
早期投资下降创投行业回归理性

本报记者 吴瞬

2019年的创投市场，无论是投资数量还是募资规模都出现了较大幅度的下降。 在这一背景下，创投机构变动愈发谨慎起来，投资阶段开始后移，早期投资数量出现了大滑坡。

分析人士指出，在“募资难、退出难、投资也难” 的行业现状下，风险更高的早期投资数量下降是必然。 当下，创投机构更倾向于回归企业价值本源，谨慎出手来渡过“寒冬” 。

早期投资下滑

烯牛数据显示，2019年国内创投市场共计披露 7405起投融资事件，较2018年减少 31 .41%，披露的融资金额共计5650亿元，较2018年减少60 .30%。

其 中 ， 初 创 企 业 处 境 不 佳 ， 早 期 融 资 占 比 降 至 历 史 最 低 点 。 烯 牛 数 据 显 示 ， 国 内 创 投 市 场 早 期 融 资 （ 种 子 轮 / 天 使 轮 ） 数 量 占 比 不 断 下 降 ， 从 2014 年 的 49 . 76 % 降 至 2019 年 的 20 . 98 % ； 成 长 期 融 资 （ A 轮 /B 轮 ） 数 量 占 比 从 2014 年 的 38 . 84 % 升 至 2019 年 的 56 . 78 % ； 后 期 融 资 （ C 轮 /D 轮 及 以 后 ） 数 量 占 比 从 2014 年 的 3 . 62 % 升 至 2019 年 的 6 . 44 % ； 战 略 投 资 数 量 占 比 从 2014 年 的 7 . 77 % 升 至 2019 年 的 15 . 80 % 。

从 上 述 数 据 不 难 看 出 ， 在 除 早 期 投 资 外 的 各 个 投 资 阶 段 的 投 资 数 量 占 比 近 年 来 仍 保 持 提 升 态 势 ， 但 早 期 投 资 数 量 出 现 了 大 幅 度 下 降 。 对 此 ， 深 圳 一 创 投 机 构 人 士 杨 鹏（化 名 ） 直 言 ：“现 在 投 资 机 构 的 投 资 阶 段 都 在 往 后 移 ， 其 中 主 要 还 是 机 构 募 资 越 来 越 难 ， 项 目 的 一 二 级 市 场 价 格 甚 至 出 现 倒 挂 ， 同 时 为 了 谨 慎 和 保 存‘弹 药 ’ ， 风 险 偏 高 、 短 时 间 还 难 以 看 到 成 效 的 早 期 项 目 自 然 就 会 大 幅 度 减 少 。 我 们 现 在 基 本 也 是 一 大 半 的 项 目 在 成 熟 期 ， 早 期 项 目 很 少 。 ”

而在早期投资滑坡的背后，是创投机构本身的困难重重。 受多方面因素影响，部分机构基金的募集尚未到位，缺乏可持续投资“弹药” ，更多机构选择观望等待 ，一些小机构甚至难以延续宣布解散，因此2019年参与投资活动的VC/PE机构大幅减少。

对此，深圳另一创投机构人士坦言：“为了谨慎起见 ，我们公司现在就只专注于高端制造和医疗领域的投资，其他领域投资基本放弃了，相关团队人员要么自动离职 ，要么就只能改变研究方向。 ”

投资节奏放缓

中国创投市场正在全面进入回调期，行业整体投资节奏 放 缓 ， 从 迅 猛 发 展 回 归 理 性 常 态 。 投 中 研 究 院 指 出 ， 在 投 资 “弹 药 ” 不 足 和 项 目 成 本 贵 的 大 环 境 下 ， 即 便 是 头 部 机 构 也 普 遍 放 缓 自 己 的 投 资 节 奏 。 2019 年 投 资 活 跃 机 构 前 十 位 ， 投 资 次 数 与 前 两 年 相 比 较 都 有 不 同 程 度 的 减 少 。 机 构 普 遍 对 投 资 持 理 性 和 谨 慎 的 投 资 态 度 ， 将 更 多 的 精 力 放 在 过 往 投 资 项 目 的 投 后 管 理 和 项 目 资 源 服 务 上 。 2015 年 以 来 ， 创 投 市 场 经 历 了 几 年 的 非 理 性 繁 荣 ， 热 点 、 风 口 层 出不穷 ，而市场目前已全面进入回调期，行业整体投资节奏放缓，从迅猛发展回归理性常态。 与2018年相比，2019年的创投交易数量几近腰斩，降幅高达

48 .05%，同时交易总金额骤降44 .51%。

投中研究院数据同时显示，从投资均值来看，除2017年小幅回落外，自2014年以来投资均值几乎一路攀升，2019年投资均值已高达1012万美元。 投资均值日渐增长，主要源于机构日渐减少非理性投资，投资阶段向成长期、发展期偏移，在项目的遴选上回归价值投资本源，大额交易层出不穷 。

“市场正在倒逼创投机构回归理性。 之前很多明星项目估值被炒得很高，机构之间的恶性竞争非常强烈，但市场也给我们上了一课 。 有些项目去海外市场上市后，估值随即下降。 部分机构看似投到了明星项目，但更多是赔本赚吆喝。 现在机构只能更谨慎，从企业价值本身出发，即便有些项目确实很好，但估值太高我们也不会拿。 ” 杨鹏说 。
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股权投资机构

布局“独角兽” 企业

□本报记者 余世鹏

因科创板开通和相关制度持续完善，

2019年是A股的首次公开募股（IPO）大年。

清科研究中心近日发布的数据（下称“清科

数据” ）显示，2019年A股市场承揽了60%以

上的中国企业IPO，各大股权投资机构普遍实

现了不俗的退出回报， 尤其是在半导体及电

子设备、 生物技术/医疗健康、 机械制造等

“新” 领域。

股权投资分析人士认为， 随着科技创新

和资本红利成为中国经济的新起点， 将会诞

生出更多的“独角兽” 企业，股权投资有望继

续实现高额收益回报。

账面回报靓丽

清科数据显示，2019年度共有 332家

中国企业（指总部位于中国大陆的企业）

在境内外上市，IPO募集总额约4299.88亿

元。 具体看，A股市场上市企业共有202家

（占比达60.84%），较2018年上升了92.4%，

首发融资额约2604 .25亿元。其中，科创板

有70家企业上市，总融资额度超过824 .27

亿元。

因IPO回暖，相应的股权投资机构也是收

益颇丰。 清科数据显示，2019年度共有21家

机构的被投企业IPO数量不低于5起。 其中深

创投、同创伟业等机构的被投企业IPO数量则

不低于10起。在科创板方面，有18家股权机构

的被投企业在科创板IPO， 且IPO数量在4起

以上。 其中，深创投、中金资本、松禾资本、同

创伟业的被投企业科创板IPO数量均不低于

5起。

截至2019年12月31日，IDG资本、松禾资

本、毅达资本、摩根士丹利（中国）所投企业

IPO上市后20个交易日平均账面回报倍数均

在10倍以上。

机构青睐“独角兽”

2019年的IPO主要集中在半导体及电子

设备、生物技术/医疗健康、机械制造等“新”

领域。正是因此，2019年IPO背后的VC/PE支

持成色显著提升。

清科数据显示， 在2019年IPO的中国企

业当中， 有VC/PE支持的企业数量达到222

家，同比上升69.5%；首发融资额3593.83亿

元，同比上涨11.2%。 若按照上市后20个交

易日平均收盘价来看，账面退出回报倍数最

高的三大行业依次为金融、半导体及电子设

备、电信增值业务，基本上获得了二级市场

较高估值。 分上市市场来看，2019年VC/PE

支持企业的境内上市账面回报水平持续回

暖，账面回报倍数已达3.61倍；境外上市账

面回报水平为5.54倍，但比2018年的8.43倍

有所下降。

“从注册制改革到全面深化资本市场

改革一系列政策出台，以及证券法的修订，

都表明金融供给侧改革快速推进， 并且超

预期。 ” 同创伟业创始合伙人、董事长郑伟

鹤指出，随着资本市场建设持续完善，股权

市场未来也将会有更多的利好因素出现，

如创投的税收优惠政策、 创业板注册制改

革以及新三板“精选层” 改革、引入养老基

金等。

郑伟鹤认为， 未来十年资本市场会迎来

一个“慢牛” 过程，这过程当中会伴随着“中

国式” 独角兽的逐渐崛起。“未来‘中国式’

独角兽所属新兴产业主要集中在硬科技（如

5G、半导体、新能源汽车、智能制造等）、软

实力（如人工智能、区块链、云、大数据、金

融科技、消费升级等）、医疗健康（如医药和

创新药、医疗器械、生物技术、医疗服务等）

三大领域。 ‘中国式’ 独角兽会给资本市场

带来更多的惊喜，甚至是十年十倍、十年百

倍的好机会。 ”

K12教育领域迎来投资机会

□本报记者 王宇露

1月15日， 教育部发布2020年1号文件

《关于在部分高校开展基础学科招生改革试

点工作的意见》（以下简称《意见》），宣布自

2020年起取消高校自主招生， 推出 “强基计

划” 。 机构表示，强基计划更加突出基础学科

的支撑引领作用，提升了高考在升学中的重要

性，从投资的角度来看，长期利好K12教育（学

前教育至高中教育）领域，该领域有望站上投

资风口。

“强基计划” 推出

《意见》指出，强基计划主要选拔培养有

志于服务国家重大战略需求且综合素质优秀

或基础学科拔尖的学生。 要突出基础学科的

支撑引领作用，重点在数学、物理、化学、生物

及历史、哲学、古文字学等相关专业招生。

对此，广发证券指出，强基计划体现出国

家对基础学科的高度重视。 基础学科直接关

乎国家科研实力和综合国力， 但近年来部分

专业报考过热， 优秀人才过度集中， 竞争激

烈，人才培养过剩；而基础学科特别是古文字

等人文社科领域国家人才缺乏。 此次强基计

划有助于转变人才供需错配的状况， 选拔一

批综合素质优秀或者基础学科拔尖的学生作

为后备人才，服务于国家重大战略领域。

国信证券认为， 强基计划的覆盖院校、专

业少于自主招生， 且选拔将于高考结束后进

行，有望推动高等教育的人才选拔、培养体系

能够更加公平、合理，高考在升学中的重要性

有所提升。

K12教育领域迎利好

2019年，教育投资持续降温，投融资数量

近乎腰斩。 CVSource投中数据显示，2019年教

育培训领域共有496起融资事件， 而2015年至

2018年期间每年教育培训领域的融资事件都

超过900起。

多鲸资本17日发布的报告也显示，2019年

教育行业一级股权市场的募投进入下行区间，

全年投融资数量为310起 （不含上市公司IPO

和并购），同比下降近32%，为近四年新低。 其

中，素质教育、K12、职业教育和教育信息化赛

道投融资数量排名前四。

此次推出强基计划，不少机构认为，从投资

的角度来说，政策的短期影响有限，长期来看利

好K12教育领域。

中泰证券表示，从促进教育公平、畅通人才

上升通道的大趋势来看， 教育行业仍然是具成

长性和长期投资价值的朝阳行业。政策出台，对

K12教培板块的情绪会有明显提振， 带来估值

的提升，长期也对培训需求提供长期支撑；但由

于基础学科一般也是高考科目， 短期对业绩的

边际影响可能较小。从投资的角度来看，建议重

点关注K12教培的投资机会。

广发证券认为，强基计划推行后，高考重

要性的提升、 国家基础学科的愈发重视，对

K12课外教辅机构有一定的积极意义，看好受

益于政策支持的职教行业以及逐步规范后集

中度提升的K12教育行业。

作为教育行业中的领跑者， 新东方也在

K12、素质教育、儿童早教等领域重点布局。 近

日， 新东方教育科技集团董事长俞敏洪表示，

K12教育市场广阔，模式多样，但何种模式能实

现长久发展仍需进一步探索。

投资节奏放缓

中国创投市场正在全面进入回调期， 行业

整体投资节奏放缓， 从迅猛发展回归理性常

态。 投中研究院指出，在投资“弹药” 不足和

项目成本贵的大环境下，即便是头部机构也普

遍放缓自己的投资节奏。 2019年投资活跃机

构前十位，投资次数与前两年相比较都有不同

程度的减少。机构普遍对投资持理性和谨慎的

投资态度， 将更多的精力放在过往投资项目

的投后管理和项目资源服务上。 2015年以来，

创投市场经历了几年的非理性繁荣， 热点、风

口层出不穷，而市场目前已全面进入回调期，行

业整体投资节奏放缓， 从迅猛发展回归理性常

态。 与2018年相比，2019年的创投交易数量几

近腰斩，降幅高达48.05%，同时交易总金额骤

降44.51%。

投中研究院数据同时显示， 从投资均值来

看，除2017年小幅回落外，自2014年以来投资

均值几乎一路攀升，2019年投资均值已高达

1012万美元。 投资均值日渐增长，主要源于机

构日渐减少非理性投资，投资阶段向成长期、发

展期偏移，在项目的遴选上回归价值投资本源，

大额交易层出不穷。

“市场正在倒逼创投机构回归理性。 之前

很多明星项目估值被炒得很高， 机构之间的恶

性竞争非常强烈，但市场也给我们上了一课。有

些项目去海外市场上市后，估值随即下降。部分

机构看似投到了明星项目， 但更多是赔本赚吆

喝。 现在机构只能更谨慎， 从企业价值本身出

发，即便有些项目确实很好，但估值太高我们也

不会拿。 ” 杨鹏说。

早期投资下滑

烯牛数据显示，2019年国内创投市场共计

披露 7405起投融资事件 ， 较 2018年减少

31.41%， 披露的融资金额共计5650亿元，较

2018年减少60.30%。

其中，初创企业处境不佳，早期融资占比

降至历史最低点。烯牛数据显示，国内创投市

场早期融资（种子轮/天使轮）数量占比不断

下降 ， 从 2014年的 49.76%降至 2019年的

20.98%；成长期融资（A轮 /B轮）数量占比

从2014年的38.84%升至2019年的56.78% ；

后期融资 （C轮/D轮及以后） 数量占比从

2014年的3.62%升至2019年的6.44%； 战略

投资数量占比从2014年的7.77%升至2019年

的15.80%。

从上述数据不难看出， 在除早期投资外

的各个投资阶段的投资数量占比近年来仍保

持提升态势， 但早期投资数量出现了大幅度

下降。 对此， 深圳一创投机构人士杨鹏 （化

名）直言：“现在投资机构的投资阶段都在往

后移，其中主要还是机构募资越来越难，项目

的一二级市场价格甚至出现倒挂， 同时为了

谨慎和保存‘弹药’ ，风险偏高、短时间还难

以看到成效的早期项目自然就会大幅度减

少。 我们现在基本也是一大半的项目在成熟

期，早期项目很少。 ”

而在早期投资滑坡的背后， 是创投机构本

身的困难重重。受多方面因素影响，部分机构基

金的募集尚未到位，缺乏可持续投资“弹药” ，

更多机构选择观望等待， 一些小机构甚至难以

延续宣布解散， 因此2019年参与投资活动的

VC/PE机构大幅减少。

对此，深圳另一创投机构人士坦言：“为了

谨慎起见， 我们公司现在就只专注于高端制造

和医疗领域的投资，其他领域投资基本放弃了，

相关团队人员要么自动离职， 要么就只能改变

研究方向。 ”

早期投资下降 创投行业回归理性

□本报记者 吴瞬


