
清科年报：2017 年中国早期市场持续向好，中西部地区创新创业活

跃度提升 

清科研究中心：邹萍 2018 年 1 月 

综述：大中华区著名创业投资与私募股权投资研究机构清科研究中心近日发布数据显示：

2017 年中国早期投资市场持续向好，中西部地区创新创业活跃度提升。根据清科旗下私募

通统计，2017 年中国早期投资机构新募集 146 支基金，总计共募得 199.36 亿元；投资方

面，2017 年国内共发生 2,012 起早期投资案例，披露投资金额约为 147.43 亿元；退出方面，

2017 年中国早期投资市场全年共发生 184 笔退出案例，其中股权转让发生 125 笔，新三板

退出 35 笔，IPO 退出 5 笔。早期投资市场退出方式比较集中，股权转让退出案例数占比超

六成，另外新三板退出节奏放缓，同比下降 62.0%，退出案例数占比不到两成 。 

 

政府增强对早期投资扶持力度，基金募集数量及规模呈现上涨趋势 

根据清科旗下私募通统计，2017 年中国早期投资机构新募集 146 支基金，同比上升

15.0%；披露募集金额为 199.36 亿元，同比上涨 17.5%；基金募集数量与募集规模均呈现

上涨趋势。其中，人民币基金为 141 支，披露总募集金额为 192.45 亿元；外币基金共计 5

支，披露募集金额为 6.91 亿元。在政府方面，政府积极发挥财政性资金带动作用，增强对

早期投资的扶持力度。各地政府陆续设立政府引导基金，着力营造充满生机活力的创新创业

生态环境。例如，江苏设立淮安市天使投资引导基金。此外，为鼓励更多社会资本参与到早

期投资中，有些地方政府专门划拨资金，对投资于初创期企业的基金进行补贴。例如，浙江

从 2014 年起省财政每年安排 3.00 亿元，对市县政府投资的种子基金、设立的种子资金等

进行配套支持和绩效奖励。 

 

图 1 2008-2017 年中国早期投资机构基金募集情况比较 



 

 

“二八效应”明显，更多资金往优质项目聚集 

投资方面，早期投资总金额不断攀高，但投资案例数同比小幅下降。根据清科旗下私募

通统计，2017 年国内共发生 2,012 起早期投资案例，同比下降 1.9%，披露投资金额约为

147.43 亿元，同比上涨 20.4%，披露投资金额案例数为 1,768 起，平均单笔投资金额为

833.87 万元，同比上涨 34.2%。2017 年早期投资案例数呈现小幅下降趋势，投资金额则呈

现大幅上涨，这主要是由于资金端与资产端的两极化发展，市场资金充足，但优质项目数量

较为稀缺；其次，随着“大众创业、万众创新”的发展，把“双创”推向更大范围、更高层

次、更深程度，更多资金往优质项目聚集，“二八效应”逐渐明显。此外，政府加大早期扶

持力度，税收优惠主体范围扩大。2017 年，财政部和税务总局联合发布的《财政部、国家

税务总局关于创业投资企业和天使投资个人有关税收试点政策的通知》（财税〔2017〕38

号），规定自 2017 年 7 月 1 日起，享受创业投资税收优惠政策的投资主体，由法人投资

者扩大到个人投资者；另外，在此基础上，税务总局发布《国家税务总局关于创业投资企业

和天使投资个人税收试点政策有关问题的公告》（国家税务总局公告 2017 年第 20 号），方

便纳税人和税务机关理解以及执行。在此情况下，早期投资机构及天使投资人的投资积极性

得到进一步提高。 

 

图 2 2008-2017 年中国早期投资市场投资总量情况比较 
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早期投资深耕 TMT 行业，人工智能和消费升级受追捧 

根据清科旗下私募通统计，2017 年互联网、IT 和娱乐传媒行业成为早期投资机构重点

关注的投资行业。其中，互联网行业获投案例数为 469 起，披露投资金额为 34.78 亿元；IT

行业共发生 390 起投资案例，披露金额为 21.90 亿元；娱乐传媒行业共发生 236 起投资案

例，披露总投资金额为 15.03 亿元。从统计数据来看，2017 年早期投资机构深耕于 TMT

行业，但投资侧重有所改变，互联网与 IT 之间的投资差距逐步缩小。2017 年早期投资机构

更加追捧 IT 行业中人工智能这一细分行业，人工智能技术的创新发展与广泛应用为 IT 行业

带来更多资本流量。在经济转型和消费升级的大形势之下，娱乐传媒行业也获得更多资本青

睐，80、90 后年轻主流消费群体逐步占据消费市场的主导地位，他们的消费习惯与观念为

娱乐传媒行业提供发展空间。 

 

图 3 2017 年中国早期投资市场一级行业投资分布（按投资案例数，起） 
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图 4 2017 年中国早期投资市场一级行业投资分布（按投资金额，人民币亿元） 
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2017年中国早期投资市场一级行业分布（按投资案例数，起） 
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（按投资金额，人民币亿元） 



北京在全国创新核心地位增强，中西部地区创新活力提升 

根据清科旗下私募通统计，2017 年中国早期投资市场最活跃地区依旧为北京，共发生

714 起投资案例，披露金额约 58.72 亿元。北京凭借优质项目资源、高素质人才及充足的资

金等因素在全国创新核心地位逐步增强。为不断提高北京科技创新能力，促进创新链、产业

链、资金链深度融合，北京市政府将设立股权投资母基金-北京市科技创新基金，与天使投

资、创业投资等社会资本形成合力，放大后基金总规模可达到 1,000 亿元。除北京地区外，

在政府资金的支持下，湖南、湖北、安徽和陕西等中西部地区的早期投资市场也在逐步释放

创新活力。例如，安徽设立 20 亿元种子投资基金支持种子期初创期企业；陕西省财政每年

出资 3 亿元，设立陕西融资担保发展资金。 

 

图 5 2017 年中国早期投资市场投资地域分布（按投资案例数，起） 

 

 

图 6 2017 年中国早期投资市场投资地域分布（按投资金额，人民币亿元） 
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2017年中国早期投资市场投资地域分布（按投资案例数，起） 



 

 

早期退出方式较为集中，股权转让占比超六成 

根据清科旗下私募通统计，2017 年中国早期投资市场全年共发生 184 笔退出案例，其

中股权转让退出 125 笔，新三板退出 35 笔。从退出方式来看，早期退出方式趋于集中化，

股权转让退出案例数占比超六成，新三板退出案例数约占两成。2017 年新三板挂牌企业数

量降幅十分明显，全年新增仅有 2,176 家，同比下降 57.1%，这主要是由于经历了 2015 至

2016 年的疯狂挂牌期之后，符合挂牌条件的存量企业大幅减少，另外在 A 股加速的政策吸

引下，一些筹备新三板挂牌的企业直接转战 A 股上市，再加上新三板流动性一直没有得到

明显改善，进一步导致了新三板挂牌企业数量的同比下降。在新三板挂牌速度放缓的情况下，

部分早期投资机构为保证基金投资收益，一般倾向选择交易速度快的股权转让方式实现退出。

2017 年中国早期投资市场共发生 5 笔 IPO 退出案例，这 5 笔 IPO 退出为背后的早期投资机

构及天使投资人带来超高投资回报，但退出难度也与之成正比。 

 

图 7 2017 年中国早期投资市场退出分布（按数量，笔） 
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