
医疗企业密集赶赴科创板

创投关注估值问题

本报记者 徐金忠

记者统计发现，截至4月20日，上交所受理的科创板拟上市企业中，医药医疗企业占比较大，且在融资金额上也居于前列。 医药医疗企业借力资本市场的创新平台态势良好。

业内人士认为，科创板在A股首次允许尚未盈利或存在累计为弥补亏损的企业上市，这为前期需要大量投入的创新药企提供了一个非常好的融资平台。 而最核心的问题是创业企业的股权如何定价，相关项目估值问题仍待解决。

VC/PE机构云集

统 计 数 据 显 示 ， 截 至 4 月 20 日 ， 上 交 所 科 创 板 受 理 的 89 家 拟 上 市 企 业 中 ， 医 药 制 造 业 占 11 家 ， 居 于 所 有 16 个 行 业 中 的 第 4 位 ； 11 家 拟 上 市 企 业 合 计 112 . 59 亿 元 的 拟 融 资 金 额 ， 居 于 所 有 行 业 的 第 4 位 。 如 果 再 考 虑 部 分 医 疗 器 械 类 、 专 用 设 备 类 拟 上 市 企 业 ， 这 一 数 据 将 更

高 。

“借 助 资 本 的 力 量 ， 快 速 实 现 新 药 的 研 发 和 市 场 化 等 ， 是 医 药 企 业 通 用 的 做 法 。 此 次 ， 定 位 于 战 略 新 兴 、 科 技 创 新 的 科 创 板 的 降 临 ， 让 行 业 内 企 业 看 到 了 资 本 市 场 给 予 科 技 创 新 的 支 持 。 医 药 类 企 业 利 用 好 这 一 战 略 平 台 是 当 仁 不 让 。 ” 一 家 科 创 板 已 受 理 企 业 人 士 表 示 。

事 实 上 ， 目 前 已 被 受 理 的 科 创 板 拟 上 市 医 药 医 疗 企 业 背 后 各 类 VC/PE 机 构 云 集 。 统 计 资 料 显 示 ， 达 晨 创 投 ( 深 圳 市 达 晨 财 智 创 业 投 资 管 理 有 限 公 司 ) 有 3 只 基 金 投 资 了 科 创 板 受 理 企 业 热 景 生 物 ， 虽 然 每 只 基 金 的 持 股 比 例 都 不 高 ， 但 达 晨 创 投 对 热 景 生 物 总 持 股 达 到 了 16 . 47 % ， 位 列 公 司 第 二 大 股 东 。 老 牌 创 投 深 创

投 ( 深 圳 市 创 新 投 资 集 团 有 限 公 司 ) 则 有 2 只 基 金 投 资 了 拟 科 创 板 上 市 企 业 微 芯 生 物 ， 总 持 股 比 例 1 . 93 % ； 1 只 基 金 投 资 另 一 家 已 被 科 创 板 受 理 的 企 业 普 门 科 技 ， 持 股 比 例 2 . 96 % 。 此 外 ， 深 圳 市 倚 锋 投 资 管 理 企 业 ( 有 限 合 伙 ) 两 次 投 资 了 微 芯 生 物 ， 总 持 股 比 例 3 . 63 % 。 该 公 司 还 两 次 投 资 了 普 门 科 技 ， 总 持 股 比 例

2 . 82 % 。

估值问题引关注

医 药 医 疗 领 域 科 创 板 拟 上 市 企 业 带 着 一 众 创 投 机 构 加 速 走 向 创 新 资 本 平 台 ， 已 经 在 行 业 内 引 发 不 小 的 “躁 动 ” ， 医 药 医 疗 领 域 投 资 再 度 成 为 热 点 。 不 过 创 投 机 构 人 士 也 表 示 ， 相 关 项 目 估 值 问 题 仍 待 解 。

在 科 创 板 加 速 落 地 背 景 下 ， 市 场 机 构 已 关 注 到 医 药 医 疗 领 域 投 资 价 值 。 农 银 汇 理 基 金 就 指 出 ， 今 年 医 药 投 资 的 主 旋 律 还 是 围 绕 着 科 创 板 展 开 。 科 创 板 在 A 股 首 次 允 许 尚 未 盈 利 或 存 在 累 计 为 弥 补 亏 损 的 企 业 上 市 ； 并 采 取 市 场 化 的 询 价 定 价 方 式 ； 同 时 允 许 一 定 规

模 以 上 的 上 市 企 业 可 以 分 拆 其 业 务 独 立 、 符 合 条 件 的 子 公 司 在 科 创 板 上 市 。 这 为 前 期 需 要 大 量 投 入 的 创 新 药 企 提 供 了 一 个 非 常 好 的 融 资 平 台 。

“最 核 心 的 问 题 是 定 价 问 题 ， 有 了 科 创 板 后 ， 创 业 企 业 的 股 权 如 何 定 价 ？ 如 何 平 衡 创 新 创 业 企 业 和 投 资 机 构 之 间 的 风 险 收 益 问 题 ？ 如 何 将 科 创 板 的 战 略 定 位 和 此 前 的 项 目 价 值 评 价 体 系 衔 接 起 来 ？ ” 广 州 一 家 创 投 机 构 人 士 提 出 一 系 列 疑 问 。

“如果医药医疗企业批量在科创板上市，那么作为企业来说，面临的融资环境就大大改善了。 此时，包括PE/VC在内的投资力量，更需提前挖掘优质项目，做好投资与服务的结合，我认为整个创投行业都会被深度触动。 ” 前述科创板已受理企业人士说。
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商业模式红利消退

□本报记者 吴瞬 张焕昀

日前， 在深圳举办的2019年创业

投资春季论坛暨创投公会会员大会

上，多位创投人士表示，目前风险投资

正在经历一场由商业模式主导向技术

创新主导的转变， 投后管理和增值服

务变成重要核心， 能否真正提供增值

服务成为未来投资硬科技是否成功的

关键。

人民币基金新机会

松禾资本创始合伙人厉伟表示，

当前创投行业已经出现新现象。 过去

20年， 实际上有一个传统红利存在，

即只要能拿到资金，只要有足够多的

人口，同时把握好商业模式，就可以

迅速积累出很多的财富。 但是到了今

天，红利已经发生转换，以科技为主

的红利，人才红利、知识产权红利非

常重要。

厉伟认为，首先要有眼光。 即所

谓的专业能力， 是否能发现好的项

目。 同时要有勇气，即承受失败的能

力。 而在具体做投资的时候，要把握

科技进步发展的趋势。 二是平台型技

术能不能找到。 三是把握好趋势里面

的中产阶级的需求。 一定要专注于行

业龙头，尤其是科技趋势里面的行业

龙头可能会活下来，活下来的概率更

大。 当趋势最终成为普遍的大家都可

以享用的技术时，行业龙头一定会带

来最好的回报。

清科集团董事长倪正东表示，

清科数据显示， 科创板百分之八十

多都有创投在其中，中小板、创业板

VC支持的已上市公司， 差不多有

60% ，VC对科创板支持的企业比例

更高。 未来科创板真正落地后比例

会更加提升。 目前80多家科创板受

理企业深圳的创投比例应该是最

高， 对深圳的人民币基金又迎来一

波新的机会。 科创板也会在以商业

模式的互联网投资为主导的中国风

险投资转变为以技术创新为主导的

过程中起到重大的推动作用， 当前

国际局势下， 科技类的企业真正有

技术内核的企业， 真正像华为一样

的企业，对国家战略、产业战略、地

方的战略都有非常大的作用。

深创投董事长倪泽望认为， 深圳

市引导基金对深圳的创投机构有很大

的支撑作用，对深圳的中小企业，尤其

是高新技术企业的发展起到很好的推

动作用。

投后服务是关键

厉伟表示，投后管理和增值服务

变成一个非常重要的核心，能不能真

正提供增值服务变成了投资硬科技

是否成功的关键之所在。投后管理和

服务已经成为决定投资项目成败的

关键所在。做硬科技投资可能时间会

比较长，投硬科技项目很多都是从早

期开始投， 退出方式方面，IPO不是

不可以，但可能等的时间很长。 现在

投时点前移，变成了投资硬科技的其

中一个很重要手段，现在也在很多早

期项目投进去以后，有可能在B轮甚

至C轮该收回的本金要收回，这也是

投资硬科技方面可以供大家参考的

建议。

倪泽望透露， 深创投正在募集

两只大的基金， 包括母基金和S基

金。 其中S基金也是希望解决行业

痛点问题， 解决到期的基金尾盘的

出路问题， 以及清盘问题。 目前，

2010年、2011年成立的一大批基金

到期， 怎么清算存在一个尾盘，每

只基金或多或少都有一些项目在里

面， 如何解决到期基金的清算问题

是行业共同的痛点。 倪泽望也呼吁

行业共同努力来解决到期基金的退

出问题。

投资机构建议

企业申请科创板上市先练“内功”

□本报记者 刘宗根

自3月22日上交所公布第一批

科创板申请受理企业名单以来，距

今已经整整一个月。 4月19日，上交

所受理三达膜、长阳科技、浩欧博等

5家企业科创板上市申请。 至此科创

板已受理企业达89家， 平均每天3

家，其中66家进入“已问询” 阶段。

从已受理企业行业分布看，计算机、

通信和其他电子设备制造业， 专用

设备制造业， 软件和信息技术服务

业企业家数居前，分别为21家、18家

和17家。

业内人士认为， 科创板的推出

改变了资本市场的游戏规则， 企业

不是达标就可以上科创板， 还要考

虑企业发展阶段等因素。 对创投机

构而言， 随着5G和工业互联网的发

展，新的投资机会显现，硬科技等是

下一步需要关注的重点。

并非达标即可上市

海通开元董事长张向阳认为，

科创板的推出，关键是改变了游戏

规则，使参与资本市场的各方都必

须在新的规则下运行。

他表示，除跟投、询价等环节

外，保荐机构责任变得更大。 企业

不是达标就可以上科创板，部分达

标企业的发展阶段未必适合上市。

从海外经验看，创业企业申请科创

板上市之前，还是应先把“内功”

练好，把规范性做好。

毅达资本总裁、创始合伙人尤

劲柏认为，股权投资的根本目的是

增值退出， 一个畅通的退出渠道，

一个发达的证券市场，是对股权投

资行业发展的根本支持。从这方面

来说， 科创板是非常重大的利好。

科创板是中国证券市场最近几年

最重要的一次改革，不管是审核方

式、 发行条件还是上市交易规则，

都有一些重大突破。 此外，科创板

的设立对现有资本市场也有促进

作用，比如深交所的创业板提出加

快改革，真正回归创业板设计初衷

及支持创新创业本源。

创世伙伴资本创始主管合伙

人周炜则表示，近两年，部分优秀

的高成长企业成立四年就实现海

外上市，这种情况在国内基本没有

可能，光财务、审批等程序就需要

不少时间。

他举例称，2018年B轮投资的

一个项目在香港市场成功上市，从

投资到上市花了一年半时间，虽然

去年下半年香港市场不佳，但是该

项目还是获得7亿美元的市值。 希

望科创板真正实现中国资本市场

与世界接轨，真正流动起来。

重点关注硬科技

尤劲柏表示， 毅达资本过去所

投组合以制造业为主， 随着5G和工

业互联网的发展，新投资机会显现，

硬科技、 制造业转型升级是下一阶

段需要关注的重点。 2019年是一个

时间窗口，经过去年的调整，机构变

得比以前更加理性， 不再高价追逐

项目。

周炜认为，过去20年，人们试

图以互联网连接一切，新的10年是

解决供需关系不平衡的时代 ，连

接、提升效率已不是大趋势。 不少

行业面临的是优质供给不足的问

题，典型的是教育和医疗行业。 以

教育为例，VIPKID开了一个头但依

然是1 . 0，没有从根本上解决老师不

足的问题。 他表示，去年一个项目

通过结合AI有望产生和真人一模

一样的体验。

张向阳表示，目前中国经济处

于转型期， 转型期有三个特点：一

是部分企业被淘汰；二是产业升级

加快，行业集中度增强；三是新经

济涌动和蓬勃发展。 去年美国股权

投资市场投资额1000亿美元，中国

同期超过了这一金额，其中大量的

钱投在新经济领域。 他举例称，中

国不少AI应用走在世界前列，比如

AI在工业、医学等方面的应用。 此

前有一家企业将AI应用在肺部的

筛查，现在有300多家医院使用，大

量减少了医生的劳动强度和时间，

使漏诊率下降。

□本报记者 徐金忠

医疗企业密集赶赴科创板

创投关注估值问题

记者统计发现，截至4月20日，上交所受

理的科创板拟上市企业中， 医药医疗企业占

比较大，且在融资金额上也居于前列。医药医

疗企业借力资本市场的创新平台态势良好。

业内人士认为， 科创板在A股首次允许

尚未盈利或存在累计为弥补亏损的企业上

市， 这为前期需要大量投入的创新药企提供

了一个非常好的融资平台。 而最核心的问题

是创业企业的股权如何定价， 相关项目估值

问题仍待解决。

VC/PE机构云集

统计数据显示， 截至 4月 20

日，上交所科创板受理的89家拟上

市企业中，医药制造业占11家，居

于所有16个行业中的第4位；11家

拟上市企业合计112 . 59亿元的拟

融资金额， 居于所有行业的第 4

位。 如果再考虑部分医疗器械类、

专用设备类拟上市企业，这一数据

将更高。

“借助资本的力量， 快速实现

新药的研发和市场化等，是医药企

业通用的做法。 此次，定位于战略

新兴、 科技创新的科创板的降临，

让行业内企业看到了资本市场给

予科技创新的支持。 医药类企业利

用好这一战略平台是当仁不让。 ”

一家科创板已受理企业人士表示。

事实上， 目前已被受理的科创

板拟上市医药医疗企业背后各类

VC/PE机构云集。 统计资料显示，

达晨创投 (深圳市达晨财智创业投

资管理有限公司)有3只基金投资了

科创板受理企业热景生物，虽然每

只基金的持股比例都不高，但达晨

创投对热景生物总持股达到了

16. 47%，位列公司第二大股东。 老

牌创投深创投 (深圳市创新投资集

团有限公司)则有2只基金投资了拟

科创板上市企业微芯生物，总持股

比例1 . 93%；1只基金投资另一家已

被科创板受理的企业普门科技，持

股比例2. 96%。 此外，深圳市倚锋投

资管理企业 (有限合伙)两次投资了

微芯生物，总持股比例3. 63%。该公

司还两次投资了普门科技，总持股

比例2. 82%。

估值问题引关注

医药医疗领域科创板拟上市

企业带着一众创投机构加速走向

创新资本平台，已经在行业内引发

不小的“躁动” ，医药医疗领域投

资再度成为热点。 不过创投机构

人士也表示， 相关项目估值问题

仍待解。

在科创板加速落地背景下，市

场机构已关注到医药医疗领域投

资价值。 农银汇理基金就指出，今

年医药投资的主旋律还是围绕着

科创板展开。 科创板在A股首次允

许尚未盈利或存在累计为弥补亏

损的企业上市； 并采取市场化的

询价定价方式； 同时允许一定规

模以上的上市企业可以分拆其业

务独立、 符合条件的子公司在科

创板上市。这为前期需要大量投入

的创新药企提供了一个非常好的

融资平台。

“最核心的问题是定价问题，

有了科创板后，创业企业的股权如

何定价？ 如何平衡创新创业企业和

投资机构之间的风险收益问题？ 如

何将科创板的战略定位和此前的

项目价值评价体系衔接起来？ ” 广

州一家创投机构人士提出一系列

疑问。

“如果医药医疗企业批量在科

创板上市，那么作为企业来说，面临

的融资环境就大大改善了。 此时，包

括PE/VC在内的投资力量， 更需提

前挖掘优质项目， 做好投资与服务

的结合， 我认为整个创投行业都会

被深度触动。 ” 前述科创板已受理企

业人士说。


