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清科观察：天使机构化趋势加快 良好的投资生态链是关键
2012-08-30 清科研究中心 李 芬

天使投资位于创业投资产业链最前端，投资的对象是处于种子期的项目或企业，具有高风险、高投

资失败率的特征，并且在国内目前的发展阶段，规范性也较差。但高风险也意味着潜在的高收益，随着

这几年中国 VC/PE 市场的迅速发展，天使投资也因上述特点吸引了越来越多的人参与其中，并且仍然有

很大的增长空间。有数据显示，目前美国大约有 32 万天使投资人，而中国在天使投资人数量方面与美国

差距很大，据清科数据库不完全统计，在过去两年参与过至少一起投资的个人天使不足 500 人。

参与天使投资活动的重要主体，除了个人天使这一群体外，另一支主力就是机构天使。机构天使相

比于个人天使，在进行投资时会更加规范化和制度化，会有严格的尽职调查和立项过程，决策时的主观

因素偏少。兼顾个人天使的“天使”心理和专业投资机构的成熟手法，机构天使正力争在当前的投资方

格局中占有一席之地。

天使机构化趋势加快 投资行业向轻资产聚焦

在整个天使投资行业发展的早期，只有少数机构天使参与，例如 2006 年仅有 3 支天使投资基金成立，

包括天津滨海天使创业投资有限公司和上海市大学生科技创业基金成立。此后，各类天使投资基金纷纷

成立，支持高科技初创企业的发展。据清科数据库统计，2006 年至 2012 年上半年，共成立市场化运作

的天使投资基金 58 支。尤其在进入到 2011 年后，天使投资基金数量激增，当年便成立了 19 支天使投资

基金；2012 年上半年，也已经设立了 13 个天使投资基金（见图 1）。在今年新成立的基金中，比较突出

的有：成都高新区管委会设立的成都高新区创业天使投资基金、重庆市团市委联合设立的重庆市青年创

新创业天使基金、深圳市创东方投资有限公司设立的深圳市创东方富星投资企业（有限合伙）和 A8 音乐

CEO 刘晓松设立的青松天使基金等。从中也可以看出，天使基金背后的出资方开始呈现明显的多样性。
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图 1 2006 年—2012 年上半年成立的天使基金数量
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来源：清科数据库 2012.08                                                                  www.zdbchina.com

简单来说，机构天使可以分为三类：一类是长期从事天使投资的个人单独或联合成立的机构天使，目

的是寻求更高效的投资和管理，比如徐小平创办的真格基金、雷军成立的顺为基金和曾李青创立的德迅

投资；一类是具有政府背景的机构天使，通常是政府牵头或出资设立的，比如成都高新区创业天使投资

基金；另一类是 VC/PE 设立的机构天使，为了进入到投资产业链前端，比如深圳创新投早期基金和深圳

市创东方富星投资企业（有限合伙）。众多机构天使的相继登台，使得天使投资活动竞争日趋激烈。最大

化收益是投资活动的本质，这也决定了机构天使的管理人团队会把钱投向何处。机构天使管理的资本虽

然比个人天使要多，但相较于创业投资机构和私募股权投资机构，仍然不在一个数量级。从而，在行业

的选择上，所投企业多偏向轻资产行业，比如互联网和移动互联网行业。据清科数据库不完全统计，2006

年—2012 年上半年成立的 58 支天使基金参与的投资事件，从行业分布来看，45%的投资发生在互联网

行业，36%发生在电信及增值业务行业（无线互联网）（见图 2）。清科研究中心认为，可以从两个方面来

解释机构天使选择投资轻资产行业的原因：一、从投资规模来看，投资于轻资产企业的资金规模相对较

小，而投入到重资产企业的资金较多，投资周期长，并且受宏观经济波动的影响较大；二、从后续融资

难易程度来看，轻资产企业具有高成长性，价值增长较快，易获再次融资，未来规模空间也会很大。
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图 2 机构天使投资行业分布情况
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来源：清科数据库 2012.08                                                   www.zdbchina.com

机构天使助企业升级 竞争优势明显

机构天使对所投资的企业，能够带来多少增值服务，已经成为大家共同关注的一个话题。相对于个

人天使，机构天使至少在以下两个方面具有竞争优势：

首先，参与更多投后管理，帮助公司制定发展战略和完善盈利模式。一些活跃的个人天使投资的项

目数量很多，对项目的后续发展没有时间和精力去管理，除了投钱外，没有为企业提供更多的增值服务。

而机构天使，通常是几个创始人自己管理，或者有专门的管理团队，所涉及领域的覆盖范围会比个人天

使多，此外，时间和精力方面，都能够更好地参与投后管理。在互联网和移动互联网行业，刚刚成立的

企业或项目，基本上没有盈利，获得机构天使青睐凭借的是创新的商业模式、独特的技术或一定的用户

流量等，离规范化治理和持续性经营，还有很长的一段路要走。在此过程中，具有丰富行业经验、技术

和资源的管理团队，能够充当导师，为企业的阶段性发展进行规划，帮助企业排忧解惑。

其次，加强与 VC/PE 互动，帮助企业再融资。通常情况下，企业获得了机构天使的投资后，再次成

功融资的概率更大。原因在于：一、市场化运作的机构天使基本类似于创业投资机构，会经过详细的调

查和评估，筛选出相对优质的项目，企业可以获得机构天使的投资，本身就是对企业的极大认可；二、

机构天使在业内有丰富的资源，也已经逐渐开始与 VC/PE 形成互动，一旦建立长期稳定的合作关系，对

企业的后续融资会有极大帮助；而且有些机构天使本身就背靠 VC，比如，联想之星天使投资基金、深圳

创新投早期基金和清科中国天使基金等。
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表 1 部分机构天使投资项目后续融资情况

天使投资

时间
机构天使 投资对象

再融资

时间
投资机构

2009-06 泰山天使投资 佳品网

2010-06 嘉丰资本、松禾资本

2011-01 泰山天使投资、松禾资本、金沙江创投

2011-10
泰山天使投资、金沙江创投、英特尔投

资、嘉丰资本等

2012-06 英特尔投资

2010-05 泰山天使投资 优士网
2010-10

世铭投资、麦顿投资、利丰投资、里士

满投资

2011-10 麦顿投资、利丰投资

2007 德迅投资 太美旅游 2010 海纳亚洲

2008 德迅投资 呈天时空 2008-09 启明创投

2010-05 险峰华兴 聚美优品
2011-03 红杉

2012-02 银泰资本

NA 真格基金 红黄蓝教育 2011-09 纪源资本、和通国际、银瑞达

来源：清科数据库 2012.08 www.zdbchina.com

天使机构化任重道远 良好的投资生态链是关键

机构天使虽然具备了一定的优势，但是在队伍不断壮大的过程中，也会面临许多挑战，比如，监管

缺失、“占大股”现象、“假”天使搅局、退出不畅等等，这也是整个天使投资行业所面临的挑战。清科

研究中心认为，机构天使的良好运作，天使投资行业的健康发展，核心在于打造良好的投资生态链：

在法律政策方面，除了地方性的《深圳市科技和信息局天使投资人备案登记非行政许可审批和登记

实施办法》和《成都高新区创业天使投资基金管理办法》，目前没有全国性范围的法律政策来规范天使投

资的行为，天使投资活动的规范性只能靠良好的自我约束和互相监督。

在利益分配方面，由于尚不成熟的信用体系和不健全的商业诚信系统，一些个人天使和机构天使在

进行投资后会采取先控股，再根据创业者的实践，逐渐改变其控股地位。当企业需要再融资时，处于控

股地位的天使投资方可以适当退出部分股份，以保证企业的持续发展和自身的利益。

在投后管理方面，由于天使投资所投企业都是刚刚起步的项目，商业模式和盈利模式都不成熟，在

后续跟进上，天使投资方需要投入足够的时间和精力；

在后续融资方面，由于天使投资的阶段都属于早期，所需资金较少，随着企业规模不断扩大，需要

更多的融资来支撑企业做大做强，天使投资方与 VC/PE 的互动合作变得极为迫切，整个投资产业链条需

要被打通。

总的来说，天使投资生态链涉及天使投资活动相关的外部法律政策环境、投资团队和投资策略、投

后管理和增值服务、投资方的竞争方式等等，是促进整个天使投资行业健康快速发展的关键。
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