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 投资的难点是判断，比如核心技术领先性、团队持续打硬仗能力、业务开拓前景及未来市场格局等等。
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 “智能网联汽车产业，我觉得做增量硬件的企业短期内会更有爆发力，比如：传感器领域的激光雷达、4D毫米波
雷达;控制领域的域控制器;交互领域的VR/AR 设备等。更有想象力的高阶自动驾驶等领域，目前看大规模商业化落地
还需要很长时间，仍处于商业模式摸索的阶段。”千山资本董事总经理马帅向本刊表示。

 千山资本管理有限公司成立于2015年，定位中国领先的私募股权投资机构，旗下管理私募基金总规模超过40亿元人
民币。

 目前千山资本累计投资企业超过30家，在硬科技、新能源、金融科技、智慧物流、生物医药等新经济领域均有专业
的投资团队进行长期研究、跟踪。对于智能网联汽车的发展亦有独到心得。

 以下为本刊采访内容，以飨读者：

 本刊：过去一年，汽车行业投资整体"卷"的厉害，很多企业估值过高，我们的投资节奏受到哪些影响？针对不同阶
段企业，筛选标准会有哪些侧重点？简单介绍下贵机构布局智能网联汽车的整体思路。
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 马帅：其实不只是汽车行业，许多行业在过去一年都变得更加内卷了，核心原因还是目前全球经济增长乏力，革命
性的新技术还未出现，带来市场增量空间有限，大家目前只能在存量体系中去竞争、去“内卷”，因此今年各行各业
都在抱怨，赚钱太难了，先要考虑活下去。

 国内汽车行业尤其是新能源汽车行业过去几年飞速成长，2020年国内新能源汽车销量是136.7万辆，去年的销量就达
到了688.7万辆，基本上保持每年翻一倍的增速，很少有这么大体量能这么快成长的行业。正所谓一荣俱荣，整个行
业的急速前行，也带动了新能源汽车产业链上的企业估值整体的水涨船高。但随着今年行业增速降低，竞争压力加大
，企业的业绩将普遍承压，同时二级市场的已上市企业的股价也是跌跌不休，很多企业和高点相比股价都已经腰斩，
这时再来看很多前两年以较高估值融资的企业的估值目前看就会显得很高，有可能还会出现一二级市场倒挂的现象。

 大的环境、大的行业如此，作为一家市场化的投资机构，我们也会多多少少受到影响，因此今年我们出手会更谨慎
，会更关注模式成熟、成长稳健的企业。针对不同阶段企业，我们评估项目的侧重点是不一样的，早期项目更侧重评
估团队和技术，核心团队的过往经历、协调配合及打硬仗的能力;技术来源、技术独创性和领先性等方面;中后期项目
则更关注公司在细分行业的地位、产品及业务模式和未来的成长性等方面。

 目前，智能网联汽车的技术架构一般包括基于车辆、道路和网络三个维度的“横向”联通和基于人和车的“纵向”
连通两个维度。其中，“横向”联通指的是车辆与车辆之间、车辆与道路设施之间、车辆与云端服务器之间的联通;
“纵向”联通指的是车辆与驾驶员之间、车辆与乘客之间的联通。

 基于此智能网联汽车包括的关键技术有：

 (1)传感技术：通过搭载多种传感器(如雷达、摄像头、激光雷达等)实现对车辆周围环境的感知和识别，以及对驾驶
员的生理和心理状态的监测。

 (2)通信技术：通过车联网技术实现车辆之间、车辆和道路设施之间、车辆和云端服务器之间的高效、实时的通信
和数据交换。

 (3)控制技术：通过集成控制器和算法实现车辆的智能化控制，包括自动驾驶、自动泊车、自动变道等功能。

 (4)安全技术：通过车辆和网络安全技术，保障车辆和驾驶员的安全，包括防止车辆被黑客攻击和保护车内网络系
统的安全。

 (5)人机交互技术：通过智能语音交互、手势识别、虚拟现实等技术，实现车辆与驾驶员、乘客之间的智能交互和
娱乐功能。

 对于投资机构来讲，智能网联汽车技术带来的增量软硬件领域，传统Tier
1没有明显领先优势的领域，还未出现实力强大竞争对手的领域是好的投资方向。

 本刊：您在投资智能网联汽车项目时主要考虑哪些因素，如何评估一个项目的投资价值？能否分享1-2个过去在智
能网联汽车行业的成功投资案例？

 马帅：不只是智能网联汽车项目，通常评估一个项目是否值得投资，都会从宏观和微观两个层面去评估。宏观层面
主要包括所处行业长期政策导向判断、行业未来的成长性、行业上下游情况、竞争格局演变、竞争对手情况等;微观
层面则主要包括企业的团队、盈利模式、技术、产品、生产、合规、财务等方面。

 我们其实也慢慢看到了这个赛道的一些机会，但我们和别人不一样的点在于，不是一定要去投资一些新能源整车厂
商或者纯提供技术支持的企业。我们投资的一个比较典型的案例叫行深智能，这家公司可以说是通过以新能源车为载
体，解决了物流行业最后一公里配送的问题，这种就不是纯粹地说，提供一种技术支持或者去造整车，而是通过一个
载体解决实际需求，这个公司我们投资了以后后续也融资好几轮了，算是我们在这个领域一个相对成功的投资典型。

 本刊：现阶段，不论是造车新势力还是传统主机厂，均在大规模投入参与智能辅助驾驶和自动驾驶竞速赛。投资时
如何避免投资过热所带来的风险？

 马帅：我觉得最主要的是要保持独立、理性、客观的判断能力，不能人云亦云，冷静客观地评价行业及被投企业所
面临的各种波动。在行业人声鼎沸时保持平常心，在质疑否定的声音成为主流的时候能够保留一份难得的信心，坚信
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底层的逻辑和当初的判断。同时投资人也要有大心脏，要有足够的耐心去陪伴企业成长，没有一帆风顺的行业和企业
，要承受企业业务的波动，经历过挫折能够再次起航的企业未来会更有爆发力。

 本刊：当前汽车产业投资如此内卷的情况下，大多企业也会更倾向于汽车产业基金。作为非汽车产业基金，在投资
中具备哪些优势？在投后，对企业会进行哪些方面帮助？

 马帅：作为一家市场化的财务投资机构，我们在内部风控把好底线的前提下，优化内部决策流程，可以快速做出投
资决策;同时作为非汽车产业基金，我们也秉承专业的人做专业的事的理念，在投资完成后对被投企业不会过多强调
产业协同，也不会对企业经营进行过多的干预。

 由于是非汽车产业基金，我们在汽车行业的资源是无法和汽车相关的产业资本相比的，但是其实很多行业是相通的
，我们也可以不只限于汽车领域，发挥我们在投资广度上的优势，从更多领域和维度对被投企业进行赋能。

 本刊：在哪些领域您认为智能网联汽车有最大的应用潜力？(例如共享出行、物流、公共交通、无人驾驶等)如何看
待这些市场需求的变化？

 马帅：其实智能网联汽车在很多领域都非常有前景，对应的都是很大的市场，很难给出一个准确判断未来哪个领域
会成为最大的市场。目前智能网联的应用大多还是围绕智慧城市、智慧社区、智联高速、智慧农机等应用场景布局。
智慧城市中，智能公交车、ROBO-Taxi参与人们的日常通勤;智慧社区里，无人清扫车、无人配送车、智能快递车、
应急通信车等服务城市生活;在智联高速场景下，智能充电桩、“车联万物”等最新智能网联汽车配套设施，提升了
驾驶体验;在农业场景，高大笨重的农业机具在遥感、物联网等技术的支持下，实现了无人驾驶、高精度定位、智能
化控制机具、全路径自动规划等功能。

 未来不同的应用场景爆发的时间点会有先后，这是由需求的紧迫度、技术成熟度、市场接受度、政策要求等多个因
素共同影响的结果。

 本刊：这两年市场的变化主要在哪些方面？机构投资面临哪些具体困难(比如估值)？智能网联汽车产业哪些细分赛
道会有比较大机会？投资难点在哪？

 马帅：因为我负责千山的投资工作，所以我就从投资角度谈几点感受吧。这两年确实投资市场变化还是挺大的，大
家普遍感受好的投资标的越来越难找，水下的好项目越来越难发掘，风口项目估值都在不断考验投资人的承受极限，
参与后期的项目会越来越不划算。

 同时，二级市场持续低迷对于一级市场投资信心也会有影响，前面在行业景气度高时融资的企业，目前从二级市场
对标的公司市值看有些项目估值就会偏高，尤其是在经济复苏慢于预期的情况下，靠企业业绩增长来熨平高估值可能
需要更长的时间，这将更加考验投资机构的定力、耐心和信心。

 事物往往有两面性，每一轮经济的低谷期、迷茫期，其实也是新的机会的酝酿时间，投资人要做的就是保持乐观的
心态擦亮眼睛寻找新的机会。说回到智能网联汽车产业，我觉得做增量硬件的企业短期内会更有爆发力，比如：传感
器领域的激光雷达、4D毫米波雷达;控制领域的域控制器;交互领域的VR/AR设备等。更有想象力的高阶自动驾驶等领
域，目前看大规模商业化落地还需要很长时间，仍处于商业模式摸索的阶段。

 做增量产品的企业往往都是初创公司，和国内外已经存在的相关领域的头部公司相比也是互有优劣势，虽然有技术
先发优势，但是也存在企业规模小，资金实力弱、团队稳定性弱、大企业有可能弯道超车的风险，因此我觉得投资难
点主要集中在核心技术领先性的判断、团队持续打硬仗能力的判断、业务开拓前景的判断及未来市场格局的准确判断
，也就是在众多的潜力企业中，找出真正最能打的“千里马”的能力。

 本刊：智能网联汽车行业目前面临的最大挑战是什么？在这些挑战中，您认为有哪些是最需要解决的？与此同时，
您认为有哪些特别的机遇或发展趋势？

 马帅：智能网联汽车行业目前面临最大的挑战是行业需要进行大量的基础设施建设，而现有的技术方案对应的成本
都较高，系统建设需要投入大量的资金和时间，进而限制应用推广、技术进步的速度，这点又会反过来影响技术的迭
代和进步。

 因此行业迫切需要推出一整套更实用更低成本的解决方案，考虑到目前经济发展处于恢复期，政府财政支出压力较
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大的背景下，这一点变得更为重要。

 面对挑战的同时显现的也是潜在的机会，对于已经身处智能网联汽车产业链中的玩家来说，谁能率先完成技术变革
，领先竞争对手推出实用的低成本的解决方案，谁就会在未来市场中占得先机。
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