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摘   要：风险投资家对于有经济价值潜力的技术具有天生的敏感性和高度的嗅觉，其投资方向能够反

映技术的成熟程度和潜力。本文在梳理全球风险投资整体情况的基础上，对全球风险资本在各技术

领域的投资进行了分析，之后研究了中国风险投资对技术领域的投资情况及问题，并提出了相应的政策

建议。
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近年来，风险投资作为技术发展的催化剂，在

促进新一代信息技术、生物技术、先进能源技术、

新材料技术的快速发展中发挥着越来越重要的作

用。美国科技之强大不仅得益于其强大的研发投资、

高素质人才队伍，还与其强大的风险投资有重要的

关系，风险投资已经成为美国科技创新能力的重要

助推器 [1]。

1　全球风险投资概况

2017 年全年，全球风投投资额达到 1 550 亿美

元，创下 10 年来的最高纪录 [2]。

1.1　全球风险投资的来源地

从投资来源地来看，美国、中国、日本和欧

洲 为 当 前 主 要 的 风 险 投 资 来 源 地。2017 年， 来

自美国的风险投资占全球的份额为 44%，中国为

24%，日本为 12%，欧洲为 7.1%。值得注意的是，

20 多年间，全球风险投资主要来源于美国，1992

年其所占份额高达 97%。近年来，来自其他国家

尤其是亚洲国家的风险投资快速增加，全球风险投

资格局发生了巨大变化。亚洲国家占全球的份额由

10 年前的不足 5% 提高至 2017 年的 40%，相应地，

美国所占份额则缩减至 44%[3]。

1.2　全球风险投资的目的地

从投资目的地来看，全球风险投资主要投资于

美国、中国以及欧盟。2016 年，美国所获风险投

资占全球的一半以上，中国所占份额为 26.2%，欧

盟所占份额为 9%[4]。这说明中美的技术能力和创业

活跃度很高，受到风险资本的高度关注。2017 年，

全球新产生的 57 家估值超过 10 亿美元的独角兽

公司中，32 家位于美国，18 家位于中国；而在估

值最高的前 10 家独角兽公司中，有 6 家位于美国

（优步、Airbnb、SpaceX、Palantir 技术、WeWork、

Printerest），有 4 家（滴滴出行、小米、陆金所、

美团 + 大众点评 ) 位于中国 [5]，这些独角兽公司的

快速成长与风险资本的支持是分不开的。

图 1 显示了近 10 年来全球风险资本的主要投

资目的国，从图中可以看出，中国所获得的风险

投资快速增加，从 2006 年的 10.66 亿美元增加到

2016 年的 341.49 亿美元，10 年间增加了 31 倍，而

同期美国仅增加了 1.4 倍，法国增加了 1.5 倍，德

国增加了 5.3 倍，英国增加了 3.2 倍，加拿大增加

了 3.3 倍，印度增加了 5.8 倍，以色列增加了 2.9 倍。
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1.3　风险投资的阶段分布

风险投资一般分为 3 个阶段：种子期投资、早期

投资以及后期投资。种子期风险投资主要用于支持概

念验证以及最初产品开发和营销，其投资风向对于了

解新兴技术趋势非常重要。早期风险资金一般支持产

品开发、营销以及商业制造活动，也支持公司的规模

扩张和准备首次公开募股。后期风险资金主要用于支

持对其他公司的收购。2016 年，全球种子期风险资金

为 58 亿美元，占风险资金的份额为 4%。早期风险资

金为 520 亿美元，所占份额为 40%。后期风险投资为

727 亿美元，所占份额为 56%。

种子期风险投资。过去 10 年间，全球种子

期风险投资以指数级的速度增长，年均增长率为

34%，远超早期和后期风险投资的 13%（见图 2）。

2016 年，全球种子期风险投资金额为 58 亿美元。

在美国的投资为 33 亿美元（占 58%），位居世界

第 1，欧盟以 9 亿美元位居世界第 2，以色列以 7

亿美元位居世界第 3。获得种子期风险投资较多的

国家还有英国（4.76 亿美元）、加拿大 (1.94 亿美元）、

印度（1.84 亿美元）。中国获得的种子期风险投资

仅为 7 100 万美元（见图 3）。

早期风险投资。2016 年，全球早期风险投资

图 1　近 10 年来全球风险投资的主要投资目的国

图 2　全球风险投资在种子期、早期和后期的分布
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图 3　主要国家 / 地区所获风险投资的阶段分布

金额为 520 亿美元，在美国的投资为 232 亿美元，

占全球份额为 45%；在中国的投资为 165 亿美元，

所占份额为 32%；在加拿大的投资为 19.79 亿美

元，所占份额为 4%；在英国的投资为 19.64 亿美

元，所占份额为 4%；在印度的投资为 10.43 亿美

元，所占份额为 2%。

后期风险投资。2016 年，全球后期风险投资

金额为 727 亿美元。在美国的投资为 420 亿美元，

所占份额为 58%；在中国的投资为 176 亿美元，占

全球的 24%；在印度的投资为 22.46 亿美元，所占

份额为 3%；在英国的投资为 24.14 亿美元，所占

份额为 3%；在德国的投资为 10.71 亿美元，所占

份额为 1.5%。

2　风险资本对不同技术领域的投资

2.1　风险资本对全球高技术领域的投资

近年来，风险投资主要分布于软件、制药与生

物技术、传媒、IT 硬件、保健设备与服务等领域（见

图 4）。其中软件领域的风投融资额增长最快，占

全球风投的份额从 2013 年的 30% 增加至 2016 年

的 50%（2017 年回落至 42%，但 2018 年第 1 季度

提升至 46%）。2017 年，软件领域的风投融资所

占份额为 42%，制药与生物技术领域所占份额为

11%，传媒领域所占份额为 4%，IT 硬件所占份额

为 6%，保健设备与服务所占份额为 6%。当前，

风险投资关注的热点方向主要包括人工智能（人工

智能和机器学习领域的风投融资额从 2016 年的 60

亿美元上升至 2017 年的 120 亿美元）、拼车（2018

年第 1 季度，新加坡的 Grab 获得 25 亿风投融资，

印度尼西亚的 Go-Jek 获得 15 亿美元风投融资，优

步获得 12.5 亿美元风投融资）、首次代币众筹（ICO，

指投资者使用指定数字货币购买代币为项目进行众

筹）、区块链技术以及自主技术等。

2.2　风险资本对美国高技术领域的投资

美国科技全球领先，分析风险资本对美国高技

术的投资情况，可以从一个侧面较好地反映全球高

技术的发展情况和成熟程度。

（1）种子期风险投资

种子期风险投资快速增长的领域意味着其中

蕴育着新兴技术。美国所获种子期风险投资最多（占

全球的一半以上），其增长最快的领域在一定程度

上也代表着全球的新兴技术。近年来，美国所获种

子期风险投资增长最快的领域包括自动驾驶（从

2013 年的 0 增加到 2016 年的 7 400 万美元）、机

器人和无人机（年均增长率为 139%）、虚拟现实

（年均增长率为 91%）、人工智能（年均增长率

为 74%）、物联网（年均增长率为 56%）。2011

—2016 年间，美国获得种子期风险投资最高的两

个领域是软件服务（38 亿美元）和移动技术（35

亿美元）。金融技术、电子商务、大数据以及人工

智能获得的种子期风险投资金额在 8 亿 ~11 亿美元

之间。
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（2）早期和后期风险投资

早期和后期风险投资快速增长、且规模较大

的领域意味着技术正在成熟，并且正在从激进性

技术变革转为增量性技术变革。近年来，美国所

获早期和后期风险投资金额较多的领域包括软件

服务、移动技术、生命科学和电子商务，2011—

2016 年间，美国软件服务获得的早期和后期风险

投资为 809 亿美元，移动技术为 685 亿美元，生

命科学为 428 亿美元，电子商务为 354 亿。健康

生活方式和可持续发展、制造业、金融技术和清

洁技术获得的风险投资在 200 亿 ~230 亿美元之间

（见表 1）。所获早期和后期风险投资快速增长的

领域包括传媒技术、虚拟现实、自动驾驶、3D 打

印等。

综上所述，软件、制药与生物技术、传媒等领

域受到全球风险投资的关注，投资热点包括人工智

能、拼车、ICO、区块链技术以及自主技术。从风

险资本对美国的投资领域可以看出，自动驾驶、机

器人和无人机、虚拟现实、人工智能、物联网等获

得的风险投资增加速度最快，代表着这些新兴技术

正在快速发展，软件服务、移动技术、生命科学、

电子商务等领域获得的早期和后期风险投资最多且

增长速度较快，说明这些技术领域正在成熟，并且

正在从激进性技术变革转为增量性技术变革。

3　我国风险投资特点分析

近年来，我国政府高度重视利用风险投资来促

进创新创业，出台了一系列政策措施推动风险投资

发展。当前，我国风险投资行业发展态势良好。主

要表现在两个方面：

（1）风投资本数量持续增长

2016 年， 中 国 风 投 机 构 数 达 到 2 045 家，

较上一年增长 15.2%；风投管理资本总量达到 8 

277.1 亿元（相当于 1 217 亿美元），较上一年增

加 24.4%，较 2013 年增加 132%，较 2007 年增加

644%[7]。

（2）所获风投融资快速增长

2006—2016 年 间， 中 国 获 得 的 风 险 投 资 从

10.66 亿美元增至 341.5 亿美元，增长了 31 倍，远

高于美国、欧盟等其他国家和地区。尤其是中国

图 4　2013—2017 年不同技术领域所获风险投资的份额 [6]

　　　　　　　　　　　　　　　注：2018 年为第一季度的数据。
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2013 年提出“大众创业、万众创新”战略以来，

中国获得的风险投资增长速度更快，从 2013 年的

26.86 亿 美 元 猛 增 至 2014 年 的 121 亿 美 元，2016

年又增至 341 亿美元，3 年间增长了 1 171%，而

2006—2013 年的 7 年间却仅增长了 152%。

尽管中国管理的风投资本数额持续增长，所获

得的风投融资数额也快速增长，但由于中国风投资

本发展时间短，技术积累也不够，因此，中国风投

资本市场还存在一些问题。

（1）中资风投机构更倾向于投资后期阶段的

技术和项目

2016 年，中资风投机构对种子期项目的投资

金额占其全部投资金额的比例仅为 4.3%，而外资

风投机构为 9.4%。这一方面说明中资风投机构的

投资偏好更为保守，不愿意投资高风险的技术和项

目，因为种子期项目的风险较后期要高得多；同时

也说明中资风投机构的技术管理水平较低，缺乏甄

别技术潜力的能力。

（2）中国获得的种子期风险投资偏低

尽管中国 2016 年获得的风险投资高达 341 亿

美元，但种子期风险投资却很少，仅有 7 100 万美元，

占中国所获风险投资的份额只有 0.2%，不仅远低

于以色列（31%）、英国（9.8%）、欧盟（7.8%）、

加拿大（6.1%）、美国（4.9%）等发达国家和地区，

而且远低于世界平均水平（4.5%）。这说明中国

的原始创新水平还较弱，种子期风险投资难以在中

国找到可以投资的技术。

（3）技术成熟度与美国差距较大

从所获早期和后期风险投资来看（见表 1），

中国几乎所有领域的技术成熟度都低于美国。在移

动技术、软件服务、电子商务、金融技术、自动驾

驶、物联网领域，中国所获得风险投资与美国在同

一个数量级，技术成熟度略低于美国；但在生命科

学、制造技术、人工智能、大数据、网络安全、清

洁技术、纳米技术等领域，中国获得的风险投资却

比美国低 1 个数量级，说明这些领域的技术成熟度

远低于美国。此外，中国企业和富裕阶层也在积极

投资美国的初创企业和获取技术，投资于美国的风

险资金中有 1/4 源自中国，这也从一个侧面说明美

国的技术成熟度要高于中国。

表 1　中美 2011—2016 年间所获早期和后期风险投资的领域对比

风险投资领域 美国（亿美元） 中国（亿美元）

3D 打印 10.521 0.030

广告技术 93.326 15.718

农业技术 20.625 1.150

人工智能与机器学习 114.607 14.670

音频技术 12.342 0.806

自动驾驶 7.029 5.229

大数据 181.850 14.447

清洁技术 199.008 8.544

网络安全 130.853 3.750

电子商务 353.631 193.512

教育技术 51.824 19.681

金融技术 209.191 125.820

保健技术 111.954 9.031

基础设施 24.461 2.565
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4　对我国的建议

为进一步促进我国风险投资市场的发展，并通

过风险投资促进中国高技术产业的发展，针对当前

的现状和存在问题，本文提出以下建议。

（1） 扩大风险投资融资渠道

近年来，我国风险投资的资本结构日趋多元

化，但仍以政府与国有独资占主导地位，民营企业、

混合所有制企业以及外资企业所占份额仍然较低。

随着相关政策的出台，银行、保险、证券等金融机

构资本的占比大幅增加，社保基金也开始进入市场。

未来，我国应该营造更加开放的融资和投资环境，

进一步拓宽融资渠道，增加民间资本在风投资本中

所占的比重，完善风投资本结构。

（2）提升风投机构的专业化管理水平

当前，我国风投机构的内部管理水平偏低，判

断力和洞察力不够，风投人员的技术评估、资本运

作以及项目甄别能力缺乏，这些使得我国风投机构

对高技术的投资过于保守和偏向于后期阶段，对我

国高技术初创企业发展的促进作用发挥不够。为此，

建议进一步提升风投机构的管理水平，加快专业化

人才队伍建设。

（3）鼓励我国风投机构加大对高技术领域的

投资

近年来，尽管我国风投机构管理资本快速增

加，投资金额也快速增加（从 2012 年的 356 亿元

增至 2016 年的 506 亿元），但投向高新技术企业 /

项目的金额却在不断降低（从 2012 年的 173 亿元

降至 2016 年的 92 亿元）。为鼓励风投机构加大对

我国高技术领域的投资，我国要不断完善知识产权

制度，减少行业垄断，进一步促进竞争，营造投资

高技术“有利可图”的环境，鼓励风投机构对高技

术项目投资，形成大量风投资本投向高技术领域的

局面。■
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