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投中观点：BAT 小米 360 跑马圈地 迄今投资逾 300 亿美元 

2014 年，中国互联网行业风起云涌。在规模上，BAT 均已基本进入千亿美元级别；在

投资并购的布局上，三巨头也是一路高歌猛进，稳坐第一集团。而在 BAT 身后，小米、奇

虎 360、京东、唯品会等成长迅速，已均跻身百亿美元俱乐部，组成第二集团；尤其是小米

和奇虎 360，近年来在投资并购方面频频出手，形成与 BAT 争抢布局未来市场之势。 

根据投中研究院统计的数据显示，从 2005 年至今，BAT、小米、奇虎 360 已披露累计

投资规模大约是 240 亿美元，投中研究院估算，五家公司历史总体的投资规模应在 300 亿

美元以上。这五家市值排名居前的中国互联网企业，作为战略投资者，也在中国 TMT 领域

的投资保持着很高的水准和活跃度。本报告选取这五家公司作为中国互联网企业的代表，对

其进行产业投资布局的特点以及趋势进行横向的对比和分析，探寻中国互联网战略投资者产

业布局的现状和思路。 

1. 基本情况对比 

在 PC 互联网时代，BAT 原本各自为战。人们对 BAT 比较普遍的了解是：百度专注于

搜索，阿里专注于电商，而腾讯则专注于即时通讯。而自 2010 年左右开始，三巨头的体量

在逐年快速增长、并在各自所专注的领域形成近乎垄断的优势之时，移动互联网时代也逐步

来临，中国互联网行业似乎要迎来一轮大规模的重塑。 

  腾讯 阿里巴巴 百度 奇虎 360 小米 

成立时间 1998 年 11 月 1999 年 9 月 2000 年 1 月 2005 年 9 月 2010 年 4 月 

上市时间 2004/6/16 2014/9/19 2005/8/5 2011/3/30 未上市 

上市地点 香港联交所 美国纽交所 美国纳斯达克 美国纽交所 N/A 

市值 

（截至 2014/11/25） 
1506.23 亿美元 2851.53 亿美元 854.70 亿美元 91.78 亿美元 

估值 400 至 500

亿美元 

营收规模（2014Q3） 32.20 亿美元 27.42 亿美元 22.03 亿美元 3.76 亿美元 N/A 

营收结构（2014Q3） 

游戏 81.0% 

营销和广告

12.3% 

电子商务 2.3% 

其他 4.4% 

国内电商 80.6% 

国外电商 9.6% 

云计算 1.7% 

其他 8.1% 

营销和广告

99.3% 

其他 0.7% 

营销和广告

53.6% 

网络增值服务

45.9% 

有资料称，2013

年 94%的营收

来自手机销售，

1%来自移动游

戏等服务 

投中研究院整理, 2014.11 

表 1 - BAT、小米、奇虎 360 的市值、营收规模、营收结构对比 

在移动互联网浪潮的格局重塑过程中，规模最大的 BAT 无疑还是强大的竞争者。腾讯

和阿里的市值均逾千亿美元，百度也有接近千亿美元的规模。而 BAT 之外，小米的迅速崛

起使其估值不断创造新高，而最新一轮的融资估值更是将有可能达到 400 至 500 亿美金。

奇虎 360 也有近百亿的市值。尤其是在近两年，小米和 360 作为 BAT 之后第二集团的代表，

投资布局较为活跃。 
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从营收的结构来看，五家企业的营收仍然主要来自其各自的传统优势业务：腾讯八成收

入依然来自游戏，阿里七成以上的营收来自国内零售电商（淘宝、天猫、聚划算），而百度

更是几乎所有收入的仍来自依托搜索服务的营销和广告，小米由于成立时间较短，主要精力

还是放在手机端，360 的网络增值服务主要是游戏，也是依托其安全产品线——浏览器和应

用市场，来进行流量的导入和变现。 

这体现出，第一，这些互联网巨头在自身发展早期阶段的布局仍以加强自身业务为重，

仍然一切都围绕主营业务进行；第二，产业链上其他环节的建设需要时间，一个完善的生态

系统的构筑需要时间；第三，多数的布局均为入口布局，如何将其变现依然是个重要课题。 
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投中研究院, 2014.11
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图 1 - BAT、小米、奇虎 360 迄今已披露的投资案例金额 
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图 2 - BAT、小米、奇虎 360 迄今已披露的投资案例数量 

据投中集团旗下金融数据产品 CVSource 统计，从 2005 年至今，BAT、小米、奇虎 360

已披露累计投资规模大约是 220 亿美元，投中研究院估算，五家公司历史总体的投资规模

应在 300 亿美元以上。 

不难看出，这五家公司开始进行大规模的投资并购，始于 2009 至 2010 年这段时间。

需要说明的是，阿里在 2005 年投出的金额较大，是由于其在当年用 17 亿美金对雅虎中国

进行了资产收购。而小米成立时间较晚，于 2012 年前后才开始进行投资的布局，并在短短

的两年间里进行了大量的投资。2014 年小米已经投资了近 20 个案例，共 5 亿多美金，我

们预计未来小米应该会扮演越来越重要的角色。 

2. 总体战略对比 

投中研究院分析认为，BAT、小米、奇虎 360 在总体的投资布局战略思路上，有如下四

个共同点： 

第一，对现有擅长领域的巩固，加强核心业务，力求形成协同效应。 

第二，对未来机会的判断，在新业务和未知领域提前进行布局。 

第三，产业链其他环节的建设，构筑完善的生态系统。 

第四，设法寻找流量变现的方式。互联网企业体量的增大，会为其带来流量的导入和制

造能力的增强，而当前布局的多数入口还未能实现变现。如何将流量进行变现需要持续进行

探索。 
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同时，各自也保持一些不同的特点： 

百度：相对保守，依赖搜索变现，战略投资为主  

BAT 当中，与其他两者相比，百度相对更加保守一些。以搜索引擎为支撑的广告收入

一直是百度营收的绝对来源，而在内部和外部探索新业务方向时，主要以战略投资为主，形

式多为收购和控股，一方面可以引进人才，一方面可以卡位新的业务。总体来讲相对比较保

守，近几年在腾讯和阿里疯狂展开布局的时候也是不温不火。 

阿里：积极构筑电商生态链，布局广泛 

阿里巴巴一直侧重于构筑完善的电子商务的生态链，覆盖物流、数据服务、电商的交易

支付、供应链金融等领域。 

阿里可以算是 BAT 当中最为活跃的投资者，自 2013 年起加大力度投资，投资金额在

这五家当中居首，十分活跃。投资方向比较杂乱，标的物从国内到国外，既有上市大公司，

也有初创早期的公司。 

腾讯：开放平台战略，游戏是重头，重战略前瞻 

腾讯对于自己有经验的领域，会选择自己来开展业务。但对于那些相对不熟悉的领域，

在缺乏对行业里具体做法的了解，缺少相应线下业务能力的情况下，腾讯更多地采用的是开

放平台。 

腾讯的开放平台战略始于 2011 年，主要有两种做法：一种做法是在特定行业里选择最

好的平台型合作伙伴，在其所在的行业里已经积累了大量成功的经验，并且建立起了强大的

生态系统，比如滴滴打车、大众点评、京东等等；另一种做法是围绕在特定行业的生态系统

来开展业务，为行业中的参与者提供平台并开展相应业务，可以使用腾讯的社交平台、支付

系统、广告网络等等。 

游戏领域一直是腾讯投资的重点，据投中研究院统计，单是已对外披露的案例就有 40

个之多，涉及 30 亿美金以上。 

2011 至 2012 年间腾讯开始加大国内外投资力度，在国内投资成长期甚至上市公司为

主，或者直接收购，以布局卡位为主，侧重战略上的前瞻性。 

小米：比 BAT 更易适应移动互联网，专注移动生态圈建设 

2010 年才成立的小米在战略投资这件事上并不含糊。据投中集团旗下金融数据产品

CVSource 统计，仅进入 2014 年以来，小米以及雷军的顺为基金已经投出 18 个案例，涉

及智能硬件、地图、手机浏览器、互联网金融、在线旅游、媒体资讯、本地生活服务、文化

传媒、医疗健康、游戏等等多个领域，表现极为活跃。由于小米诞生于智能手机以及移动互

联网开始蓬勃发展的 2010 年，会比诞生于 PC 互联网时代的 BAT 转身更容易，也更容易专

注于移动互联网生态圈的建设。 

奇虎 360：投资额度偏小，安全永远是布局重点 
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奇虎 360 的投资并购布局也在 2011 年左右开始加速，据投中研究院统计，迄今已披露

的案例数量大约是 40 多个，但是投资额度普遍不高，多数在千万人民币级别。 

与小米广泛布局的思路不同的是，奇虎 360 的投资主要覆盖在安全业务、游戏、移动

互联网领域，专注以安全为切入点进行展开。 

3. 趋势判断 

 投中研究院认为，BAT、小米、奇虎 360 乃至整个中国互联网行业在在未来几年内的趋

势，有以下几个共性： 

第一，总体趋势的核心都是全面深入移动互联网。 

第二，移动互联网时代，O2O 的加速布局。未来如何更快与线下结合，将会是各巨头

业绩增长重要看点。 

第三，垂直领域的投资。围绕用户在教育、文化、娱乐、医疗健康、金融等垂直领域的

进行投资布局，闭环建设依然是重点，提高用户粘性，满足用户更高层次的需求。 

第四，现有业务短板的建设。比如，在支付环节一直处于劣势的百度要并购快钱，阿里

在社交领域的不断尝试，腾讯和百度联手万达试水电商。 

第五，与物联网、云计算、大数据等技术结合的空间依然广袤。智能硬件的发展目前主

要受技术瓶颈制约，但软硬件结合必将是未来趋势。 

此外，作为五家企业当中唯一还未上市的小米，在投资并购是需要考虑为未来的 IPO

铺路。一方面可能会考虑到投资收益，即选择营收利润比较好的标的；另一方面会着重布局

移动互联网的各个平台，构建完整的生态圈。 
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Fax：+86-10-85893650 

Email：sophia@chinaventure.com.cn 

 

关于 CVSource 投中数据终端 

  CVSource 投中数据终端是股权投资领域专业、准确、全面的金融数据产品。 

  CVSource 投中数据终端由投中集团倾力打造，为国内外股权投资从业人员提供专业的

数据服务以及高效的研究工具。 

  关于投中研究院 

  投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、

投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式研究支

持与咨询服务。 

  关于投中集团 

  投中集团是一家领先的中国股权投资市场专业服务机构，通过旗下金融数据、研究咨询、

媒体资讯、交易平台、会议活动、金融培训等业务，为行业和客户提供专业、多层次的产品

与服务。投中集团创建于中国股权投资市场起步之时，历经多年沉淀和积累，树立了专业的

品牌形象，获得了行业同仁的广泛认可，并将继续引领和推动中国股权投资市场的蓬勃发展。

投中集团成立于 2005 年，总部位于北京，在上海、深圳设有办事机构。 

  引用说明 

  本文由投中集团公开对媒体发布，如蒙引用，请注明：投中集团。并请将样刊两份寄至： 

  地址：北京市东城区东直门南大街 11 号中汇广场 A 座 7 层 

  邮编：100007 

  收件人：于晓姣 

  法律声明 

  本报告为上海投中信息咨询有限公司（以下简称投中集团）制作，数据部分来源于公开

资料。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报告内容及引用资料的准确性和完整性作

出任何承诺和保证。本报告只作为投资参考资料，报告中信息及所表达观点并不作为投资决

策依据。 

  本报告包含的所有内容（包括但不限于文本、数据、图片、图标、LOGO 等）的所有

权归属投中集团，受中国及国际版权法的保护。本报告及其任何组成部分（包括但不限于文

本、数据、图片等）在用于再造、复制、传播时（无论是否用于商业、盈利、广告等目的），

mailto:sophia@chinaventure.com.cn
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必须保留投中集团 LOGO，并注明出处为“投中研究院”。如果用于商业、盈利、广告等目

的，需征得投中集团同意并有书面特别授权，同时需注明出处“投中研究院”。 


