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「VC/PE洞察」是一个新栏目，由36氪创投研究院出品。

过去两年，通过问卷收集与访谈，36氪创投研究院积累了一级市场的大量
数据。观察和分析这些数据，能够发现很多市场水面之下的信息和线索。
在这个信息不对称的市场，我们希望将这些积累下来的观察通过有趣有料
的方式分享出来，在“新闻”之外，补全中国创投市场的全貌。

如果您也是相关从业者，欢迎和我们交流：36krmediair@36kr.com
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出品 36氪创投研究院

如果你对风险投资（VC）或私募股权投资（PE）有兴趣，多半听说过一个词：IRR
。

在各种正式和不正式的情况下，IRR经常被用来评判一家基金的业绩好坏。对于一
级市场的圈外人来说，这个看起来就很有专业门槛的词更具有迷惑性：它的中文译
法叫“内部收益率”（Internal Rate of Return），通过基金所投项目在投资过程
中的现金流来计算。相对于简单粗暴的回报倍数，IRR考虑到了投资行为中的时间
价值、即投资效率，因而成为了“国际通行的、考量VC／PE机构的业绩指标”。

打个比方说，用IRR来比较不同基金的投资价值，类似于储户存钱时对比银行利率
，一旦我们知道了几支不同基金“内部收益率”的高低差异，就像面对利率不等的
银行储蓄——很自然就可以选择哪一支更值得投资。

当然，判断一支基金的好坏，要比判断你把钱去哪个银行储蓄要复杂得多。当一家
基金提供了它于某年的IRR，我们是否就能了解它真实的投资成绩？到底怎样的IRR
叫做优秀？不同区间的IRR又分别意味着什么？IRR就是LP（指基金的出资人们）唯
一关注或者说最关注的指标吗？

这些正是IRR的迷惑性所在——数字看起来是客观的，但是数字里面，一样有故事
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VC和PE，IRR的级差

2016年成立的软银愿景基金是目前全球最大的私募股权投资基金。据孙正义5月初
在该基金投资者大会上透露，截至今年3月，愿景基金整体净IRR为29%。尽管很多
项目愿景都是到了D轮甚至更晚才进（瓜子二手车D＋轮、Uber
E＋轮），但其定位仍然是一家不折不扣的VC而非PE
Fund。那么，该如何理解它29%的IRR？

另一家主打消费品投资的新三板挂牌机构——天图投资，4月底发布的财报显示，
对天图当前收入贡献最大的前5支基金总投资最高回报倍数介于1.00-1.59倍之间；
最高IRR为21.83%，最低仅0.06%，5支基金平均IRR为12%。作为一家PE基金，这
个数字又代表了一个怎样的成绩？

事实上，把不同投资阶段的基金放在一起比较IRR，对于偏后期的基金来说是不公
平的。投资行为从早期到后期，是一个基金的风险和回报同步收敛的过程。通常来
说，早期的项目投资成本小，成长速度快，早期投资基金有更大的可能性在短时间
取得惊人IRR；而PE阶段项目本身已经发展到一定规模，投入成本大，成长空间有
限，IRR数据并不如早期的好看。

但另一方面，投资PE的确定性比早期基金更高，相比之下IRR更为稳定。根据Cam
bridge Associates的统计（以下简称CA），成立于1993年－2016年的PE基金们
，IRR中位数在7.25%－21.74%间波动，而VC基金的起伏则大了很多：中位数的最
低点只有－4.21%，高点却达到了41.65%。

这意味着，如果这20年里你花钱投资美国PE，只要你不是个倒霉蛋、维持着中等程
度的运气，就能获得一个接近北京房价涨幅的投资收益水平（北京自2014年起房价
年均涨幅约为17%）。但投资VC就难说了。最低点的负IRR意味着鸡飞蛋打还要赔
钱，而类似于美国早期投资机构Benchmark Capital投Uber这样的超高回报明星项
目呢，一个项目赚回整个基金的案例也并非罕见。

所以对LP来说，考察不同投资阶段的基金，本身就有着完全不同的预期。根据36氪
对中国股权投资市场活跃的LP的的走访和问卷调研，我们大致可以得出这样一个数
据：从目前正在市场上募资的基金向LP展示的过往业绩看来，对人民币VC而言合
格的IRR门槛在25％－30%（根据不同LP的而异），而人民币PE的IRR红线则在12
%－18%。
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回到天图和软银愿景基金的成绩单。前者作为PE，IRR 12%的平均水平对于LP来说
看起来“将将可以接受”，但不能忽略的是，这还是其回报最好的前5支基金的成
绩。而29% IRR的软银，对于其出资方来说这应该是一个相当激动人心的成绩——
我们不要忘记其986亿美金、全球VC巨无霸的规模，在如此之大基金体量上的要挣
得29％的IRR可比一支规模5亿美元基金要难得多得多。但软银还没有走完它整个投
资期，如果LP们最后能稳妥地将29%的回报拿到手，那孙正义大概率还会募到下一
个千亿美金，甚至更多。

基金业绩的大小年

葡萄酒有年份，基金成立年份、投资业绩也有明显的大小年。在90年代，全球VC
／PE市场搭上了互联网黄金时代快车，成就了一批投资神话。而在2000年泡沫破
裂前后成立的基金就没有那么幸运了。

根据CA统计的美国市场数据（见下图），1993年正是互联网泡沫膨胀前期，这一
年成立的VC基金上四分位IRR为46.49%，之后4年里，这一数据飙升至81.04%。
这期间的投资神话被不断创造，1995年成立的Benchmark Capital在那个时代一战
成名。他们1997年投资了eBay，后来eBay成长为巨无霸互联网公司，Benchmark
Capital单靠一个项目就收回了6亿美金。
这是投资“大年”里的皆大欢喜，单单一个项目就能给成功陪跑的VC基金创下极高
的IRR奇迹。

自1998年开始状况急转直下，美国互联网泡沫由繁荣期逐渐走向破裂，长达7年的
资本寒冬开始。即使业绩最好上四分位VC基金IRR始终徘徊在个位数（3.48%-8.7
%），下四分位的基金IRR甚至全部为负（-2.74%至-11.22%）。目前在做基金二
手份额交易业务的光尘资本合伙人耿希玉在接受36氪采访时感叹：“美国在互联网
泡沫破裂前几年成立的基金，如果一个项目都不投，让钱都在账上放着，那基金的I
RR就能进行业前10%了。”“小年”
基金的残酷性在于——在那些很差的年份里，投资人们比拼的是远见和克制。
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