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谁在押宝疯长的小米

雷军背后到底站着哪些投资者？他们看好小米什么，竟使小米在4年时间内把身价翻了180倍？这些都是业界最关心

的话题。

是BAT之外的第四大互联网巨头？

一年前，这个问题的答案还在百亿美元市值的奇虎360与百亿美元估值的小米之间徘徊

；一年之后，奇虎360市值目前约70亿美元，京东在IPO之后市值超过300亿美元，成为互联

网阵营新的一极；而小米的最新估值则达到450亿美元。

12月29日下午，小米创始人雷军终于在微博上正式公布新一轮融资。他透露，小米估值450亿
美元，总融资额11亿美元。小米新一轮投资人包括All-Stars、DST、GIC、厚朴投资和云峰基

金等投资机构。

此前，曾有小米内部人士对《第一财经日报》确认了小米的第六轮融资。以450亿美元估值计

算，小米将成为中国第四大互联网公司，排在阿里、腾讯和百度之后。在中国的硬件公司中，

小米几乎相当于三个联想集团（目前市值约150亿美元）。

雷军背后到底站着哪些投资者？他们看好小米什么，竟使小米在4年时间内把身价翻了180倍
？这些都是业界最关心的话题。

雷军背后的投资者们

小米保持着每年完成一次融资的节奏。几乎每一轮融资完成后，它的身价都会“三级跳”。

2010年4月，雷军及团队、晨兴创投、启明创投投资创立小米；2010年底又完成一轮新的融资

，投资方多了IDG，公司估值2.5亿美元，全年累计融资4100万美元；2011年12月，小米获90
00万美元融资，估值10亿美元；2012年6月底，小米宣布融资2.16亿美元，估值40亿美元；2
013年8月，小米新一轮融资估值100亿美元。

这一次，小米的估值450亿美元，与2010年时2.5亿美元估值相比增长了近180倍。

有消息称，这一次小米的高估值一度“吓跑了”一些大型投资机构。而心甘情愿给出“4岁”小米45
0亿美元估值的投资方中，由摩根士丹利前亚洲董事总经理、明星分析师季卫东运营的科技投

资基金All-Stars是投资圈的新面孔。

去年3月，在TMT领域深耕多年的季卫东离开摩根士丹利。当时有业界传闻称他加入了厚朴基

金。但公开资料显示，他与摩根士丹利的前同事傅明侠联手组建了All-Stars，并在去年年底拿

到了基金牌照。

有外媒援引业内人士的评价称，All-Stars基金的投资风格是“友好的维权投资者”，试图通过在

科技公司与可能帮助其发展的富有个人投资者之间建立联系，来影响科技公司。
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值得注意的是，在2013年5月，季卫东被任命为欢聚时代（YY）的独立董事兼审计委员会成员

。欢聚时代是“雷军系”中的一家公司，雷军担任欢聚时代董事长兼董事。

All-Stars之外，马云旗下的云峰基金，乃至厚朴投资也都是第一次出现在小米的投资人名单中

。

云峰基金成立于2010年1月，以阿里巴巴创始人马云和聚众传媒创始人虞峰的名字命名。该基

金的合伙人还有巨人网络创始人史玉柱、新希望集团董事长刘永好、银泰投资董事长沈国军、

分众传媒董事局主席江南春等十多位企业家。

就在不久前在乌镇举行的世界互联网大会上，马云还在跟雷军斗嘴，给他浇了盆冷水，说空气

是不行的，水是不行的，你雷军手机做得再好，有什么用？此后不久，雷军宣布投资了一家创

业公司，做了空气净化器。而更早之前，雷军投资的UC，现在已被阿里巴巴收入囊中，成为

UC移动互联网事业群。

而传言中季卫东离开摩根士丹利所去的厚朴投资，也是小米本轮投资方之一，该基金由著名投

资人方风雷管理。

厚朴投资曾被视作“PE中的高富帅”。三位创始合伙人分别为帮助高盛在中国组建证券合资公司

的高盛高华证券原董事长方风雷、毕马威会计师事务所中国及香港业务原主席何潮辉，以及高

盛亚洲投资银行部原联席主管王忠信。

厚朴投资曾出资入股了国内不少最引人注目的公司，如蒙牛乳业、雨润食品、建设银行、中国

银行等。而在投资小米前，厚朴投资在TMT领域公开投资并不多见，今年年中，厚朴投资曾与

挚信资本共同领投蘑菇街超过2亿美元融资。

和All-Stars、云峰基金、厚朴投资这些新面孔相比，新加坡主权财富基金GIC、俄罗斯投资公

司DST则是小米多轮融资中的老面孔。

例如，2011年小米就曾获得DST老板yuri的个人投资。雷军称，初期DST选择要投，但小米此

轮融资已要结束，DST来不及进入。最终yuri坚持个人投资小米，小米选择接受。雷军对yuri
的评价是“很敏锐，也很聪明”。

为什么值那么多钱

究竟是什么支撑了小米450亿美元的高估值？

这家推出手机3年多的创业公司确实凶猛：2014年上半年，小米含税销售额约为330亿人民币

，同比增长149%。以年出货量6000万部计算，小米预期2014年全年营收有望达到800亿元人

民币。以小米获得450亿美元的估值计算，那么这一估值额几近今年预期营收的3倍多。

今年11月，国际调研机构IDC以及Strategy Analytics分别发布了全球智能手机市场第三季度的

调研报告，公布出货量以及市场份额前五名榜单。这两份报告中，小米手机出货量以及市场份

额均排名全球第三，紧随三星与苹果。

让雷军来概括的话，小米这3年做的事情，真正学习的是这几家公司：同仁堂、海底捞、沃尔

玛和Costco。像同仁堂一样做产品，货真价实，有信仰；向海底捞学用户服务，做超预期的口

碑；向沃尔玛、Costco这样的公司学运作效率。

“商业的本质是高效率。”雷军曾对《第一财经日报》记者总结称。这在一定程度上解释了外界

对于小米利润低的质疑，小米做的是在高效率下的低毛利运行。

除了自身的增长速度外，小米高估值的原因之一还与其电商身份有关。据中国电子商务学会截

至2014年6月底的中国B2C网络零售市场调研，小米已经是排名第三位的电子商务公司，前两

位是淘宝系、京东商城。

关于小米的估值问题，雷军在不久前曾表示：“重要的投资者看公司不是看公司能值多少钱，

而是看公司未来能挣多少钱，这是巨大思维角度的不一样，“比如说去年9月，小米的估值过10
0亿美元，怎么都算不明白怎么值这么多，我也算不明白，但是投资者认为投小米将来能挣足
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雷军

够多的钱，把风险因素算进去觉得现在值100亿美元”。

支撑小米估值狂飙的，不仅仅是手机硬件的出货，还有生态系统的巨大故事。

熟悉小米内部事务的知情人士对《第一财经日报》记者解读称，未来的小米可以理解成：小米

手机（含小米平板）、小米电视（含小米盒子）和小米路由器三大硬件核心产品线是“第一个

小米”，小米系统MIUI及其所构建的移动互联网内容和服务生态相当于“第二个小米”，而小米计

划花50亿美元投资的智能硬件100家公司将成为“第三个小米”。而建立在小米手机、MIUI生态

、手机之外小米生态的全新格局，可能也是支撑小米450亿美元估值的原因之一。

尽管雷军本人曾在公开场合多次否认互联网中“雷军系”的存在，但在多年的谋篇布局下，“雷军

系”已经隐隐成为BAT之外第四大势力。

五年内没有IPO计划

在获得高估值的同时，雷军也早已为未来上市做好了VIE（可变利益实体）架构。

《第一财经日报》记者在查阅工商资料后发现，小米旗下包括多家公司，除了小米科技外，还

包括小米通讯、小米电子软件、小米支付、小米移动软件、小米软件技术、小米数码科技等至

少7家公司。这些企业法人代表包括雷军、黎万强、林斌、刘德等多名小米高管。此外，小米

在香港还有Xiaomi H.K. Limited等公司。

而小米旗下另一家子公司小米通讯是一家纯外资公司。工商信息显示，该公司成立于2010年1
1月24日。到了2011年10月24日，小米通讯的出资人变更为Xiaomi H.K. Limited，出资金额升

至1800万美元；到 2013年8月，出资金额增加至1.3亿美元。

外界猜测，小米在香港的平台公司Xiaomi H.K. Limited，应为小米的境外融资或运作的主体，

也是境外投资者熟悉的小米。之所以选择香港，这或许跟雷军担任董事长的金山软件在香港上

市有关。

但为未来上市做好VIE架构的雷军，却并不急于上市。

雷军不久前对本报记者强调，“五年之内没有IPO计划”，但这不是保证，“也许小米三年后IPO
，说五年内没有IPO计划是我今天的心态”。

雷军坦言，现在自己已经是4家上市公司的控制人和主要股东，过去的经验告诉他，上市公司

有很多短线投资者，当公司规模和稳定性没有足够大时，上市会背负很多压力，使得长期目标

被扭曲。

雷军说，一位友人赠予他的一句话让他收获颇多：坚持原来的路。对于一个未上市公司，利润

不重要，加大投入，不要被市场搞来搞去。

例如，对于外界关于小米做汽车的传闻，雷军告诉记者，做企业有自己的扩展边界，在可预见

的3~5年小米不会考虑做房地产和汽车。

(编辑:吕亮)
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