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近期，一篇《早期投资已死》的文章刷爆天使投资圈，天使投资的现实困境再一次
被放到了聚光灯下：死亡率居高不下、募投双难、行业鱼龙混杂、转型阵痛等不一
而足。 

记者采访多位天使投资人发现，相比徐小平、李开复这些备受关注的“大天使”，
默默无闻的“草根天使”的困境更为突出，也更具代表性。他们没有名人光环，投
资活动也极少被媒体报道，却在天使投资人群体中占据了近九成的比例。 

高死亡率困境 

“如果能够重新选择，我不会再去做一个天使投资人。”回首五年的天使投资经历
，醒某对记者表示。2010年年底，因为看到天使投资的兴起，又恰逢希望在事业上
取得一些突破，醒某辞去新浪高管工作，踏入了天使投资圈。三年后，他选择了离
开。 

“那时候北京每周都有和天使投资相关的活动，经常接触的天使圈子就有两百来号
人。”和记者谈起当年刚入天使圈的情形时，醒某依然记忆犹新。 

2010年正是中国天使投资蓬勃兴起的一年。那一年，徐小平、雷军、薛蛮子等逐渐
成名，天使投资人群体迅速壮大。在醒某进入天使圈后不久的2011年，金子森创立
了全球第一家以创业为主题的咖啡厅——车库咖啡，这家后来被多家媒体报道的咖
啡厅在当时也迅速成为投资人和创业者的聚集地，醒某等不少天使投资人当年都是
它的常客。 

“进入天使投资圈子前，我信心满满。”醒某说。不过，接触了几个项目后，醒某
很快发现，实际情况与当初预想的完全不一样，个人天使根本不是机构天使的对手
。“项目稍微出现一点价值的时候，估值已经爬得很高，当时酒桌上拿项目又十分
盛行，个人根本投不进去。”另一更加突出的问题是，创业者也远比想象中来得实
际。“曾经很早就介入的一个项目，签协议时白纸黑字约定的事情，项目拿了钱之
后却没有做。最后你会发现，当创始人没有按最初约定执行的时候，投资人很难去
调查取证和解决，投资最终只能走向失控。” 

据醒某介绍，三年间他耗费自有资金近300万元，合计投了20多个项目，并无一笔
实现真正意义上的退出，也没有一个项目真正被VC/PE接盘。“我是做得不错的那
一类人了，其中有几个项目以其他形式出手，虽然没赚到钱但也没亏损，我一个朋
友亏了1000多万元。”总结那段“压力最大的三年”，醒某表示，自己其实不太适
合做天使投资，只是当时没有意识到。“天使项目要考虑如何退出，到底谁来接盘
，这些方面个人天使几乎没有优势，只能硬着头皮去找接盘方。” 
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醒某并非个例。有统计显示，过去几年，国内天使投资的成功率不足5%，也就是
说失败率高达95%以上，可谓“九死一生”。据北京某一线天使投资机构合伙人介
绍，相比个人天使，机构天使应对“死亡率”的压力会小一些。“目前单只天使基
金的盘子多在1亿至5亿元之间，能有一两个项目获得百倍回报，这只基金就算保住
了，LP也不会要求太高。” 

不过，这种“投百保一”的模式，对机构天使而言或许可以“搏一搏”，对大多数
利用自有资金进行投资的普通天使投资人却行不通。“投资资金基本都来自过去几
年互联网工作的积累，太高投不了，跟机构还不一样。”醒某表示。 

业内人士认为，与VC/PE投资不同，天使投资主要是投人，早期项目往往只是一个
想法，无法靠实际运营情况来检验商业模式的准确性，这也导致了“死亡率”成为
天使投资最大的天敌。连徐小平都曾感慨：“做天使投资这个行业，说实话是九死
一生的冒险，想赚钱其实挺难的。” 

祭出合投模式 

“天使圈鱼龙混杂和缺乏情怀，一定程度上造成了今天募投双难的困境。如果没有
足够的创业经验、人生阅历、资金资源，盲目做天使风险极大。实际上，市场上超
过九成的天使项目最后都死掉了。”陈某对记者表示，他目前是深圳某知名草根天
使组织的会长。 

2012年4月，当时还是创业者的他偶然在北京参加了中国天使会的成立大会，和当
时的天使大佬换名片却惨遭被拒，甚至还被某天使大佬竖了中指，后来回到深圳，
他创办一家面向草根创业者的草根天使组织。 

“几年前有一个不错的项目，我印象很深刻，当时已经签了投资协议，后来创始人
却反悔了，因为有一个更有实力的机构打算投。草根创业者出身的投资人，比起大
机构，从创业者转型到天使投资人之前，没有太多的阅历和背书，往往会被创业者
认为不够专业。实际上，做天使和种子，个人天使比机构专业得多，我们更容易和
创业者打成一片，也更有情怀。”在陈某看来，投资圈至今仍有一个怪现象，就是
太在意出身而忽略了实际。 

对于现阶段的难题，陈某认为，除了“投”，还有“募”。“最实实在在的困难就
是募资，很多LP根本不愿意投天使和种子基金，觉得风险很大，他们看不懂，宁可
投中后期。”陈某表示，个人天使的资金毕竟有限，抱着情怀继续这项事业常常会
面临缺钱的问题，募资时缺乏有情怀的LP的支持，个人天使会更加困难。 

过去几年，陈某最遗憾的事之一，也和上述情况有关。因为谨慎和资金不足的原因
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，陈某错失了对YOU+的投资机会。“当时给我的报价不超过5000万元，后来某天
使大佬进入的时候估值就成亿级了，错失了百倍回报。”作为弥补，他后来特意投
资了另一个青年公寓项目。 

为了解决募投难题，与美国类似，不少天使投资人选择加入一些天使组织，选择进
行合投，新入圈的天使投资人迅速成为其中的主力。 

去年刚刚踏入天使圈的某知名咨询机构合伙人李某就是其中一位，他算是一个“兼
职”的天使投资人。入圈一年来，他一共投了两个项目：第一个项目投了两万元，
通过代持人进入，也就是合投模式；第二个项目投了10万元，是一个电子维修平台
项目。 

“我们班有30人左右，多数是中小企业主和咨询公司一类的人，天使社群每周都会
组织大家看项目，我的两个项目就是通过社群找到的。”李某表示，由于自身资金
有限，超过50万元的投资就很难做，如今优质项目匮乏而估值飙升，他只好选择通
过培训班的渠道加入北京某知名天使组织。在他看来，合投模式不仅分担了风险，
还解决了资金难题。 

业内人士指出，在美国，加入天使组织，采用合投模式进行投资，早已是天使投资
的主流形式之一。不过也有人指出国内天使培训班的一些弊端。“他们甚至没有真
正的创业经历，上了几堂课就去做天使，是风险极大的一种行为。天使投资最重要
的是经验、资源能帮上创业者，这个需要长期积累。”陈某说。 

机构化转型悖论 

商某认为，个人天使目前面临的难题主要来自两个方面：一是个人天使接触到的项
目，数量上总有一个上限，总量少导致获取优质项目的可能性降低；二是多数天使
投资人对投资规则的理解相对不深，很难接触到特“牛”的创业者，自然也就拿不
到独角兽项目。商某曾经供职于上地天使，据了解，这是中国本土第一家面向草根
创业的天使投资机构。 

“随着资本竞争环境的改变，个人天使想要持续发展，就需要有更多资金的介入。
如果个人天使自己已经不挣钱，其投资的项目又一个接一个地赔进去，那么他必须
通过其他渠道来解决，很可能是成立一只基金，让专门的人帮他来管。”商某表示
。 

不过，募集一只天使基金并没有想象中的那么容易。众所周知，天使项目退出期限
长，存活率低，目前市面上的天使基金主要是“5年+2年”或者“4年+3年”，相
较成长基金或者并购基金，难以获得LP的青睐。 
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“天使基金的募集难度有多大？大IP（知名天使投资人）也有难度。我认识的一个
朋友，算是创投圈的老兵，当年很牛的大佬，小几亿的一个盘子，结果光募资就花
了一年半，可能还没全额募集完。”商某表示。 

也有天使投资人对机构化转型提出了质疑：天使投资人通常就是指个人，如果募集
基金或者变成天使机构，还能称之为天使投资人吗？如果已经不是天使投资人了，
谈何转型？显然，这是个人天使机构化转型过程中一个难以回答的悖论。 

业内人士指出，从美国天使投资的经验来看，其传统意义上的天使投资人通常也是
指自然人。不过，随着天使投资行业的发展，个人天使组织化的趋势日渐明显，越
来越多的个人天使开始尝试以更大的额度聚拢资金，从过去的个人投资行为逐渐向
规模化发展，“天使+孵化器”的模式逐渐盛行。 

下一步如何打算？陈某表示，天使投资会一直做下去。2018年正在发起自己的第一
只天使基金，募资对象主要是高净值企业家。他坦言未来自己的投资风格不会有太
大的改变，不过基金成立后单笔投资金额可能会变得大一些。而李某还没有具体的
打算，他希望2018年在天使组织的帮助下，自己能投出获得十倍甚至百倍回报的优
质项目。 

“泡沫破裂了，属于真正天使投资人的理性时代就来了，因为泡沫去掉后，那些土
豪就不会天天想着跟你抢项目了。”陈某笑言。“从2009年入圈到现在，还在坚持
做天使投资的朋友估计不足一成了，中间可能已经换了三四拨人，不少人进去又出
来。整整十年，可以说是一个巨大的变迁。”商某感叹。“那时候，伪天使的比例
更高，圈子乱象很多，很多投资人的钱其实是项目拿到下一轮融资时才给，怎么能
叫天使投资呢？”五年之后，再看当年的天使圈，醒某说，虽然现在天使投资困境
不少，但经过市场多年的教育，天使投资正朝着越来越规范的方向发展。 

本文源自中国证券报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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