基金受制于LP的回报要求，往往采用“5+2”的期限设置，这使
得人民币更青睐有确定性回报的项目，从而消减了自身的声量。

另一方面，人民币GP所面对的来自LP的“特殊要求”也复杂得多。“人民币GP的
行为是被多方扭曲的：母基金、险资穿透到底，还是大量政府的钱，追求确定性；
政府引导基金，政绩大于盈利；产业资本也有大量企业家自身和上市公司的考量。
”有人民币基金投资人对「暗涌Waves」如此表示。

还有一重因素是退出渠道。在科创板出现前，人民币的核心退出渠道A股对上市公
司有着明确的盈利要求，这从源头上止住了过去十余年作为中国商业世界主流的互
联网公司国内上市的步伐。“审批上，A股比港股严，港股比美股严。美股更灵活
，流动性也更好。”有基金管理公司的中概股专家向36氪分析，加之美股从2009
年开始的十年大牛市，使得中国互联网神话的主场是在美元基金和境外市场。

募资和退出端的特点也直接影响了美元基金和人民币基金对于标的截然不同的选择
：人民币基金通常偏向于投资稳健的、政策利好型项目，而美元基金则更偏好风险
较高的前沿科技类、互联网类公司。

两类公司的差异，放在过去十年的商业世界里，就演变成了美元基金和人民币基金
地位和话语权的高低。

但如今，当在中国生存的美元基金长期依赖的出资人心态、以及退出渠道都发生变
化时，他们的命运就不止和中概股的一时涨跌有关了。

难解的谜题

过去几年，关于美元基金式微的声浪时有浮现。这背后的一个关键变量是：人民币
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市场的转强。

比如人们常谈到的人民币基金存续期过短的问题，其实已有一定改善。一家人民币
基金合伙人告诉「暗涌Waves」，人民币的LP中，险资、教育基金会以及成熟的母
基金，都属于相对的长线。事实上，在去年完成大额人民币募资的基金中，险资确
实已经成为关键力量。比如市场盛传在源码资本最近完成的超70亿人民币募资中，
有十家保险资金的参与。

不过，多位接受我们采访的美元投资人认为，当下对他们最大的挑战并不是出资人
的问题（对于头部美元基金来说，这一点更不重要），而是国内资本市场的集体转
向。

当硬科技成为一条几乎隐没在所有行业背后的大逻辑时，美元投资人的项目焦虑空
前。除了这些项目本身的回报空间、周期等问题之外，“你甚至需要面对找地建厂
、和地方政府长期互动等资源的聚拢。”一位美元投资人认为，这完全是他原有的
能力禀赋之外的。这也基本代表了「暗涌Waves」接触过的多数美元投资人的想法
。

于是，一些美元投资人开始寻找新时代的“互联网式”机会。比如，web3。有85
后美元基金投资人发现，身边的同辈们纷纷从教育、消费、fintech赛道出发向web
3挺进。但此路也并非中国美元基金投资人们的最佳出路。“投web3还是要去国外
sourcing的，同时要承受很大的社会压力。除了这些，中国web3创业者还不占优
势，主流还在欧美创业者这边。”

不过，一家投资了国内中国美元基金的海外母基金向我们表示，其实有很多双币GP
已经在积极布局“典型人民币项目”，比如智能制造、工业等等。“这可能不是VC
们想要的，但对美元PE来说，其实这里是有一些机会的。”

这里还有必要交待的一个背景是——正如一位知名海外母基金的中国负责人在接受
「暗涌Waves」采访时所言，
现在全球范围都普遍存在创投项目紧缺的问题，“红杉做永续基金，Tiger猛投VC
上——一个往后，一个往前，都在一定程度上表明了这一点。”

时代的分岔口，人才是更灵敏的风向标。曾经因为不同的“薪酬体系”、不同的中
后台效率，乃至那虚无缥缈的“身份象征”，少有美元基金从业者会加入人民币机
构。而最近，一家从业多年的金融猎头告诉我们，"有很多人最近主动找过来，表示
想看看人民币（双币）机会"。

某国有基金投资人告诉我们，最近两年，像招银国际这样的机构陆续从高盛、红衫
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、IDG等美元基金用高职级挖了不少人，"晋升甚至是连升两级，比如从投资经理到
董事"、"待遇不仅可以拉平，甚至更高"。

但上述种种，并不意味着人民币基金就会取代美元。

在甘剑平看来，当下美元基金在A股退出是通畅的。“除却需要ICP证类公司，美元
基金在退出上没有任何问题”， “你现在去注册一个中外合资公司，比5年前容易
太多”，“A股最近两年上市、估值比较好的，不管是生物医药还是半导体，很多
都是美元基金在里面，很多创始人自己本身都是外籍华人”。

至于当下很多创业者更倾向于拿人民币的状态，他补充道：“也许早期如此，但如
果想要拿大钱，还是需要美元基金。”这背后其实是一二级市场间长期的隐形逻辑
：一个优质的项目，只有一级市场的大型投资机构投入了大量资金，到二级市场才
会有投资者接盘。从全球规模的资金体量上看，美元占据主流的状态很难在短期内
发生改变。

一家给股权投资机构提供咨询服务的负责人在接受「暗涌Waves」采访时表示，尽
管当下人民币基金来势汹汹，但相比来说，美元基金在资金层面的操作会更灵活，
比如美元可以直接把股票分给LP，然后拿股票的carry，而人民币则不然。

同时，人民币基金市场仍有不少陈疾有待解决。在一家募资三方机构负责人看来，
人民币是更复杂的生态，需要的能力、经验和背景，要求GP是一个高超的多面手。

他举例道：当你面对一个政府引导型基金，你可能需要各种业绩考核，采集各种数
据：对经济指标的贡献，完成返投的比率，以及对税收的贡献，以及面对领导换届
后的接续问题；当你面对险资，如果对方非常在意能否产生当期收益，意味着可能
需要你打折卖老股，而这样无疑会对财务回报带来影响。

除此之外，人民币市场的返投困境、存续期、出大钱能力等等问题，也依然待解。

所以这是一场并不会有清晰答案的求解：即便美元基金萎缩是趋势，也不能必然推
导出全是人民币基金的天下。关于美元基金在中国的未来，短期内很难得出一个旗
帜鲜明的结论。
许多直接相关、间接相关，甚至看起来毫无关系的因素，都有可能彻底推翻问题的
答案。
但这不正是我们身处的这个时代的特征：除了信念，没有什么是一成不变的。
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