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北京大学汇丰金融研究院简介 
 
 

北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 

at Peking University，缩写HFRI）成立于2008年12月，研究院接受汇丰

银行慈善基金会资助，致力于促进金融学术研究、金融市场运行、金融机

构监管、金融政策决策之间的交流互动；立足粤港澳大湾区，以全球视

野，构建开放的金融专业交流平台，使金融教学与金融研究相互带动，通

过编辑出版专业刊物、发布专业研究报告、举办专业讲座、组织前沿学术

会议等多种形式，为区域金融发展和国家金融决策提供积极的智力支持，

努力将北京大学汇丰金融研究院打造成为聚焦市场前沿的金融专业智库。  

 

北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇

丰商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国

宏观经济学会副会长巴曙松教授。 
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风险投资的机遇和挑战    

 

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

陈希孟（Palm Drive Capital 棕榈道资本联合创始人和管理合伙人） 

 

一、对风险投资行业的观察 

1. 新项目融资减少 

从全球来看，除中国大陆以外的其他地区，特别是美国，疫情仍

然很严重。疫情的影响将导致短期到中期的风险投资交易量下降，因

为风险投资人比较难出差去看新项目，所以会将重点放在支持自己的

投资组合公司上，而不是新项目上，从而使交易估值和条款更具吸引

力。 

2. 新基金募资减少 

风险投资基金在这种环境下将难以筹集资金，因为有限合伙人会

考虑减少投资的新资金，从而导致更少的新资金可用于行业配置，进

一步减少了对初创公司投资的竞争。 

3. 疫情期间是互联网投资的好时机 

虽然目前项目融资难，基金公司也难，但现在是进行互联网项目
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投资的一个非常好的时机。鉴于实地消费活动的减少，旅游、休闲、

活动和零售领域的初创企业将面临挑战，但是我们能看到电子商务、

食物配送、远程医疗、在线娱乐、在线支付和企业软件公司前所未有

的增长，这将导致新的独角兽诞生。 

我们主要关注医疗科技、电子商务、SAAS（软件即服务，下同）

与企业软件等领域。在医疗科技方面，疫情的影响使得人们对数字医

疗和远程医疗的需求大大增加。医疗保健组织也正在加速其数字化转

型，为医疗保健管理和分析软件创造机会。短期而言，健康保险的利

润率也将提高：受疫情影响，使用预防性和选择性服务的患者将减少，

从而导致理赔减少。在电子商务方面，消费者平均在网上的开销占比

达 10-30％。与杂货店相关的电子商务出现了巨大的增长，而其他电

子商务类别则没有任何激进的高峰或低谷。在全球 COVID-19 流行期

间，随着社会隔离的要求提出，送货服务公司的需求显著增长，对在

线娱乐服务（例如游戏，视频和电子竞技）和相关的在线支付的需求

猛增。在 SAAS 和企业软件方面，由于远程工作是“新常态”，因此人

们对 SAAS 和企业软件的需求激增。大流行的全球性特征可能会导致

对外包劳动力的重新构想。随着公司扩大规模以实现远程工作，对软

件和技术人员的需求增加。 

二、风险投资行业的挑战 

我们可以看到，第一季度的交易流量并未受到明显影响。虽然在

接下来的几个季度中总交易量可能会因缺乏面对面会议而有所下降，
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投资将集中在现有投资组合公司而非新交易上面，但由于较弱的企业

将无法获得资金，总体投资质量有望提高。此外，出行限制和潜在的

资本撤回可能促使投资者将资本留在本地附近，而对总部（通常在主

要投资中心）以外的公司投资减少。受疫情影响，公开股票波动剧烈，

将导致 IPO 延迟和回撤。当企业更多地关注流动性和运营时，并购也

会放缓。因此，现金流量管理对于公司而言至关重要，具有独特模式

的公司（例如经常性合同收入高的公司）可能会度过低迷时期。诸如

SAAS 之类的基于技术的、基于订阅的业务可能会保持弹性。从整个

市场来看， 估值在下降，交易条件反而变得对投资者越来越友好，

例如有了清算优先权和股息权利等更多的投资者保护措施。 

三、风险投资行业的机会 

世界上一些最成功的公司都是在逆境中建立的，疫情引发的经济

衰退可能是风险投资基金和私人技术公司的好时机。一些较大的互联

网公司都是在历史上的非常时期发展起来的，比如说 2000 年互联网

泡沫的破灭，Google 发展起来；2008 年经济危机，Facebook 发展起

来；2003 年中国发生非典，京东、阿里巴巴开始发展起来。疫情给我

们带来的机会在于公司的合理估值，从而给风险投资机构带来很多选

择，也给风险资本投资者带来了更多的杠杆和选择余地。此外，现在

的风险投资机构更加地关注互联网技术的创新，因为技术永远是未来

的解决方案，而风险投资始终处于技术和创新的最前沿。对于风投资

金来说，疫情的短期冲击不会对整个基金的运作产生很大的影响，因
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为国外的基金大多是 10 年以上的存续期。风险投资具有远见的、项

目长期的性质，无论市场周期如何，都具有创造巨大价值增值的潜力。 

 

图 1：非常时期中发展起来的代表性互联网公司 

四、棕榈道资本的投资 

1. 投资理念 

棕榈道资本的投资理念是：我们相信杰出的创始人无处不在，企

业家人才在地域上是多种多样的。从地理位置来说，我们的投资的所

有公司里有60％的总部位于硅谷以外。我们一共投资了10个独角兽，

其中，4 个在硅谷，3 个在美国硅谷以外的其他地区，3 个在美国之

外。现在处于疫情之中，我们非常看好一直关注的领域，包括医疗科

技、企业软件、电商和金融科技等，都有很大的趋势。那种大的趋势

会包括人口老龄化，包括人工智能越来越发达，全球的上网的人越来

越多。我们的投资逻辑首先是关注世界的发展趋势，从中找出具有投

资价值的主题，再进行最后投资。我们最近主要投资的是人口老龄化
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趋势下的医疗科技、优化的人工智能大趋势下的企业服务软件，以及

全球互联大背景下的全球电商及金融科技。而且在中美贸易战的大背

景下，很多投资方式在中国有一套，在中国以外还有一套。我们投资

的主题与宏观经济以及人口统计前景相一致，投资的市场是十亿美元

规模的高速增长的市场，目标公司团队是具有使命感、具有深厚的专

业知识的创始团队，同时我们也关注目标公司的已有表现，要有 100%

以上的增长率，一百万美元以上的营收。满足上述条件的目标公司，

我们目标投资分配是 10％早期投资，90%的资金进行 A/B 轮的投资。  

 

图 2：美国拥有世界 500 强公司的州（上） 

美国拥有独角兽的州（下）  

2. 新投资企业的发展现状 
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我们一些新的投资正在积极适应疫情的发展，包括 Yassir（非洲

的超级应用软件）、Deep Instinct（深度学习应用于互联网安全）、May 

Mobility（美国的自动驾驶服务）、Test.ai（游戏测试软件）、Yummy Corp

（印尼的中央厨房）。 

 

图 3：棕榈道资本新投资的部分企业 

Yassir 是非洲的 Super app，类似中国版的滴滴+美团，涵盖送餐、

叫车、线上支付、互联网医疗等服务。此类 App 在美国、中国、印尼

都已经没有机会，因为都已有龙头企业。但我们在南美洲和非洲都投

中了相关的企业。疫情期间，Yassir 线上业务发展很快。Deep Instinct

是一个网络安全公司，利用 AI 深度学习做网络安全，防御黑客对公

司网站的侵袭。对于许多公司来说，数据安全很重要，所以他们会购

买相关服务来保护自己公司的数据。第三个公司是 May Mobility，与

福特无人驾驶汽车团队合作，专攻无人驾驶车领域。疫情期间，无人

驾驶汽车减少了人与人之间的接触，对乘客而言更加安全，因此得到

大家的追捧，发展得很好。Test AI 是做游戏测试的软件。疫情期间，

人们居家隔离，更多的是在家里玩游戏，因此游戏行业在这段时间的

发展极其迅速，而 Test AI 用于游戏的测试并修复，在游戏业火爆的

同时，发展迅速。Yummy Crop 是最近在印尼投资的中央厨房，中央
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厨房主要有两种模式：一种是把中央厨房租给一些餐馆；另外一种就

是自己用别人的品牌，从中央厨房出货，这两种模式在国外很受欢迎。 

3. 原有的被投资企业发展现状 

 我们原有的被投企业在疫情期间也发展得很好，包括 Catalute

（远程工程师外包）、Muy（餐饮科技公司）、Let’s Do This（票务平

台）、Welab（金融科技与虚拟银行）、Clover Health（健康保险）、Rappi

（拉美的超级应用软件）、Capsule（处方药外送服务）、Merqueo（杂

货店商）、Big One Lab（数据服务）、Fnatic（欧洲电竞）。 

 

图 4：棕榈道资本原有的部分被投企业 

Catalute是通过做外包以及通过AI把一些人培训成外包工程师，

一方面解决了很多人没有工作的问题，因为只要会写程序，就能够工

作；另一方面也满足了许多企业需要远程外包团队的需要。在疫情期

间，很多公司对远程外包的需求大大提升，Catalute 在这段时间发展

很好。Muy 在疫情初期，受到了巨大影响，关掉了许多门店。而后 Muy

将一些餐厅转化成纯配送的餐厅，营业额回归到疫情前的正常水平。

Let's do this 也类似于 Muy，由初期极限运动的票务电商平台转型为
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虚拟活动的票务平台，也很好地承受住了疫情的冲击。Welab 公司最

近表现也很好，它拥有虚拟银行的牌照，客户不用去银行，可以在 App

上直接使用银行的一些服务，同时它也将技术提供给很多银行，包括

中国香港和中国内地的银行。Clover Health 是做的保险科技，由于疫

情期间外出看病的人减少，该项目在疫情期间表现始终很好。此外，

它在台湾与国泰人寿合作，共同推动保险 AI、医疗 AI 算法的发展，

用于慢性病的管理干预。Rappi 是拉丁美洲的 super App，其涵盖的领

域也很广，疫情期间几乎所有人都通过这个平台进行订餐，未来的发

展前景很好，估值也很高。Capsule 是网上卖处方药的公司，疫情期

间大家都通过线上去买药，从而避免线下的接触活动。而处方药的需

求也是很稳定的，很多病人都成为该平台的长期订单来源，发展潜力

很好。Big One lab 是我们在北京投资的公司，它主要与很多数据源进

行合作，掌握国内很多的运营数据，包括电商平台、互联网公司的大

量数据。国内公司对这些数据的需求也很多，除此之外，国外公司对

中国许多数据情况也有大量需求，整体来讲，这些数据的市场也比较

大。Fnatic 是欧洲的电竞队伍，疫情期间，许多大型体育赛事被延期

或取消，这对电竞行业来说是机会，Fnatic 在这段时间表现也十分出

色。 

总体来看，疫情期间我们公司的业绩较为突出。此外，这段时间

也有很多比较好的投资机会。 

五、总结 
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疫情不会对行业造成长期影响，在疫苗获批并且行业恢复正常之

前，合适的技术初创公司仍然能够获得资金。技术将占上风，这场危

机将加速软件、电子商务、金融科技和医疗 IT 领域的技术创新。互

联网行业的投资机会主要在具有良好团队、技术和商业模式的垂直领

域初创公司，它们将度过难关并成为行业里面非常领先的公司。 

六、问答环节 

Q1：如何看待昨天关于 TikTok 的一系列新闻？你是否认为他们

并没有将 TikTok 卖给甲骨文的打算，只是技术合作？这是否和中国

对技术出口限制有关？如何看待 TikTok 未来的融资和发展？ 

A1：有关互联网企业的投资有两套投资方式，在中国一套，在国

外是另外一套。同一种投资方式，对于 TikTok 来讲很难能够在美国

发展得很好。从个人投资的角度来看，卖给甲骨文是一个比较好的选

择，这能够体现出它应有的价值，如果不卖的话，海外业务中的美国

部分基本上浪费了。现在只是说技术上的合作，但从长远来看，由于

中美贸易战比较敏感，他们应该将国内外的数据库分开，将美国的数

据和业务从中国公司主体中分开来。未来的融资和发展也应该划分开

来：抖音主要在国内进行融资；TikTok 主要在美国进行融资。两者分

开来，就基本上没有太大问题。 

Q2：过去近十年，你一直在美国创投第一线，亲自目睹并参与了

很多跨境投资项目。你觉得中资在硅谷和美国创投领域何去何从？ 

A2：中资在硅谷和美国创投领域比较难发展，在这边发展需要将
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主体业务和美国业务分开。我们投资很多公司时，美方会要求我们披

露 LP，尤其是投资政治上较敏感的企业会比较麻烦。中国资本直接

投资相关公司会比较难以发展，但是可以通过一些基金去投资。总体

而言，中美在创投领域合作的机会比较少，所以大多还是中国资本在

中国投，美国资本在美国投。两边都有各自的供应链、相关的互联网

服务，这其中是有一些潜在的投资机会的。我们如果投资一些比较敏

感的公司，也需要披露相关信息。目前来看，我们投的公司大部分还

不是很敏感，但消费者的数据也有可能变成敏感数据。对于传统上比

较敏感的涉及 5G、半导体技术领域的，我们基本上没有涉猎。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百三十五期（2020 年 9 月 14 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为 Palm Drive Capital 棕榈道资本联合创始

人和管理合伙人陈希孟。 

陈希孟是棕榈道资本的联合创始⼈兼管理合伙⼈，棕榈道资本

是⼀家风险投资公司，投资了遍及五⼤洲的 80 多家初创公司，包括

Jet.com，WeLab，Carta，Catalyte，Rappi，Clover Health 和 Boom 

Supersonic 等。在此之前，他曾在管理资产 300 亿美元的风投私募

公司 Insight Partners⼯作，参与过对京东和阿里巴巴的投资。陈希孟

参与过在美国，中国和欧洲的多个初创公司的创业和运营。在此之

前，他在日立数据系统公司、花旗集团、斯坦福大学人工智能实验

室和斯坦福大学集成系统中⼼获得了企业和研究经验。   
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