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摘 要: 战略性新兴产业具有高投入、高风险和以科技型中小企业为主的三大特征，使其通过传统融资
渠道获得资金支持的难度很大，亟需构建以天使投资、风险投资、私募股权投资 ( AI /VC /PE) 为主的股
权投融资链来提供金融支持。股权融资具有产业筛选、风险分散、要素集成和激励创新等功能，是初创
期战略性新兴产业跨越“死亡谷”的重要融资方式。因此，要进一步拓宽民间资本投资渠道，推动天使
投资、风险投资和私募股权投资健康发展，构建完整的股权投资链，并推进体制机制创新，显著提高战
略性新兴产业实现股权融资的可获性和有效性。
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Abstract: Strategic emerging industry，characterized by high investment，high risk and a large number of small and medium-sized
technology-based enterprises，is very difficult to get sufficient funds from traditional financing channels. There is an urgent need for eq-
uity financing chain of angel investment ( AI) ，venture capital ( VC) and private equity ( PE) . Equity financing performs the vari-
ous functions of screening industries，risk diversification，integrating elements and inspiriting innovation，so it is an important finan-
cing channel for strategic emerging industry in the seed and start-up stage to cross“Death Valley”. Therefore，it remains important to
support private capital，promote AI /VC /PE and encourage mechanism innovation in order to obtain equity financing.
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1 走出全球危机需要发展新兴产业实
现产业变革
战略性新兴产业是以重大技术突破和重大发展

需求为基础，对经济社会全局和长远发展具有重大

引领作用，知识技术密集、物质资源消耗少、成长
潜力大、综合效益好的产业。为克服金融危机冲击，
重振实体经济，抢占新一轮全球经济竞争和产业发

展制高点，世界主要国家纷纷将新兴产业作为重要

战略突破口。从他们采取的行动来看，选择重点均
主要锁定在节能环保、新能源、新材料、生物、信
息网络等为代表的新兴产业上 ( 见表 1) 。我国也高
度重视战略性新兴产业发展，明确表示将新一代信

息技术、生物、高端装备制造、新材料、节能环保、
新能源和新能源汽车这七大产业作为重点发展对象。
培育和发展战略性新兴产业，成为世界主要国家的

共同选择。

表 1 金融危机后世界主要国家新兴产业发展战略

国家 产业部署 采取的主要战略规划

美国
信息网络、新能源、节能环保、
生物医药

2009 年美国复兴与再投资法、美国清洁能源安全法案、政府的创新议程、美
国创新战略: 促进经济增长和繁荣

英国
数字经济、低碳经济、生物、先
进制造、通信

数字英国、新兴技术和产业战略 2010—2013、英国低碳转型计划、英国可再
生能源战略、英国低碳工业战略、低碳交通战略

日本
信息通讯、节能环保、新能源、
生物工程、海洋开发

信息技术发展计划、新经济刺激计划、面向光辉日本的新成长战略、新国家
能源战略

韩国 绿色产业 国家信息化基本计划、低碳绿色增长基本法、新增长动力规划及发展战略

印度 核能、信息、生物技术 核能发展计划、生物技术产业伙伴计划、中小企业创新研究计划、国家生物
技术发展战略

巴西 节能低碳、新能源、电动汽车 科技创新行动计划、Proinfa 立法 ( 对可替代资源发电项目的鼓励计划) 、“安
格拉 1 号”、“安格拉 2 号”

资料来源: 1. 胡剑波，倪瑛，魏涛，王彬 . 促进我国战略性新兴产业发展的财税政策研究 ［J］． 工业技术经济，2013，
( 2) . 2. 宋丽思 . 战略性新兴产业发展的国际趋势分析 ［J］． 科技创新与生产力，2013，( 1) .

在培育发展战略性新兴产业过程中，金融支

持是重要方面。但对于目前大多数细分行业领域
处于初创阶段的战略性新兴产业来说，一般通过

争取政策性支持能够解决前期部分资金投入。然
而由于投入高、风险大、技术和市场前景不太明
朗等原因致使其获得商业银行等传统信贷资金支

持还较为困难，也难以通过资本市场进行融资，

因此必须开拓新的融资渠道。与债权投资相对应，
股权投资是购买其他企业的股票或以货币资金、
无形资产和其他实物资产直接投资于其他单位的

一种投资方式。天使投资 ( Angel Investment) 、风
险投资 ( Venture Capital ) 和私募股权投资 ( Pri-
vate Equity) ( 以下简称 AI /VC /PE) 是典型的股权
投资方式，正好能够弥补传统债权融资方式的巨

大缺口，承担起孵化和扶持战略性新兴产业的

重任。

2 战略性新兴产业发展离不开 AI /
VC /PE股权投资的支持
以创新为驱动力的战略性新兴产业在孕育期

和成长期阶段具有高投入、高风险和以科技型中
小企业为主三大显著特征。一是高投入。处于孕
育期和成长期的战略性新兴产业由于其产品、技
术和服务等还不成熟，相关配套措施也处于不断

摸索阶段。因此，战略性新兴产业要发展就需要
大量的、持续不断的 “沉淀成本”，除研发费用
外，还需要企业开办、营销和人员培训费用等。
二是高风险。一方面，战略性新兴产业或产业群
具有全新的经济形态，不确定性大［1］。不同于传
统产业，战略性新兴产业发展高度依赖于创新驱

动，普遍采用先进生产技术，是科技创新最为集

中的生产领域。而且产业创新的广泛性、综合性
和动态性特征比较明显，技术发展趋势不易把握。
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另一方面，处于孕育期和成长期的战略性新兴产

业可能面临技术风险、市场或产品风险、财务风
险、管理风险、定价风险、流动性风险和政策风
险。三是以科技型中小企业为主。从新兴产业的
参与主体来看，资产规模小、员工人数少等因素
决定了参与企业的中小型化，这在以轻资产为主

的节能环保、软件等服务类企业中表现更为明显。
综上可见，由于战略性新兴产业在孕育期和

成长期突出的高投入、高风险和以科技型中小企
业为主的三大特征，致使其通过银行贷款等传统

融资渠道或债权投融资获取资金的难度加大，要

获得充足资金支持必须寻求股权投资。以天使投

资、风险投资等为主的股权投资正好能够弥补债
权投资不足，筛选和培育战略性新兴产业，与其

共同成长并形成良性互动关系 ( 见表 2) 。随着技
术不断突破、新产品日渐成熟等，战略性新兴产
业也将进入风险相对较低的发展期或产业化阶段，

急需大规模资金投入来实现成长和扩张，此时以

资金规模雄厚、期望短期获得高回报、偏好成长
后期和成熟期阶段的大中型企业等为特征的私募

股权投资将是很好的选择。因此，我国战略性新
兴产业的健康发展需要构建以天使投资、风险投
资、私募股权投资 ( AI /VC /PE) 为主体的股权投
资链 ( 见图 1) 。

表 2 孕育期和成长期的战略性新兴产业需要天使投资和风险投资的支持

战略性新兴产业
孕育期和成长期特征

天使投资特征 风险投资特征

高投入
投资人拥有大量“闲钱”、迫切希
望投资

多元化的蜕资渠道使其拥有大量的资金资源、着眼企
业发展前景和长期经营利润

高风险 具有天生的冒险精神 通过组合投资、参与管理等来管理风险

以科技型中小企业为主
小规模且多轮投资供给、偏好高成
长潜力的小项目、融资成本较低

偏好具有高成长性、高风险性和高收益性特点的中小
型高技术产业企业和新兴产业企业

图 1 构建以 AI /VC/PE为主体的多层次股权投资体系

3 股权投资对新兴产业投资的特点及
存在的问题
天使投资 ( AI) 在我国起源于互联网和高科

技企业的兴起［2］，经过十几年发展已初具规模。
数据显示，目前各类天使投资，包括天使投资人、
天使投资团队和天使投资基金共 272 个，截至
2012 年 7 月共发起 536 起天使投资。但与美国相
比，我国天使投资仍处于 “初级阶段”［3］。目前来
看，我国天使投资具有四大特点: 一是天使投资

网络和体系尚不成熟，天使投资协会、投资机构、

投资俱乐部、投资联盟等有待进一步发展。二是
总体投资规模较小。数据显示，70%以上的天使投
资人投过的案例不足 5 个，60%以上的项目投资金
额在 300 万以下，总投资金额在 100 万以上 500 万
以下的占 38%［4］。三是投资行业相对集中于互联
网和高科技企业。移动互联网、电子商务和消费
服务业最受青睐，计算机软件、媒体和制造业也
是重点关注领域［4］。四是投资地域相对集中于经
济较发达地区。北京、广东、上海、浙江和江苏
五个地方的投资项目数占比达 64%，投资金额占
比达 56%［5］。
从行业投资来看，风险投资 ( VC) 和私募股

权投资 ( PE) 对战略性新兴产业青睐有加。从清
科研究中心公布的数据来看，我国 VC /PE 机构
2006—2012 年的投资行业分布相对较为一致，投
资案例数量和投资金额分布主要集中在少数几个

行业。2006—2012 年我国 VC机构投资交易主要集
中在互联网、生物技术和医疗健康、清洁技术、
IT、电子及光电设备、机械制造等细分行业，这些
行业已完成的投资交易项目数量和所投金额总和

均占当年 VC 总投资项目数量和金额的 60%左右
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( 见表 3) 。相比之下，我国 PE 机构投资行业更有
所侧重，2006—2012 年的投资项目数量和投资金
额主要分布于生物技术和医疗健康、清洁技术、
机械制造、互联网及房地产行业 5 个行业 ( 见表

4) 。其中，PE机构对互联网、生物技术和医疗健
康、清洁技术、机械制造等战略性新兴产业细分
领域的投资项目数量和投资金额占比，从总体上

看，均呈上升趋势。

表 3 2006—2012 年中国 VC机构主要投资行业分布 单位:%

年份 /
行业

互联网 IT 生物技术和
医疗

清洁技术 机械制造
电子及
光电设备

电信及
增值业务

数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额

2006 25. 6 24. 7 9. 9 14. 6 5. 6 5. 6 5. 2 3. 5 1. 5 1. 0 3. 1 2. 6 9. 0 9. 9

2007 19. 3 17. 8 7. 5 8. 5 9. 1 12. 6 2. 5 2. 9 3. 6 3. 7 2. 7 3. 9 9. 5 6. 9

2008 14. 2 16. 5 8. 9 8. 8 7. 1 6. 7 7. 1 8. 8 3. 5 3. 8 5. 9 4. 1 5. 4 4. 1

2009 12. 8 11. 7 9. 9 6. 4 9. 6 7. 0 11. 1 13. 2 5. 0 3. 6 6. 1 3. 8 9. 0 6. 2

2010 15. 3 12. 2 5. 5 4. 5 9. 4 8. 5 10. 3 9. 0 6. 4 4. 4 6. 7 4. 5 3. 9 3. 6

2011 19. 8 25. 8 6. 3 3. 6 7. 4 4. 4 9. 2 7. 4 7. 2 4. 6 7. 2 4. 8 7. 7 5. 9

2012 15. 1 21. 6 7. 5 5. 2 11. 6 9. 9 8. 0 4. 7 9. 4 7. 1 6. 9 4. 2 9. 6 7. 2

资料来源: 根据清科研究中心历年创业投资年度研究报告整理 ( 2013) 下同。

表 4 2006—2012 年中国 PE机构主要投资行业分布 单位:%

年份 /
行业

互联网 生物技术和医疗 清洁技术 机械制造 房地产

数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额

2006 3. 9 1. 0 4. 7 10. 7 9. 3 4. 1 5. 4 3. 6 24. 0 28. 9

2007 3. 4 0. 7 7. 9 7. 9 5. 1 6. 9 3. 4 9. 6 19. 2 50. 9

2008 3. 2 3. 5 6. 5 2. 8 10. 3 14. 5 7. 7 20. 9 7. 7 26. 7

2009 4. 3 0. 2 12. 0 3. 2 5. 1 1. 9 8. 5 5. 4 8. 5 7. 1

2010 6. 1 16. 6 15. 2 12. 6 8. 5 4. 9 8. 0 17. 2 5. 5 9. 1

2011 6. 6 9. 1 8. 3 13. 0 6. 8 4. 4 9. 2 4. 0 5. 4 8. 2

2012 9. 5 32. 8 12. 4 10. 6 8. 7 6. 1 10. 4 4. 8 15. 4 29. 0

中国 VC /PE 发展经历了四个阶段，行业萌芽
期是 2000 年以前，2001—2006 年是艰苦探索期，
2007—2010 年是迅速的发展期，现在已步入第四
个阶段即深度调整期。从整个行业发展看，现在
是募资最难时刻，VC /PE募资金额大幅下降; VC /
PE被动投资不在少数，项目管理方面出现很多问
题。当前，我国 VC /PE 功能异化，行业行为投机
化和发展泡沫化倾向明显。具体而言，当前 VC /
PE行业发展存在“四重四轻”行为。一是 “重投
机，轻发展”的盲目跟风行为，突出表现为一哄
而起的非理性行为。 “全民 PE”浪潮掀起，有钱

就 PE，哄抬 IPO 项目。二是 “重短期见效，轻长
远战略”的短视和短期行为。大多数投资者都选
择短期投资，预期在短时间内获得丰厚回报。统
计显示，目前国内 VC /PE平均投资周期仅有 2 ～ 4
年。三是 “重晚期，轻早期”的急功近利行为。
不重视早期的企业发现、筛选、培育，只重视晚
期摘“成熟的桃子”，投资阶段明显偏向扩张期和
成熟期，造成后端投资过度 “拥挤”，而前端投资
则出现严重“贫血”。四是“重规模，轻服务”的
贪大求快行为。VC /PE 规模膨胀与人才匮乏之间
矛盾不断加剧，投资机构普遍缺乏投后管理和增
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值服务能力［6］。从发展环境来看，天使投资者和
风险投资机构普遍感觉税负重，追求稳健投资收

益的意愿更趋强烈，从而呈现出 “VC-PE 化、PE
投机化”的投资特征，大大削弱了其支持 “初创
期、高风险”科技型中小企业发展的动力［7］。

4 完善支持战略性新兴产业发展的股
权投融资体系
4. 1 壮大天使投资群体，建设天使投资网络，积
极发展天使投资，加强股权投资链的最前端

一要培育和壮大天使投资群体。通过强化投
资激励机制、制定天使投资冲销机制、加大税收
优惠力度、制定高端人才引进计划［8］等措施，鼓
励具有大量“闲钱”、冒险精神和丰富成功经验的
潜在天使投资人积极投身于天使投资事业。二要
通过天使投资协会、俱乐部等的建立，搭建天使
投资网络，逐步推进其组织化、联盟化和专业化
运行。如雷军、包凡等天使投资人发起的 “天使
会”已成为推动中关村创业发展的重要动力。三
要构建天使投资与战略性新兴产业企业的网络交

流平台。根据网络社会学理论，发达的社团网络
体系往往需要一些中央节点 ( HUB) 来进行网络
间的联系和协调。实践证明，互联网和政府科技
部门是促进天使资金与战略性新兴企业对接的主

要途径。四要构建全社会的信用约束机制。可在
全国范围内建立创业企业征信系统，为天使投资

人查询企业违约和履约行为记录提供便利，加强

处罚力度，用良好的社会信用制度来推动天使投

资与创业企业高效对接。
4. 2 通过优化政策环境、培育专业人才、拓宽退
出渠道等措施，引导风险投资回归 “本色”，并创
新投资机制

据清科 2013 年初对创投机构的调研显示，生
物医药、清洁技术、消费、先进制造业、新农业
等是关注热点，50%以上的机构将其作为热点投资
方向，生物医药更是重中之重［9］。但是，创业投
资机构的众多项目大都集中于成熟期，而对前期

技术突破阶段关注较少。为此，要从整体着眼，
合理引导风险投资回归 “本色”。通过制定 《风险
投资促进法》等法律法规、完善激励约束机制、
出台财税激励政策、培育大批职业风险投资家和
复合型专业人才、拓宽资金来源渠道、完善退出

机制、推广有限合伙制的组织形式、建立全国性
的行业自律组织等措施［10］，引导风险投资机构更

多关注新能源、生物医药、节能环保等 “热门”
行业早期技术创新阶段，并鼓励他们在新材料、
高端装备制造等 “冷门”行业进行投资。同时，
探索和创新国有风险投资机构的决策、执行、激
励、约束、资产管理和交易等机制建设，使其投
资主要定位于科技型中小企业、科技成果转化等
成长期阶段的功能得到回归，提高我国自主创新

能力。
4. 3 进一步放开民间投资的资格限制，形成包括
民资、保险、社保等在内的多元化基金投资主体，
促进私募股权投资健康发展

一方面，政府要尽快完善股权投资行业相关

法律法规，将私募股权投资基金的成立、运营、
监管等纳入 《证券投资基金法》，明确其法律地
位、出资人资格、监管主体、监管内容等; 加大
财税激励力度，给予私募股权投资基金管理机构、
股东等更多税收优惠; 扩大机构投资者范围，在

保险公司、社保基金投资有所放开的情况下，进
一步放开民间投资、券商、信托、商业银行、境
外投资机构等资格限制，形成包括政府引导基金、
民间投资、保险、社保、券商、信托、银行等在
内的多元化基金投资主体; 完善退出机制，通过

减少企业并购和回购审批环节、完善多层次产权
交易市场等手段拓宽退出渠道。另一方面，股权
投资行业要充分发挥行业自律功能，通过行业协

会“软约束”督促基金投资机构加强风险管理和
投后管理，以防范系统性风险。推动私募股权投
资基金从政府主导的外推模式向市场拉动模式转

变，在保持其市场活力的同时，抑制其违规行为，

防止其功能异化，使其成为培育战略性新兴产业

发展、提供增值服务的“孵化器”。
4. 4 要实施全方位的政策引导，通过政府引导基
金的设立，引导股权投资类基金或企业将资金投

向战略性新兴产业领域

战略性新兴产业技术创新力强、资金投入大、
风险相对较高，需要以政府引导基金的设立等方

式撬动股权投资形式资本，引导其投资处于初创

期和成长期的战略性新兴产业。目前，我国政府
已实施的典型案例是，国家控股的两家产业投资

公司国投高科和盈富泰克协助地方政府创设战略
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性新兴产业领域的 “国家引导基金”［11］。为进一
步推进宏观引导，政府可采取全资或出资一部分

的形式来设立战略性新兴产业领域的股权投资引

导基金，充分发挥 “四两拨千斤”的杠杆作用和
信用保障，以跟进投资的方式吸引和鼓励国内外

股权投资机构或企业进行投资。关于股权投资引
导基金的运行管理，可明确规定，当股权投资机

构或企业投资于初创期的战略性新兴产业企业时，

股权投资引导基金可跟进投资，出资适当股权比

例向获得股权投资的创业企业注资，共同培育创

业企业的成长壮大。政府还可通过风险补贴的方
法进行引导，补贴比率可根据具体投资额设定一

个科学、合理的标准。
4. 5 以高新区为载体，优化区域市场环境，为战
略性新兴产业与股权投资的有效结合提供条件

研究表明，由于信任缺失和信息不对称问题，

股权投资基金或企业往往注重投资的区域属性。
高新区融合了技术、信息、知识、人才、资金等
各种要素，是股权投资类资本与战略性新兴产业

结合的最佳实践载体。特别是北京中关村、武汉
东湖国家自主创新示范区更是成为高新技术产业

和战略性新兴产业的 “策源地”，科教、人才、技
术、资本等创新资源的重要 “汇集区”和创新成
果的“扩散源”［12］。因此，可以高新区为载体，
优化区域市场环境，将高新区培育成股权投资聚

集地，促进资金与其他生产要素更好的结合，实

现股权投资和战略性新兴产业集群的良性循环。
具体做法是，一要推动高新区全面履行服务的职

能，创新管理方式，提高行政效能。二要推动高
新区发挥“制度设计者”角色，营造宽松的创新
小众环境 ( niche) 或组织生态系统，引导包括股
权投资类资本在内的各种创新要素向高新区集聚，

促进金融与科技对接。三要推动高新区在股权投
资与战略性新兴产业结合的过程中建立创新集成

机制、联动协同机制和风险规避机制［13］，强化两
者之间的联系。四要通过中介机构等支撑体系的
完善，为股权投资与战略性新兴产业的有效结合

提供专业化服务，减少风险并降低成本。通过高
新区硬件设施和软件环境的优化，并开展项目推

介会、高峰论坛、投资经验交流会等多种活动，
为高新区内战略性新兴产业企业和股权投资间的

对接搭建桥梁。

参考文献:
［1］郭铁成 . 如何看待新兴产业? ［J］．红旗文稿，2010，( 17) : 38.
［2］李华，王鹏 .“天使投资”在 OECD国家的运作———兼论“天使投资”在我国的发展前景［J］．世界经济研究，2003，( 4) : 55.
［3］向劲静 . 我国天使投资仍处“初级阶段”［N］．中国商报，2012 － 12 － 14.
［4］创业邦: 2012 年中国近两成天使投资回报率超过 200%［EB /OL］．［2013 － 10 － 28］． http: / /www. 199it. com /archives /

85607. html.
［5］2012 中国天使投资报告［EB /OL］．创业邦网站 http: / /www. cyzone. cn /a /20130818 /244501. html#selected，2013 － 10 － 28.
［6］辜胜阻，高梅，刘江日 . 当前 VC /PE的行业调整方向［N］．金融时报，2012 － 11 － 05.
［7］辜胜阻，王敏 . 支持创新型国家建设的财税政策体系研究［J］．财政研究，2012，( 10) : 21.
［8］王德禄，徐苏涛 . 中国天使投资的兴起及发展［J］．科技创新与生产力，2013，( 6) : 25 － 26.
［9］2013 年第一季度中国创业投资研究报告简版［EB /OL］． 投资界网站 http: / / research. pedaily. cn / report / free /820. shtml，

2013 － 05 － 02.
［10］辜胜阻，曾庆福 . 我国风险投资制约因素及其战略对策［J］．中国软科学，2003，( 11) : 6 － 12.
［11］赛迪顾问 . 战略性新兴产业融资渠道与选择策略［Ｒ］．投融资研究报告，2010 － 06 － 20.
［12］辜胜阻，王敏 . 国家创新示范区的功能定位与制度安排［J］．中国科技论坛，2011，( 9) : 93.
［13］辜胜阻，郑凌云 . 新型工业化与高技术开发区的二次创业［J］．中国软科学，2005，( 1) : 20.

( 责任编辑 谭果林)


