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结构优化与政策赋能： 
中国创业投资高质量发展之路探析

王小洋

摘  要  我国创业投资市场经历了由规模扩张向质量提升的转型发展，已成为培育新质生产力、

推动现代化产业体系建设的重要力量。当前我国创业投资市场发展面临增量规模阶段性调整、资本结

构多元化程度有所下降、退出渠道体系仍需丰富以及专业人才供给与行业需求存在差距等挑战，一定

程度上对资本循环效率和市场活力释放形成约束。为有效应对挑战，需要加快构建耐心资本供给体系，

优化容错与考核机制，健全并购和 S 基金市场，加快一流私募股权基金管理机构建设。通过结构优化

与政策赋能协同发力，增强创业投资对科技创新与产业升级的支撑作用，推动资本要素在高水平科技

自立自强中发挥关键功能。 
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1　资料来源：中国基金业协会数据统计、母基金研究中心公众号文章《社会LP去哪里了？》。

一、引言

创业投资（Venture Capital）作为专注

于未上市企业初创期与成长期的股权投资

形式，以其高风险承受、长周期陪伴的特

性，成为连接科技创新与资本市场的关键

纽带，其发展态势直接影响着新质生产力

的培育效率，因此一直是学术界与政策研

究的重要议题。我国创业投资行业自 1992
年起步以来，历经探索期（1992—2008）、
扩张期（2009—2015）、转型期（2016 年

至今），在政策引导与市场机制双重作用

下，逐步形成了较为完善的创业投资市场

发展格局。随着进一步发展，我国创业投

资市场面临的新挑战逐步显现，集中体现

在以下三个方面。一是以国资为主的募资

结构与市场化出资人参与不足的失衡；二

是创业投资市场对长期资本的需要与出资

人追求短期利润的矛盾；三是以 IPO 为主

的退出渠道单一与退出“堰塞湖”的错位。

研究这些新问题，分析背后深层面的原因

并提出政策建议，对我国创业投资市场进

一步实现高质量发展具有重要价值。

二、我国创业投资市场发展现状与特征

近年来，我国创投市场总体规模持续

扩张，新增动能放缓，募资来源、投资偏

好与退出路径亦呈现出新的结构性特征。

（一）“存续扩张、新增收缩”的总体

特征

总体来看，我国存续创投基金规模保

持增长态势，但年度新增基金规模及数量

出现阶段性下降。截至 2024 年年底，我

国存续创业投资基金数量 2.51 万只，存续

规模 3.36 万亿元。1 2021 年我国创业投资
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基金新募金额 5 346.76 亿元，创历史新高；

2022 年之后受宏观经济环境、市场调整等

因素影响，我国创业投资开始下滑，2024
年我国创业投资基金新募数量、金额分别

为 1 123 只、2 768.6 亿元，同比分别下降

42.1%、33.5%（清科研究中心，2025）。
（二）“国资主导、期限偏短”的募资

结构

一是资本来源方面，国有资本出资

占比持续上升，市场化资金参与度变低。

2024 年新募集人民币基金中，以政府出资

平台、国企央企、政府投资基金等为代表

的国资背景基金管理人所管的基金金额占

比超过五成。其中，30亿~50亿元、100 亿

元及以上规模的基金中，国资背景基金管

理人所管基金金额占比均在九成以上（清

科研究中心，2025）。二是在资金期限方面，

我国创投资本平均存续期 7 年左右，对支

撑更长周期的硬科技企业，其作用发挥仍

需进一步增强（许世林，2023）。三是政策

支持方面，目前我国政府引导基金杠杆率

设置比美国更为灵活，能够以适度杠杆撬

动更多社会资本参与创业投资，体现了我

国金融政策支持的制度性优势。

（三）“关注硬科技、投早投小”的投

资倾向

2024 年，我国创业投资金额 1 487.9
亿元，同比下降 18.2%（清科研究中心，

2025），呈现出以下投资特点。一是投资

集中在硬科技领域。2024 年创业投资领域

重点为半导体及电子设备、生物技术及医

疗健康、信息通信等三大战略性新兴产业。

二是投资企业的科创属性持续强化。2024
年创投及股权基金对专精特新“小巨人”

1　资料来源：中国基金业协会数据统计、投资界公众号文章《今年，身边VC都在延期》。

支持率为 40.4%，投资企业 A 轮及之前融

资轮次的案例数量占比近七成（清科研究

中心，2025），资本投早投小的倾向体现了

对科技创新的支持力度的增强。

（四）“渠道单一、压力叠加”的退出

瓶颈

多元化退出格局初步显现，但 IPO 仍

是主要退出方式，并购退出方式占比依然

较低。2024 年创投及股权基金退出案例共

3 696 笔。其中，通过 IPO 退出 1 333 笔，

占比 36% ；股权转让退出 1 052 笔，占比

29% ；回购退出 1 031 笔，占比 28% ；并

购退出仅 264 笔，占比 7%（清科研究中心，

2025）。另外，值得关注的是，基金进入到

期高峰，产生的叠加压力不容小觑。截至

2024 年底，在中国基金业协会备案的基金

中，6.46 万亿元进入延长期，9.83 万亿元

进入退出期，二者合计规模超过投资期基

金，基金退出压力增大。1

三、创业投资体系存在的主要问题及

成因

在我国创业投资体系由高速增长迈向

高质量发展的关键阶段，长期资本不足、

退出机制不畅、短期考核导向等因素交织

叠加，不仅影响了市场资源配置效率，也

削弱了创投生态的循环发展动能。为此，

本文重点围绕募资端的资本结构非均衡性

特征、投资端的机制设计适配性问题、退

出端的相关渠道流动性梗阻，系统梳理当

前制约“募投管退”良性循环的深层原因。

（一）募资端的问题及成因

一是一是长期资本供给不足，难以匹配创

投市场长线资金需求。这是我国创业投资
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市场的重要短板。创业投资市场成熟的国

家，资金来源以市场养老金、保险资金、

大学捐赠基金等长期资本为主，这类资金

来源稳定、期限长、追求稳健收益，偏好

长期投资，与创投市场政策目标相契合。

而目前，我国养老基金、企业年金等权益

资产的投资比例仅为 10% 左右，远低于国

际上约 30% ~50% 的水平。1 我国政策层面

对于长期资本开展股权投资的政策框架已

建立，且正逐步放宽投资限制，例如，保

险资金股权投资比例上限已提升至 30%。

而实践中由于部分具体操作指引不足、实

施细则模糊仍导致长期资金“想投不敢

投”，制约了创业投资市场的长期资本供

给，不利于持续发挥长期资本、耐心资本

的跨周期和逆周期调节作用。

二是二是非国资资本参与程度不足，造成

资本短缺影响创投市场发展。2022 年以

来，境内上市企业估值中枢下移，叠加锁

定期延长、减持操作受限等因素，使创投

机构退出回报走低，对资本参与意向造成

影响，市场化资本特别是产业资本、家族

办公室和高净值个人等主体参与程度有所

下滑（王家强和吴丹，2024）。其中，产业

资本具备技术鉴别能力与产业链资源，由

于其对跨领域投资风险顾虑较多，实际参

与度偏低。此外，受地缘政治、监管政策

调整等多方面因素影响，外币基金募资持

续收缩，2024 年外币基金募资额 560 亿

元，较 2021 年下降 81.7%（清科研究中心， 
2025），同时人民币汇率波动、跨境资金流

动限制等因素，也增加了国际资本的配置

1　资料来源：全国社会保障基金理事会副理事长武建力在2024金融街论坛年会“推动养老金融高质量发展：全

球发展与中国机遇”平行论坛上的讲话。

难度。

（二）投资端的问题及成因

尽管目前创业投资市场整体已呈现投

早投小投硬科技的特征，但国资主导的创

投基金，受基金运作经验、专业人才储备、

保值增值考核等因素影响，在治理架构和

激励机制设计上仍存在不足。①部分引导

基金存在“重设立、轻效能”。考核指标中

基金规模、设立数量、支持区域项目等量

化指标占比超 50%，对被投企业成长、产

业链带动等质效指标重视不足，导致有的

地方引导基金存在同质化竞争、投资领域

重叠、产业布局重复等问题。②国资考核

短期化、资本保值增值要求与创投资本属

性存在匹配性不足。国资背景创投机构更

加倾向于投资 Pre-IPO 等成熟期项目，以

在短期内尽快形成收益，满足国资监管当

期考核需要，与创业投资长周期政策导向

存在差异。同时，目前政策大力支持和鼓

励容错，但以尽职合规责任豁免为核心的

容错机制不够健全，对项目亏损缺少具体

的容错实施细则，影响了实践中“投早投

小”的投资运作。③风险控制体系与合规

管理不足。部分创投机构存在“重投资、

轻管理”倾向，投后风险管理流程仍然不

够健全，导致投资质量不高和效果不足。

④部分基金利益分配等激励约束机制仍然

不够合理，影响了对市场化基金管理人及

相关人才，特别是对硬科技投资人才的吸

引力和积极性。此外，基金管理人应具备

与基金运作相适应的专业能力、投资能力

和管理能力，尤其要求投资团队具备“政
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策分析 + 产业研判 + 技术鉴别 + 投资运作”

的复合能力，而目前人才供给仍然相对 
不足。

（三）退出端问题及成因

退出机制作为创业投资“募投管退”

闭环的关键环节，两方面的主要问题制约

了高质量循环发展。

一是一是退出渠道失衡呈现单一化。我国

创业投资长期依赖 IPO 退出的格局，导致

资金过度向上市潜力项目集中，而 IPO 审

核趋严时易形成退出“堰塞湖”，最终导

致创投资源的错配现象发生。导致退出渠

道结构性失衡的一个重要原因是并购市场

的发展滞后。我国并购基金占比远低于美

国，且并购多为财务型并购而非战略型整

合，使并购对早期投资的退出支撑不足。

现行并购重组制度存在审批流程复杂、配

套服务不够完善、缺乏专业并购顾问机构

等问题，这些制度性问题也导致并购作为

退出渠道的功能难以充分发挥（沈志群，

2024）。
二是二是股权基金流动性不足。S 基金

（Secondary Fund）作为专门投资于已存续

的私募股权基金份额或底层资产的基金，

是私募股权市场的重要组成部分，通过“二

手交易”方式为基金投资者提供流动性，

成为有效解决“退出难”问题的关键工具。

然而，目前我国 S 基金市场发展偏慢，主

要体现在以下三方面。①国资份额转让监

管政策指引有待进一步细化，具体交易流

程、定价机制、尽职免责等细则仍需明确。

②全国尚未形成统一的 S 基金交易平台，

尽管北京、上海等地已开展份额转让试点，

但对比国外成熟 S 市场，我国仍缺少覆盖

信息披露平台等 S 基金市场作为基础设施

的支撑，份额转让往往依赖个体间相互协

商，信息不对称问题突出。③创投基金交

易具有非公开交易特性，非常依赖于双边

达成共识的估值体系，而目前缺乏市场公

认的专业的第三方估值机构及估值模型，

这导致 2024 年 S 基金交易中因估值分歧

而失败的案例比例接近五成。此外，份额

转让税收政策不明确、LP 份额转让存在隐

性壁垒等因素，也影响了 S 基金市场的发

展（丁国荣，2023）。

四、促进创业投资市场高质量发展的

政策建议

2025 年初，国务院办公厅印发《关

于促进政府投资基金高质量发展的指导

意见》（国办发〔2025〕1 号），成为国家

层面首次针对政府投资基金发展的专项文

件，对“募投管退”全生命周期进行规范

化引导。在此背景下，结合上文对创业投

资市场存在的主要问题及成因分析，本文

尝试提出以下建议，以期促进创业投资市

场高质量发展。

（一）构建多元化耐心资本供给体系

一是一是畅通社保资金、保险资金等长期

资本入市渠道。探讨试点社保基金“专项

创投计划”，通过采用“母基金 + 直投”

模式定向支持早期硬科技项目。其中，母

基金部分通过筛选优质基金管理人分散风

险，直投部分聚焦国家级重大科技项目，

形成“分散 + 聚焦”的投资组合。优化保

险资金投资政策，实施“白名单 + 负面清单”

管理，对投向集成电路、人工智能等国家

重点支持领域的创投基金，上调出资比例

并简化相关审批流程。二是二是提升产业资本

等市场化出资人积极性。探索对产业资本

参与创投基金实施税收优惠，符合一定条

件的可享受递延纳税政策；对通过创投基
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金投资产业链上下游企业的，其投资收益

可抵扣应纳税所得额，鼓励产业资本通过

创投基金实现产业链整合。

（二）优化创投基金容错与考核体系

一是一是建立健全分层容错机制，鼓励

建立以尽职合规责任豁免为核心的容错

机制，营造鼓励创新、宽容失败的良好氛

围。对种子期、天使轮项目及基金整体投

资，适当提高单笔亏损容忍上限。容错认

定采用“清单制”，细化容错的情形，比

如，明确因技术迭代、市场变化等不可抗

因素导致的亏损纳入容错范围，因尽职调

查缺失、利益输送等人为因素导致的亏损

不纳入容错。二是二是优化全链条、全生命周

期考核评价体系，合理设计分期考核指标，

依据创业企业从种子期到成熟期的发展阶

段特征，构建与各阶段成长规律相匹配的

考核周期框架。在早期阶段侧重对技术可

行性与团队稳定性的评估，中期阶段关注

市场拓展能力与商业模式迭代效率，成熟

阶段聚焦持续盈利能力与产业生态价值贡

献，根据行业特性对考核周期进行弹性调

整，兼顾短期效益与长期价值，体现长期

资本、耐心资本的作用。

（三）健全多元化退出与流转机制

一是一是稳定 IPO 退出渠道并完善并购退

出。研究简化硬科技企业上市标准，同时

构建并购重组“快车道”，对收购硬科技

企业的并购交易，探讨豁免部分可简化的

审批备案程序，放宽并购配套融资限制。

二是二是加速培育 S 基金市场。立足我国创投

市场及 S 交易实际情况，借鉴海外市场成

熟经验，探讨搭建全国统一的 S 交易政策

体系以及 S 基金交易平台；建立 S 基金估

值指引，制定行业标准，明确不同阶段基

金份额的估值方法与参数选取；优化 S 基

金税收政策，降低交易成本。三是三是培育壮

大 S 市场主体，支持专业 S 基金管理人发

展，鼓励社保资金、保险资金等长期资本

进入S市场，推动头部创投机构设立S基金；

培育发展专业中介机构，不断提升份额估

值、风险定价等专业能力。

（四）强化管理机构专业能力建设

一是一是强化国有资本对创业投资的示范

带动作用。引导中央企业用好创业投资基

金市场化工具，带头当好长期资本、耐心

资本（周育红 等， 2023），推动国有资本投

资公司、运营公司等符合条件的企业发起

设立创业投资母基金，充分发挥国有资本

放大功能。二是二是按照全面贯彻新发展理念，

完善符合基金行业规律、适应市场竞争需

要的用人机制、市场化激励约束机制等，

培养锻造素质过硬、能投会管的专业管理

团队。例如，对央企设立的创投基金实施

不同于央企子公司的差异化管控策略，按

照市场化原则实施薪酬及跟投、超额收益

分配等中长期激励约束机制，强化基金管

理人核心团队的利益绑定。三是三是总结提炼

国家新兴产业创业投资引导基金、国家科

技成果转化基金等国家级基金经验优势，

提炼可复制的“募投管退”模式，探索形

成可持续投资、长期支持现代化产业体系

建设的有效机制（刘碧波 等，2025），努

力打造面向新质生产力发展要求、深刻理

解国家战略和政策目标的国内一流私募股

权基金管理机构。
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Navigating the Path to High-Quality Development of Venture Capital in China

WANG Xiaoyang
（State Development & Investment Corp., Ltd.）

Abstract  The venture capital market in China has undergone a transformation from scale expansion to quality 
improvement. In so doing, it has become a crucial element in fostering new productive forces and advancing the 
construction of a modern industrial system. Currently, the development of China's venture capital market is confronted 
with such challenges as the phased adjustment of incremental scale, a decline in the degree of capital structure 
diversification, the need to enrich the exit channels, and a gap between the supply of professional talents and industry 
demand. These challenges have restricted the efficiency of capital circulation and the release of market vitality. To 
effectively address these challenges, it is necessary to accelerate the construction of a patient capital supply system, 
optimize the fault-tolerance and assessment mechanisms, improve the M&A and secondary fund (S-fund) markets, 
and expedite the development of first-class private equity fund management institutions. Through the coordinated 
efforts of structural optimization and policy empowerment, the supporting role of venture capital in technological 
innovation and industrial upgrading will be enhanced, thereby enabling capital factors to play a key role in achieving 
high-level self-reliance and self-improvement in science and technology.

Keywords  Venture Capital, Patient Capital, New Productive Forces

JEL Classification  G30  G38  O31


