
从一个投资人的角度看，智能硬件领域还有哪些机

遇？

这篇文章是一个投资人对智能硬件领域的玩法以及投资逻辑的解读，如果你对智

能硬件感兴趣，可以读一读。

2015 年 在智能硬件领域，我们看到 FACEBOOK、谷歌先后登场，BAT 们纷纷入

局，智能硬件的上下游产业链及行业生态已经开始形成，巨头们都不愿错过这场

会改变未来生活的征战。

分享人苏仁宏来自的华登国际，是全球智能硬件及半导体领域知名的风险投资机

构。他主导参与的投资项目包括矽力杰、大疆无人机、DFROBOT 等。

他对智能硬件行业的理解与梳理，为我们释疑推动浪潮的技术是什么？伟大的公

司都在做什么？投资的逻辑是什么？下一个 “独角兽” 公司又在哪里？

为什么智能硬件成为热潮？

先简单解释一下什么是智能硬件，其实没有统一的说法，我个人的理解，第一是

传统硬件或者物件的智能化，比如说空调智能化、床垫智能化、枕头智能化等。

第二是新型的智能硬件。

手机已经是一个有很多年历史的东西，现在我们在创造更多新的硬件，比如机器

人就是一个新的物件，我们也在寻求取代或者分流手机功能的东西。

传统硬件或者物件放入智能芯片就可以智能化了，但是不够，最重要的是这些东

西要联网，传统硬件的智能化，加上新型智能化的硬件，互联在一起构成了物联

网。

在中国，物联网的概念讲了很多年，我认为讲得太早了，过去讲的物联网不是

真正的物联网，普遍的预测是到 2020 年，真正的物联网才全面爆发。目前在什

么阶段？目前主要是把 WIFI 模块放入空调、冰箱、洗衣机，让传统硬件具有联

网的功能。智能家居的部署刚刚开始起步，所以是非常早期的阶段。

另外一个概念是云。此前我们探讨什么是家庭的中控设备，原来说是路由器，我

认为绝对不是，今天很清楚了，路由器被抛弃了。中央控制器一定是新的硬件，

成为中控设备要具备几个条件：



需求非常强烈，体验极好，刺激你购买。

有技术门槛，不易被别的产品集成，反而可以集成别的硬件产品的

功能。

极大的资本推动。

而 WIFI 是一个通道，可以直接连到云端。

智能硬件的领域细分主要是根据应用场景和技术属性来区分，包括机器人与无人

设备、智能家居、智能健康、新交互方式、智能教育、智能运动和娱乐等。

其中智能家居的发展低于预期，有很多原因，我个人觉得从投资的角度来讲，那

些智能家居公司除了做系统集成的以外，大部分没有核心技术，所以过去没有

人愿意投资，但是谷歌完全把这个世界打开了，展现出一个新的机遇。

新的交互方式也特别重要，是未来诞生很多新型智能硬件的关键之一，有了这些

新的交互方式，你会创造出一些新的产品出来。



MAGIC LEAP 的技术让你可以在虚拟 3D 环境中观看多媒体内容，并与之进行互动

为什么智能硬件热潮不断？热度的引领者永远是美国的一些互联网公司，这些公

司真是有钱任性，我们都看不懂。谷歌花 32 亿美元收购 NEST，我们解剖了 NEST

的产品，没有那么神秘，谷歌为什么花大价钱做这件事？



NEST 是一台有自我学习功能的智能温控装置

大家知道谷歌是做搜索引擎的，最厉害的是它积累的知识库，目前搜索是通过电

脑或者手机，今后会有很多入口产生人的行为数据，这是一个入口带来的生意。

谷歌抢占这些入口，搞自动驾驶汽车，搞机器人，今后即便手机消亡，还能有别

的地方可以收集人的行为数据。有跟人交互的入口，再背靠强大的人工智能产品，

谷歌可以永远占领高地。

谷歌还联合高通投资了 MAGIC LEAP，这家公司的产品还未面世时，估值就已经

45 亿美金了，它是 “增强现实” 技术的代表公司。

MAGIC LEAP 展示的 “增强现实” 场景

用互联网思维来做智能硬件是颠倒的



华登国际投资过 GOPRO、大疆无人机、ROKID 等，其中 ROKID 是一家新的创业

公司，它生产放在家里或者办公场所的人工智能机器人。

ROKID 机器人 图片来源：ENGADGET

ROKID 无法行走，为什么还叫机器人？第一它有语音交互功能，第二它有人脸识

别技术，它希望成为家庭智能化或者办公场所智能化的中心，其中的想象空间的

确非常大。这个公司的产品还没开始卖，其价值就被投资人所肯定，而无人机公

司大疆的估值已经 100 亿美元了。

还有一些公司，比如做手环的华米融资 3500 万美元，咕咚运动融资 3000 万美

元，从投资角度看，这些公司为什么会有这样的估值？

大公司高溢价并购，大公司是业界方向的指引，对我们做投资和创业的人来讲特

别重要。谷歌非常了不起，是全世界创新能力最强的公司，谷歌出一个产品常会

创造一个品类。比如无人驾驶虽然还需要时间，但是未来的方向；比如做智能家

居的 NEST 被谷歌收购，所有人才发现原来智能家居是这么玩的，隐藏了这么大

的商业潜力。

创新公司获得投资人的狂热追捧，引发了创新的热潮。这一点很重要，大家看到

资本在非常疯狂地追逐有创新的产品。

小玩意也可以有大的故事。



那么智能硬件是不是有泡沫？为什么这么疯狂？高溢价背后的逻辑是什么？

大公司可以用资本换取一个发展的先机。

硬件可以演变成一个平台，比如在 GOPRO 相机上面可以产生很多内容，而内容

是有媒体属性的。如果我是一个 GOPRO 的用户，我拍的视频，平台可以拿去交

易，可以开展媒体服务。

GOPRO 相机拍摄的照片为什么溢价这么高？这是小米的玩法，传统行业对此不是

特别了解。简单说两句，小米通过非常大的资本投资，去做那些没有很高门槛的

产品，比如手环的门槛很低，它的产业链非常完整。

小米用非常低的价格结合它的营销方式，可以做到一定的规模，然后用资本把公

司的估值推高，意义是什么呢？小米把产品价格打低，小公司以这个价格卖硬件

是亏钱的，就很难生存。那样小米就是这个行业的终结者，高资本可以支撑它短

期不赚钱，它就可以把对手灭掉。

很多人注意到了，在智能硬件领域，现在资本开始有点降温。智能硬件在中国差

不多热 2年 了，但是这个热度不太对，很多人把智能硬件判断得过于乐观，有

些人的投资逻辑是错误的。很简单，因为智能硬件有几个玩法，其中一个逻辑是

前面提到的小米逻辑。



小米的逻辑有两个前提：其一是量很大，小米做的是大众市场，空气净化器也好，

手环也好，都是量很大的市场，而比如无人机则是非常小众的市场；其二是低价。

小米的模式有很多创业公司在模仿，但这种模仿绝对是错误的。为什么智能硬件

会降温，很多公司会死掉？因为它们选择的产品不对。

第一，如果你选跟小米一样比较大众的产品，那些小米都会做，而小米一做你

就不赚钱。

第二，我们的投资逻辑是认为硬件行业一定是刚需，并且必须赚钱。而互联网

投资人是按照互联网的思路做他们的投资逻辑，认为硬件不赚钱，靠的是数据。

但是创业公司生产的硬件量很小，它们希望通过获取数据赚钱，靠服务赚钱。这

个逻辑不太对，在未来是对的，但在今天是不对的。新型的智能硬件，第一其产

生的数据不够多，第二其数据价值没有互联网和手机的数据价值高。

第三，跟风的逻辑，很多人投资是跟风，包括我们的很多合作伙伴。我们有些项

目要融资，发现他们一看是某个方向就都不投，其实有些公司是很好的公司，越

是在降温的阶段越是有好的估值，这个时候要投资。但在中国，很多做 VC、PE 的

人是跟风，看到什么热，比如 O2O 热，所有人都投 O2O，业界有人撰文批评 O2O，

立马就无人问津。

智能硬件的浪潮，是不是一个风口？风口在中国影响很大，很多人说在风口，哪

怕是猪都可以飞起来。我觉得智能硬件不是那么简单，智能硬件是一个时代刚开

始，现在的移动互联网是手机互联网，不是真正的移动互联网。

伟大的公司都在做什么？

伟大的公司在做什么？这对创业的人来讲是非常有意义的，尤其是关注谷歌，谷

歌从 2010 年 开始平均每个礼拜会收购一家公司，涉及到人工智能、VR、3D、

智能家居、云技术。谷歌正在创造新的品类，每一个都将带来巨大的改变。

而苹果所做的整合是围绕手机、平板和手表，苹果通过整合新的技术来提升产

品体验，本质上是构筑生态系统的护城河。为什么有些人的逻辑是错的？在商业

计划中别说你是通过数据赚钱，通过软件赚钱，你还早，苹果都没做到，何况一

个创业公司。

苹果整合应用市场，本质上不是为了很快赚钱，而是要提升用户体验。为什么

说很多互联网背景的创业者去做智能硬件非常困难？因为他按照互联网的思维

来思考智能硬件，而非提高硬件的体验，在我们看来，这是颠倒的。



有三种技术的发展，造成了智能手机的爆发：

第一是半导体技术，摩尔定律依然有效，今天手机的处理能力已经跟电脑差不多

了，芯片的计算能力除了在少数的人工智能领域还不够，在大部分的应用上已经

远远足够了。人工智能技术的背后一定是一个大公司的平台，依赖于云，只有当

芯片技术发展到足够快的时候，人工智能可以走到前端，否则是依赖于云端的处

理能力。

第二是触控技术。触控技术在本质上是人机交互的技术，人机交互是非常重大的

一个革命，这个革命让手机的操控更符合人性。但人机交互不只是触控技术，在

未来几年，人机交互的手势识别会做得非常精准，这项技术成熟，一些新的智能

硬件自然会出来了。

手势识别技术的成熟，会产生新的智能硬件

第三是运动传感器，能感知加速度、重力等。未来，在手机里面会出现很多新型

的传感器，比如高度计可以用来做室内定位，化学的传感器可以测 PM2.5 和农

药残留。现在的交通拥堵信息很准，因为手机到处都是，通过手机的数据可以知

道你的位置信息，位置信息结合传感器就知道你的速度，知道速度就知道你拥不

拥堵。

推动浪潮的技术是什么？



我们再回顾一些推动浪潮的技术：

一是气体、生物、流体、3D 成像等 MEMS 传感技术，激光、雷达等感知技术。

其中的流体传感可以做什么？可以诊断一些疾病。而现在的扫地机器人为什么不

好用？是因为它缺少超声波、雷达等感知技术。

二是人机交互技术，包括语音语义、手势识别、动作跟踪、眼球跟踪等。人机交

互的重点是语音语义识别，语音识别现在基本能达到 95%的识别率，最难的是语

义识别，这个很难，但并不意味目前没有投资机会，我们投资了一些公司，在特

定的场景可以做得很好，比如用语音控制灯的开关。

手势识别今天还很粗糙，在游戏中要做很大的动作，才能被识别。眼球跟踪在专

业市场已经有应用，测谎仪看你眼球的运动，来分析你细微的心理变化。

三是视觉呈现技术，包括 DLP（数字光处理，把影像信号经过数字处理，再用光

投影出来），3D，VR（虚拟现实）等。DLP 这两年进步非常大，今后 DLP 将是

无处不在，我们每个人随身都会带一台 DLP 投影机，并且设备非常便宜，几百

块钱就可以买到。

扎克伯格在试用 OCULUS 虚拟现实头套

OCULUS 视角中的游戏场景

四是人工智能（以互联网，云为基础的），人工智能还处在早期。



五是机器视觉，典型的应用是无人机跟踪航拍。

投资人看好哪几类智能硬件公司？

最后谈谈我们看好的几类公司：

第一类是创新型、新品类的智能硬件，要点是创新，这是很难的。现在中国讲万

众创新，但是我坚持认为创新永远属于极少数人，中国真正有创新能力的公司是

屈指可数，非常珍贵的。

第二类是专属社群，比如 DFROBOT 那样服务创客的社群，或者是 “行者” 那

样的骑行社群。骑行是在跑步之后另一个会流行的健康生活方式，将有很大的商

业价值。

DFROBOT 社群的价值是创客文化

第三类是有核心技术的公司，比如说安霸半导体公司。半导体市场在世界范围内

是没有市场进入限制的，我们与美国公司、日本公司都是公平竞争，不像互联网，

BAT 如果没有中国的保护就没有今天。但是芯片不一样，安霸有核心技术，不管

是 DJI（大疆），还是 GOPRO 都用它的芯片。

第四类是世界技术在中国应用。我建议创业公司可以考虑这个方向，什么意思？

我们提到人机交互的技术，一定不是中国公司做得最优秀，一定是硅谷或者是以

色列的公司做得更好。但核心技术有很多的应用，应用是和国情有关联的。很多

新的品类是跟中国市场紧密相关的，这个市场是属于谁的？属于你的。



最后一类是与传统行业关系巨大的智能硬件公司。为什么说空调和冰箱在智能化

后那么有用？今天大家看到是遥控控制的功能，还不够。“云化” 的价值有多

大？如果在云端能知道谁家的空调坏了，那云端就是服务公司，是维修公司，这

是从控制到服务的模式转变。

智能硬件和移动互联网的结合，让世界变扁平了，也改变了数据的获取方式、分

析方式和使用方式。只有当智能硬件的出货量达到千万级时，其产生的数据才有

价值。

下一个 “独角兽” 在哪里？

下一个 “独角兽” 公司在哪里？我们投资了一些公司，比较注重为被投资者整

合价值链，我们跟世界级的芯片公司都有关联，而现在的很多创业者都跟媒体有

关联。一个智能硬件，我说半天你可能不知道是什么东西，但放一段媒体化的视

频你就知道它是什么。

智能硬件怎么卖跟媒体营销有很大的关系，每一个智能硬件公司都需要有很强的

媒体资源，还有就是线下渠道，比如做互联网装修的公司，一次装修几百套房子，

可以把智能硬件全装进去。整合价值链的帮扶还包括利用传统有流量的电商公

司。

投资智能硬件最有挑战的地方是估值，估值是创业者根据心理预期给的，我们因

为估值也放弃掉好几个公司。

高估值的背后往往隐藏高风险，高估值调高投资者预期，如果行业没有如预期发

展，公司的高估值会成为下一轮融资的障碍之一。但如果坚持高估值，你要坚定

几点：

第一，你要知道这个行业的发展规律。

第二，你要确信这个行业的发展前景能做出这样了得的东西，你就

是领头羊。

第三，看这个行业有多大。

两年前我们关注大疆时没人关注无人机，我们有投资 GOPRO 的经验，知道细分

市场的王者也可以成为 “独角兽” 公司。我们也评估过另一家无人机公司，当

时它的规模比大疆大，估值比大疆低，团队也极有经验。最后我们对大疆做了详

细的评估，跟 CEO 汪滔沟通了很多次，最后选择了团队更年轻、更专注、更有

极客精神、估值也更高的大疆，最后证明我们是对的。



来源：中欧国际工商学院（CEIBS6688），作者苏仁宏，华登国际合伙人。
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