
科创投资难见“赢者通吃”研究驱动成共识

本报记者 杨皖玉

近日，35亿元的祥峰科技二期人民币基金宣布完成募集，为创投募资市场带来一丝暖意。 近年来，由“募资难” 造成的“生存难” ，已经成为市场化创投机构不争的事实。 中国证券报记者调研了解到，在投早、投小、投硬科技成为行业共识之际，曾经“赢者通吃” 的投资逻辑已不适合科创投资，科创基金很难通过一个项目的巨大回报覆盖其他所有项目的亏损。 缺少杠杆效应的科创投资需要追求成功率。

发展新质生产力，需要发展创业投资，培育一流创投机构。 对于创投机构自身，业内人士认为，要坚持长期投资的理念，耐心且独立看待科技发展周期，坚持在科技领域的深耕。 此外，从行业层面，要完善符合行业规律、适应市场竞争需要的用人机制、决策机制、激励约束机制、绩效考核机制等。

逆势募资再现

8月26日，中国证券报记者获悉，祥峰投资已于近日正式完成“祥峰科技二期人民币基金” 的募集，规模超 35亿元，刷新了祥峰投资此前人民币一期基金的募集纪录。 据了解，本期基金实现一期LP（投资人）大比例复投，并引入了大型保险公司。

今年以来，创投市场很少听到新基金募资成功的消息，尤其是市场化创投基金。 8月 12日，清科研究中心发布的募资数据显示，2024年上半年，股权投资市场新募集基金数量和募资规模均大幅下降 。 上半年共1817只基金完成新一轮募集，数量同比下降49 .2%；募资规模为6229 .39亿元人民币，同比下降22 .6%。

当下，由“募资难”造成的“生存难”，已经成为部分市场化创投机构面临的现实处境。 科勒资本发布的2024年夏季《全球私募资本晴雨表》显示，近半数被调研机构旗下私募股权投资组合中含有“僵尸基金”份额，即创投机构无法再募得新资金，只能继续管理现有投资组合的基金。

一般来说 ，私募股权创投机构的收入来源主要包括两个方面：管理费和业绩报酬 。 通常情况下，机构只有在基金实现正收益后方可获得业绩报酬 。 中国证券报记者了解到，在近几年的市场环境下 ，创投机构业绩承压，管理费成为其主要收入来源 。 在此情况下，市场寒冬时的持续募资能力在一定程度上能够说明一家创投机构的生存韧性。

公开信息显示，市场近几年并不缺少逆势募资的案例。

6月，由基石资本担任管理人的湖北省基石中小发展创业投资基金落地武汉，基金总规模15亿元。 同样在6月，九合创投完成10亿元规模的第五期人民币基金募集，基金已经完成募资规模约8亿元。

3月，华胥基金宣布完成人民币二期基金募集，本期基金总认缴规模逾20亿元人民币，超过一期基金规模的2倍 。

2023年下半年，中科创星管理的北京三期基金完成首轮募集关闭，基金首关规模金额 11 .65亿元，总规模25亿元。

上述新基金投资方向或机构投资方向都不约而同地投向了科技相关领域。

据了解，祥峰科技二期人民币基金将主要投向祥峰的传统优势领域———创新技术，包括芯片半导体、机器人智能解决方案 、大模型相关应用、新能源、新材料 、医疗科技等。 投资轮次主要集中在A轮到 B轮。

九合创投第五期人民币基金投资方向主要为大模型相关应用、高端制造、新能源 、生物科技、全球化等领域。 九合创投2011年成立，始终聚焦技术变革带来的结构性投资机会。

华胥基金重点关注半导体、新能源 、数字化等领域。 基石资本管理的湖北省基石中小发展创业投资基金重点围绕新一代信息技术 、集成电路、生物医药、人工智能等国家重点支持的战略领域进行投资。

投资逻辑生变

中国证券报记者在调研中了解到，当下科创投资机构，尤其是长期从事科创投资的创投机构能够持续获得资金加持，既源于经济转型带来的时代机遇，也因为创投行业投资逻辑的更迭 。

自 2023 年 以 来 ， 决 策 层 多 次 提 出 ， 鼓 励 和 规 范 发 展 天 使 投 资 、 风 险 投 资 、 私 募 股 权 投 资 ， 发 展 耐 心 资 本 ， 构 建 同 科 技 创 新 相 适 应 的 科 技 金 融 体 制 ， 加 快 形 成 同 新 质 生 产 力 更 相 适 应 的 生 产 关 系 。 培 育 和 发 展 新 质 生 产 力 ， 对 于 创 投 机 构 来 说 ， 投 早 、 投 小 、 投 硬 科 技 已 逐 渐 成 为 投 资 共 识 。

祥峰投资管理合伙人夏志进认为，科技公司存在自身发展规律，很难像互联网公司通过“烧钱” 快速发展来实现一家独大。

“许 多 投 资 机 构 在 TMT 投 资 时 代 的 认 知 优 势 在 消 失 ， 其 所 积 累 的 投 资 方 法 论 在 失 灵 。 ” FOFWEEKLY 合 伙 人 周 瑞 智 表 示 ， 过 去 投 资 通 过 资 本 驱 动 追 逐 高 增 长 企 业 ， 企 业 发 展 的 核 心 驱 动 力 是 运 营 而 非 技 术 ， 许 多 互 联 网 企 业 在 刚 开 始 时 商 业 模 式 可 能 是 个 很 简 单 的 运 营 平 台 ， 通 过 资 本 一 轮 轮 的 加 持 ， 企 业 的 规 模 不 断 增 大 ， 才 开 始 逐 渐 积 累 一 些 技 术 或 数 据 。

“砸钱砸出‘赢者通吃’ 的投资效果，在硬科技投资上大大减弱。 ” 夏志进说。

他认为，首先，烧钱无法改变技术发展的客观规律，假如芯片公司设计出一个GPU需要 3年时间，无论提供多少钱都不可能一个月做出来。 其次，在科技领域很难出现一家垄断的局面，不论什么行业很难出现第一名提供所有技术解决方案的情况。 这是因为，科技To� B的销售逻辑与互联网 To� C的销售逻辑不同，科技公司产品即使差一点也会有市场份额，因为不是所有客户都需要最优的技术解决方案，技术领域存在大量的个性化需求。

某航天系投资人对中国证券报记者表示，以商业航天为例，今年这一赛道的部分项目估值被炒得很高。 一方面，航天产业的发展不能只有技术的突破，确实需要社会资本进入，以促进产业体系和产业生态的形成和完善，真正产生国民经济效能 ；另一方面，“大力出奇迹” 的投资逻辑在火箭、光刻机等关键技术的发展上并不奏效，技术是这些行业发展的第一瓶颈，核心、关键技术节点无法突破 ，生产力便无法实现跃迁，单纯的产业规模化扩张无法解决技术的可靠性问题 。

“硬科技投资是一条长周期、高风险、大投入的赛道 ，陪伴硬科技企业成长需要更多耐心。 ” 中科创星创始合伙人米磊表示，从这个角度看，投资硬科技与投资互联网的逻辑刚好相反，一个是先慢后快 ，一个是先快后慢 。

科创基金追求成功率

中国证券报记者了解到，基于投资逻辑的不同，科创基金的收益逻辑也与此前消费互联网时期有较大的区别。

米 磊 表 示 ， 硬 科 技 的 “硬 ” ， 不 仅 体 现 在 科 技 含 量 高 、 技 术 “硬 ” 上 ， 还 体 现 在 研 发 投 入 大 、 周 期 长 、 风 险 大 、 产 业 化 难 等 特 点 上 。 所 以 ， 硬 科 技 项 目 往 往 需 要 更 长 的 时 间 才 能 实 现 商 业 化 和 盈 利 。 为 此 ， 投 资 硬 科 技 公 司 要 做 好 长 期 投 资 的 准 备 ， 要 敢 于 死 磕 ， 只 有 具 备 “板 凳 要 坐 十 年 冷 ” 的 精 神 才 能 研 发 出 硬 科 技 成 果 。

“如今整个创投基金的业绩方差在变小。 ” 夏志进表示，曾经一些消费互联网基金，因为一个项目的巨大回报，使得基金整体收益非常可观。 但科技基金的杠杆效应不如消费互联网基金明显，很难通过一个项目的收益覆盖其它所有项目的亏损，因此科技基金既需要广泛播种，更需要追求成功率。

对于提高科创基金的投资成功率，多家机构反复提到“研究驱动投资” 的逻辑。

“每年12月底至次年 2月，联想创投要连续进行三个月的深度行业研究。 这三个月时间我们一个项目都不投，所有人去研究行业。 ” 联想集团高级副总裁 、联想创投集团总裁贺志强对中国证券报记者表示。

他说，联想创投始终将原始创新作为非常重要的研究和投资切入点。 “通过行研，我们确定了投资的方向，在这个过程中我们分析了某个赛道与联想未来业务的关联。 不仅捕捉短期的投资机会，更着眼于洞察中长期的市场周期变化，不断调整和优化投资策略 。 ”

夏志进认为，以研究驱动投资为逻辑的意义在于，第一，具备独立判断的能力，而不是被市场裹挟着前进；第二，实现独立判断后，能够通过独立判断找到非共识机会 ，经过长期跟踪积累实现超前投资。 “如果每期基金一脉相承通过研究驱动投资，加之团队对科技领域的认识、产业经验的积淀，便能够对投资机会做出快速决策。 ”

近年决策层提出 ，“培育一流投资银行和投资机构” 。 立足于科创投资，创投机构如何成为一流投资机构？ “做硬科技投资，并不是光投钱 ，也需要长期陪伴、帮助被投资企业成长。 ” 米磊表示，中科 创 星 并 不 定 位 为 单 纯 的 投 资 机 构 ， 而 是 一 个 专 业 科 技 成 果 转 化 平 台 和 硬 科 技 投 资 孵 化 平 台 。 比 如 ， 当 科 学 家 需 要 钱 的 时 候 ， 机 构 做 一 个 基 金 ； 当 科 学 家 需 要 仪 器 和 平 台 的 时 候 ， 中 科 创 星 出 资 参 与 发 起 陕 西 光 电 子 先 导 院 。

此外，某国资人士认为，从行业层面，要完善符合行业规律、适应市场竞争需要的用人机制、决策机制、激励约束机制、绩效考核机制，培养懂政策、懂行业、懂市场、能投会管的高素质管理团队。 采取综合措施强化专业人才的引进和锻造，开通基金专业人才的绿色通道，将基金高端人才纳入高层次人才体系 。

投资逻辑生变

中国证券报记者在调研中了解到， 当下科

创投资机构， 尤其是长期从事科创投资的创投

机构能够持续获得资金加持， 既源于经济转型

带来的时代机遇， 也因为创投行业投资逻辑的

更迭。

自2023年以来，决策层多次提出，鼓励和

规范发展天使投资、风险投资、私募股权投资，

发展耐心资本，构建同科技创新相适应的科技

金融体制，加快形成同新质生产力更相适应的

生产关系。 培育和发展新质生产力，对于创投

机构来说，投早、投小、投硬科技已逐渐成为投

资共识。

祥峰投资管理合伙人夏志进认为， 科技公

司存在自身发展规律， 很难像互联网公司通过

“烧钱” 快速发展来实现一家独大。

“许多投资机构在TMT投资时代的认知

优势在消失， 其所积累的投资方法论在失

灵。 ” FOFWEEKLY合伙人周瑞智表示，过去

投资通过资本驱动追逐高增长企业， 企业发

展的核心驱动力是运营而非技术， 许多互联

网企业在刚开始时商业模式可能是个很简单

的运营平台，通过资本一轮轮的加持，企业的

规模不断增大， 才开始逐渐积累一些技术或

数据。

“砸钱砸出‘赢者通吃’ 的投资效果，在硬

科技投资上大大减弱。 ” 夏志进说。

他认为，首先，烧钱无法改变技术发展的客

观规律，假如芯片公司设计出一个GPU需要3年

时间，无论提供多少钱都不可能一个月做出来。

其次，在科技领域很难出现一家垄断的局面，不

论什么行业很难出现第一名提供所有技术解决

方案的情况。 这是因为，科技To� B的销售逻辑

与互联网To� C的销售逻辑不同，科技公司产品

即使差一点也会有市场份额， 因为不是所有客

户都需要最优的技术解决方案， 技术领域存在

大量的个性化需求。

某航天系投资人对中国证券报记者表示，

以商业航天为例， 今年这一赛道的部分项目估

值被炒得很高。一方面，航天产业的发展不能只

有技术的突破，确实需要社会资本进入，以促进

产业体系和产业生态的形成和完善， 真正产生

国民经济效能；另一方面，“大力出奇迹” 的投

资逻辑在火箭、 光刻机等关键技术的发展上并

不奏效， 技术是这些行业发展的第一瓶颈，核

心、关键技术节点无法突破，生产力便无法实现

跃迁， 单纯的产业规模化扩张无法解决技术的

可靠性问题。

“硬科技投资是一条长周期、高风险、大投

入的赛道， 陪伴硬科技企业成长需要更多耐

心。 ” 中科创星创始合伙人米磊表示，从这个角

度看， 投资硬科技与投资互联网的逻辑刚好相

反，一个是先慢后快，一个是先快后慢。
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逆势募资再现

8月26日，中国证券报记者获悉，祥峰投资

已于近日正式完成 “祥峰科技二期人民币基

金” 的募集，规模超35亿元，刷新了祥峰投资此

前人民币一期基金的募集纪录。据了解，本期基

金实现一期LP（投资人）大比例复投，并引入了

大型保险公司。

今年以来， 创投市场很少听到新基金募资

成功的消息，尤其是市场化创投基金。8月12日，

清科研究中心发布的募资数据显示，2024年上

半年， 股权投资市场新募集基金数量和募资规

模均大幅下降。 上半年共1817只基金完成新一

轮募集， 数量同比下降49.2%； 募资规模为

6229.39亿元人民币，同比下降22.6%。

当下，由“募资难” 造成的“生存难” ，已经

成为部分市场化创投机构面临的现实处境。 科勒

资本发布的2024年夏季《全球私募资本晴雨表》

显示，近半数被调研机构旗下私募股权投资组合

中含有“僵尸基金” 份额，即创投机构无法再募

得新资金，只能继续管理现有投资组合的基金。

一般来说， 私募股权创投机构的收入来源

主要包括两个方面：管理费和业绩报酬。通常情

况下， 机构只有在基金实现正收益后方可获得

业绩报酬。中国证券报记者了解到，在近几年的

市场环境下，创投机构业绩承压，管理费成为其

主要收入来源。在此情况下，市场寒冬时的持续

募资能力在一定程度上能够说明一家创投机构

的生存韧性。

公开信息显示， 市场近几年并不缺少逆势

募资的案例。

6月，由基石资本担任管理人的湖北省基石

中小发展创业投资基金落地武汉， 基金总规模

15亿元。 同样在6月，九合创投完成10亿元规模

的第五期人民币基金募集， 基金已经完成募资

规模约8亿元。

3月，华胥基金宣布完成人民币二期基金募

集，本期基金总认缴规模逾20亿元人民币，超过

一期基金规模的2倍。

2023年下半年， 中科创星管理的北京三期

基金完成首轮募集关闭， 基金首关规模金额

11.65亿元，总规模25亿元。

上述新基金投资方向或机构投资方向都不

约而同地投向了科技相关领域。

据了解， 祥峰科技二期人民币基金将主要

投向祥峰的传统优势领域———创新技术， 包括

芯片半导体、机器人智能解决方案、大模型相关

应用、新能源、新材料、医疗科技等。投资轮次主

要集中在A轮到B轮。

九合创投第五期人民币基金投资方向主要

为大模型相关应用、高端制造、新能源、生物科

技、全球化等领域。 九合创投2011年成立，始终

聚焦技术变革带来的结构性投资机会。

华胥基金重点关注半导体、新能源、数字化

等领域。 基石资本管理的湖北省基石中小发展

创业投资基金重点围绕新一代信息技术、 集成

电路、生物医药、人工智能等国家重点支持的战

略领域进行投资。

科创投资难见“赢者通吃” 研究驱动成共识

□本报记者 杨皖玉

近日，35亿元的祥峰科技二期人民

币基金宣布完成募集， 为创投募资市场

带来一丝暖意。 近年来，由“募资难” 造

成的“生存难” ，已经成为市场化创投机

构不争的事实。 中国证券报记者调研了

解到，在投早、投小、投硬科技成为行业

共识之际，曾经“赢者通吃” 的投资逻辑

已不适合科创投资， 科创基金很难通过

一个项目的巨大回报覆盖其他所有项目

的亏损。 缺少杠杆效应的科创投资需要

追求成功率。

发展新质生产力， 需要发展创业投

资，培育一流创投机构。对于创投机构自

身，业内人士认为，要坚持长期投资的理

念，耐心且独立看待科技发展周期，坚持

在科技领域的深耕。 此外，从行业层面，

要完善符合行业规律、 适应市场竞争需

要的用人机制、 决策机制、 激励约束机

制、绩效考核机制等。

科创基金追求成功率

中国证券报记者了解到， 基于投资逻辑的

不同， 科创基金的收益逻辑也与此前消费互联

网时期有较大的区别。

米磊表示，硬科技的“硬” ，不仅体现在

科技含量高、技术“硬” 上，还体现在研发投

入大、周期长、风险大、产业化难等特点上。 所

以， 硬科技项目往往需要更长的时间才能实

现商业化和盈利。 为此，投资硬科技公司要做

好长期投资的准备， 要敢于死磕， 只有具备

“板凳要坐十年冷” 的精神才能研发出硬科

技成果。

“如今整个创投基金的业绩方差在变小。 ”

夏志进表示，曾经一些消费互联网基金，因为一

个项目的巨大回报， 使得基金整体收益非常可

观。 但科技基金的杠杆效应不如消费互联网基

金明显， 很难通过一个项目的收益覆盖其它所

有项目的亏损，因此科技基金既需要广泛播种，

更需要追求成功率。

对于提高科创基金的投资成功率， 多家机

构反复提到“研究驱动投资” 的逻辑。

“每年12月底至次年2月，联想创投要连续

进行三个月的深度行业研究。 这三个月时间我

们一个项目都不投，所有人去研究行业。 ” 联想

集团高级副总裁、 联想创投集团总裁贺志强对

中国证券报记者表示。

他说， 联想创投始终将原始创新作为非常

重要的研究和投资切入点。“通过行研，我们确

定了投资的方向， 在这个过程中我们分析了某

个赛道与联想未来业务的关联。 不仅捕捉短期

的投资机会， 更着眼于洞察中长期的市场周期

变化，不断调整和优化投资策略。 ”

夏志进认为， 以研究驱动投资为逻辑的意

义在于，第一，具备独立判断的能力，而不是被

市场裹挟着前进；第二，实现独立判断后，能够

通过独立判断找到非共识机会， 经过长期跟踪

积累实现超前投资。 “如果每期基金一脉相承

通过研究驱动投资， 加之团队对科技领域的认

识、产业经验的积淀，便能够对投资机会做出快

速决策。 ”

近年决策层提出，“培育一流投资银行和投

资机构” 。 立足于科创投资，创投机构如何成为

一流投资机构？ “做硬科技投资， 并不是光投

钱，也需要长期陪伴、帮助被投资企业成长。 ”

米磊表示，中科创星并不定位为单纯的投资机

构，而是一个专业科技成果转化平台和硬科技

投资孵化平台。 比如， 当科学家需要钱的时

候，机构做一个基金；当科学家需要仪器和平

台的时候，中科创星出资参与发起陕西光电子

先导院。

此外，某国资人士认为，从行业层面，要完

善符合行业规律、 适应市场竞争需要的用人机

制、决策机制、激励约束机制、绩效考核机制，培

养懂政策、懂行业、懂市场、能投会管的高素质

管理团队。 采取综合措施强化专业人才的引进

和锻造，开通基金专业人才的绿色通道，将基金

高端人才纳入高层次人才体系。
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