
如何找到刘强东一样的“潜力股” 

 

 

 

 

  

  访今日资本创始合伙⼈、总裁徐新  

  

  5月22日，美国纽约。湿冷的天气掩不住时代⼴场上热烈和喜庆的气氛。纳斯达克迎来了第 118 个

IPO——京东集团，这也是⽬前中国公司赴美上市最⼤的⼀单 IPO。 

  这天早晨，⼀个穿着紫红色的上衣，戴着珍珠项链的身影，在⼀群黑⻄装中显得格外出挑。这就是

京东的第⼀位投资⼈——今日资本的创始⼈徐新。 

  上市当日，京东收盘价为 20.90 美元，较发⾏价上涨 10%，市值达 286亿美元。今日资本持有京

东 7.8%的股份，按此计算，徐新在京东上市中⼤赚了 22亿美元。算上京东在 C轮和 D轮融资中今

日资本分别赚到的钱，徐新在京东这桩投资中获得了 100 倍以上的回报。这是徐新 20 年投资生涯中

最为成功的投资案例。 

  京东上市之后，徐新接受了《中国经营报》记者的采访，讲述了自己如何发现像刘强东这样“杀⼿级”

创业者等。 

  寻找潜⼒股 

  投项⽬最重要的是投⼈，我花很多时间寻找那种“杀⼿级”的创业者。 

  《中国经营报》：京东这个项⽬中，你投了 3000 万美元，按京东上市当日市值算，回报 20 多亿美



元，获得这样的投资回报，你当时是怎样的⼼情？ 

  徐新：到⽬前为止，京东是我投的最成功的案⼦，我们获得了 100 多倍的回报。让我感慨的还是我

投对了⼈。 

  那天我们和刘强东在纳斯达克等待开盘，当股价跳出来那⼀刻，我问他什么⼼情，他说还挺开⼼

的，但是并没有欣喜若狂。他说，现在京东虽然是中国在纳斯达克上市的最⼤的公司，等什么时候京

东变成最盈利的公司他才真的高兴。从这些话中，我感觉他现在淡定了很多。 

  我们投资京东 8 年，我的成就感不仅来自于赚到了钱，⽽是来自于见证了刘强东和他的团队的成

长，从⼀个 50 ⼈的⼩公司最终成长为 5 万⼈的上市公司。 

  《中国经营报》：你投京东的时候，还⽐较早期，当时类似的公司有好⼏家，B2C ⾏业还没有热起

来，为什么选中了京东？ 

  徐新：投项⽬最重要的是投⼈，我花很多时间寻找那种“杀⼿级”的创业者。我第⼀次见到刘强东的时

候，他的电脑上写着“只有第⼀，没有第⼆”。我当时就觉得这哥们可以。 

  刘强东⼤学就开始创业，我觉得⼤学创业的⼈，通常不是名利⼼驱使，⽽是他天生就是个创业者，

⽽且⼤学创业的⼈第⼀要有点胆量，第⼆要管⼏个⼈，要有管理能⼒。 

  刘强东⼤学是学社会学的，自学了编程，当时没有条件，搭公交车⼀两个⼩时到⼀个亲戚那儿，⼈

家上班时，他在旁边等着，等⼈家下班了，晚上在⼈家机器上学习编程，学会了之后他就在外面帮⼈

家编程赚钱。后来，他在中关村开店卖刻录机卖到第⼀，然后卖光盘又卖到第⼀。 

  他的这些经历使我觉得这个⼈很聪明，有创业的精神。另外，他做⼈也很诚信，不会只讲好听的

话，⽽是好的坏的都告诉你，这点我觉得蛮喜欢的。 

  《中国经营报》：在 2011 年左右，电商⾏业投资热，许多电商企业的估值都被⽆限拉高，竞争⾮常

激烈，你在竞争还没开始时就锁定了京东，这其中有什么经验？ 

  徐新：当时跟刘强东谈了四个⼩时，我就下定了投的决⼼。问他要多少钱，他说要 200 万美元，我

说“两百万哪够呢，给你 1000 万美元”。 

  既然下定了决⼼，动作就得快，我怕他再跟其他投资⼈见面，第⼆天我就给他买了⼀张机票和我⼀

起坐飞机飞到上海和我的其他合伙⼈见面，当时就签了框架性协议，签完我先给了他 200 万美元过桥

贷款。⼀般情况下是要签正式协议才给钱，我们当时给他钱，⼀是给了钱就把他绑定了，另外是帮他

向从前⼀个基⾦赎身。我投他的时候，他已经跟⼀个⼈⺠币基⾦签了合同，本来对⽅说好投 500 万元



⼈⺠币的，投了 100 万元之后不给投了，原因是京东当时⽼是亏钱。 

  我担⼼前⼀个投资合同中有什么定时炸弹，要求看⼀下，刘强东就是不肯给我看，说那合同有保密

协议，就这样僵持住了。他当时⾮常缺钱，但又⾮常倔强，他认为对的会坚持，这是我们希望看到的

企业家气质。最后我让步了。协商的结果是，我不看了，只让律师看了⼀下，确定⾥边没有定时炸

弹，我保证我们所有的合作条件都不变。 

  《中国经营报》：当时京东只是⼀家 50 ⼈的⼩公司，这么⼩的公司如何判断这个团队以及公司的前

景？ 

  徐新：当时，刘强东把后台ERP系统让我看，当时销售额有 5000 万元，每个月增长 10%，关键

是，他当时⼀分钱⼴告也不打，⽼客户⼀年会上来 3 次。这说明，⽤户喜欢这个网站。 

  另外，当时刘强东是京东的头号客服，每天都会在网站给⽤户回帖。这⼀点可以看出他是⾮常重视

⽤户体验的。 

  在与他的高管团队沟通时，他们告诉我，公司每天都开例会，这么⼩的公司每天开例会很不容易。 

  ⼀家⼩公司，⼀定要看⽼板的学习能⼒。那时候京东连会计都没有，我们投资后就说得帮你找个会

计呀，他回答说⾏，但是工资不能⽐⽼员工高。当时京东⽼员工最高的是月薪 1 万元。我

找来找去，好⼀点的财务总监都要月薪 2 万元。后来我找来⼀个财务总监，工资我出⼀半京东出⼀

半。新财务总监入职两个月，刘强东跟我说，2 万块钱的⼈果然⽐ 5000块的好⽤呀，你接着再给我

找⼈。后来，京东高薪引进了很多高管，这对于京东业务的快速增长起到极其重要的作⽤。 

  有时就需要坚持 

  我特别庆幸当时第⼀笔投资时，他要 200 万美元，我给了 1000 万美元，这使得他胆⼦⼤，步⼦

快，敢于亏钱发展。 

  《中国经营报》：有⼀种说法，创业者融资除了拿投资⼈的钱，还需要看投资⼈能给创业公司带来

其他什么样的帮助，你们⼀般会在哪些⽅面帮助创业公司？ 

  徐新：我们擅长做品牌，并可以将其他所投的企业的经验借鉴过来。当时我们推动京东投了 1000 多

万元在公交、地铁上打⼴告，在网上做关键字优化，把京东知名度做出来了。再就是打价格战。我特

别庆幸当时第⼀笔投资时，他要 200 万美元，我给了 1000 万美元，这使得他胆⼦⼤，步⼦快，敢于

亏钱发展。 

  《中国经营报》：你认为，作为⼀个投资⼈，哪些事情是需要插⼿的，哪些事情是需要放⼿的，投



资⼈对于所投公司“参政议政”的边界在什么地⽅？ 

  徐新：我的理念是创业者是红花，投资⼈是绿叶，业务⽅面还是企业家说了算。对于公司发展的决

策，如果他都不如我们，那这个⼈就是不能投的，既然投了就要相信他。投资⼈越俎代庖的事情我很

不认同，毕竟创业者是在前线打仗，他都不知道怎么做你投他⼲吗？我觉得⼀个企业家最重要的是要

有洞察⼒，要有眼光。他要是能看到别⼈看不到的东⻄，他要能做很多很艰难的决策，真理往往掌握

在少数⼈⼿⾥。作为投资⼈，既然投了，就要相信他，并且坚持下来。 

  《中国经营报》：在京东这个投资案例中，你有经历过艰难的过程吗？ 

  徐新：我所投的创业者⼀定要对⾏业有“杀⼿直觉”，刘强东在这⽅面⽐较强，京东在拿到第⼀笔钱

时，开始的决策是扩品类。我当时担⼼钱不够⽤，因为每种品类都要贴钱去做，怕资⾦链断掉。但刘

强东很坚持。结果证实，这是⾮常关键的战略决策，扩品类将客单价降下来，使⽤户的尝试成本降

低。扩品类这个决策让我看到了刘强东是⾮常有战略眼光的。 

  因此，拿到我们第⼆轮融资时，他提出自建仓储物流，我是⽐较支持的。那个时候马云不想做重资

产，不做仓储物流。所以，他让京东三年时间没有对⼿。 

  开始我们压⼒也很⼤，因为每到⼀个城市，就要建⼀个配送中⼼。⼀个城市⼀天要做2000单才打

平。有的（城市）要养半年，有的要养两年。这个过程要亏蛮多钱的。这需要⾮常坚定的信念。 

  培育品类开创者 

  我们首先是选择⼈、选择品类，然后就是要把这家公司迅速变成品类开创者。 

  《中国经营报》：有这样⼀种说法，对于⼀家 VC 来说，投十个项⽬，有⼀个项⽬成功，那就可以把

所有失败的投资赚回来了，就像赌博，对于京东这个案⼦，现在回头看，是不是具有赌的性质？ 

  徐新：我不同意你的说法，我们这家基⾦的风格是专注，如今⼀共投了 15 个案⼦，7 个公司变成了

⾏业第⼀品牌，京东只是其中最为成功的。别的投资⼈⼀年投三个，我们可能三年才投⼀个案⼦。我

们⾮常专注，只投消费品品牌，零售连锁，B2C。我们花很多时间在选“赛道”上。我们要找到品类的

开创者。 

  我们研究过美国的品牌，20 世纪 20 年代的美国品牌第⼀品牌有 25 个，你跟踪它 60 到 80 年，当

时 25 个第⼀品牌如今有 21 个还是第⼀品牌。剩下的四个有三个变成第⼆品牌。也就是说，你⼀旦进

入消费者的⼼，变成第⼀之后，别⼈是很难取代你的，除⾮你犯了很⼤的错误。以京东为例，我们首

先是选择⼈、选择品类，然后就是要把这家公司迅速变成品类开创者，在消费



者⼼⾥建⽴品牌，因此，对于京东来说，快速增长⾮常重要。 

  《中国经营报》：有这样⼀种说法，⼀个企业的增长瓶颈往往在⽼板自身，⽽京东从 50 ⼈的增长到

5 万⼈的规模，销售额从 5000 万到 1000亿元，⽤了 8 年时间，这对于管理者来说，是⼀个挑战，

你是否担⼼过这样⼀家公司管理会失控？ 

  徐新：零售讲究效率和成本。开始时京东招来十⼏个 VP，刘强东也经历过所有业务都自己管的阶

段，每天开例会，所有的 VP 都向他汇报，随时解决问题，效率很高。那个时候，他每天工作时间都

很长，三个月没休息过⼀天。但随着企业规模越来越⼤，这种管理模式的效率就低了。 

  刘强东学习能⼒极强，他很快将权⼒下放， 对于进入京东的高管，除了给高薪，还给舞台、给权

⼒。 

  我们跟很多公司都讲过管培生计划，只有刘强东听了之后，马上就在公司实施。在⼀些高校招来的

管理培训生在京东轮岗，给他们很⼤的学习和发展的空间，最后管培生按照自己的喜好定岗，这些⼈

成为京东发展的中坚⼒量。 

  京东连续五六年保持了 200%的增长，⼈的因素⾮常关键。京东这家公司是高端⼈才（技术、数

据、互联网）以及蓝领员工（快递员）并存的⼀家公司。能够把这两种类型的⼈管理好，刘强东是有

自己的独到之处的。 

 


