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随着市场大环境变化，PE/VC的整
体投资环境正发生改变。 在人民币基金
居多、美元基金相对较少的背景下，企业
上市的速度也会减缓，从投入到“摘果”
的时间周期不可避免地被拉长。

行业有需要， 政府来帮忙。“各地尤
其是在近一两年成立了大量政府引导基
金，即科技产业里的扶持基金，这在某
种意义上也代表了一定的意识， 即民
营市场缺的份额由政府来填， 这些资
金一旦成立并迅速到位， 就能够把缺
失的环节填补起来， 对产业来说也是
未来较大的一个方向”，刘迪直言道。

张筱燕也提到，“希望政府资金能
够有效地进入市场，因为投资机构最希
望市场活跃， 提振信心非常有必要，同
时也要有一个稳定的预期以及持续的
政策”。 但她也强调，PE/VC行业发展
至今不过30年时间，有变化也属正常。
“对于行业发展我还是持乐观态度的，
但就一个人的成长历程来说，30岁也
正是一个上升期， 历经多番变化后，或

会更加成熟。”
在经济复苏后， 存续私募股权投资

基金的规模也有所增长。中国证券投资基
金业协会数据显示， 截至2023年6月末，
私募股权、 创业投资基金管理人13208
家， 存续私募股权投资基金31333只，存
续规模11.15万亿元，同比增长2.86%。

允泰资本创始合伙人付立春在接受
北京商报记者采访时表示， 从PE/VC行
业角度来看，未来会有更多的可能性。从
行业未来的发展规模看，或会越来越大。
结构上也有望更加丰富。此外，行业整体
的生态环境， 无论从法律法规到行业自
律、自身的优胜劣汰以及新的格局形成，
都会更加明朗。

证监会在发布《私募投资基金监督
管理条例》的同时，也公开表示，将进一
步推进优化私募基金行业发展环境，畅
通“募”“投”“管”“退”各环节，推动私募
基金行业高质量发展迈上新台阶 。
PE/VC或也有望在行业优化的背景下更
上一层楼。

前述轮动在百亿私募中更是充分
体现。例如，创办于2007年的盛景嘉成，
当前资产管理规模超130亿元， 合作LP
不仅有来自欧美头部机构投资者，也有
来自国内各地多达10余只的政府引导
基金。

盛景嘉成董事总经理刘迪在接受
北京商报记者采访时表示，大多数人民
币基金一直坚持关注包括战略性新兴
产业在内等主线。 而在2014年、2015年
左右，大量美元基金或部分双币基金会
投资模式创新，皆因这类行业的投资回
收期会相对更短，但基于底层技术创新
的投资则很难做到。当前，美元基金在
国内的逐步退出，导致了以美元基金驱
动的产业需要回归到商业本质，不能靠
快速资金驱动去做规模。

正如刘迪所说，包括新材料、新能
源、 人工智能航天等行业在内的科技
板块成为近年来PE/VC行业的主要关
注方向。 清科研究中心数据也指出，
2023年一季度， 中国股权投资市场整
体趋于平缓。投资端，“硬科技”仍为投
资主线。

另据深圳中金华创基金董事长龚
涛介绍，年内PE/VC对诸如半导体中的
芯片制造、新能源汽车产业链、新能源
光伏产业链、 军工等行业关注相对较
多， 目前来看， 这些行业仍然是未来
PE/VC投资的热点。

事实上，“硬科技”没有绝对精确的
定义，一般指对经济社会发展具有重大
支撑作用的关键核心技术，目前主要体

现在光电芯片、人工智能、航空航天、生
物技术、信息技术、新材料、新能源、智
能制造等领域。

具体而言，人工智能领域已成为年
内科技企业追逐的焦点，行业大佬们也
围绕这一热点积极布局，并推动人工智
能浪潮的形成。据刘迪介绍，“年内能遇
到AI这样一个热点，让投资人们多少有
点兴奋。2023年上半年， 盛景嘉成在AI
板块的投入已超1亿元人民币。 往常而
言，在这样一个项目投入8000多万元已
算很多”。

根据清科研究中心统计，2023年上
半年收获5个及以上IPO的VC/PE机构
共9家，相比2022年同期有所减少。值得
关注的是， 部分长期聚焦科创主线、提
前布局“专精特新”的PE/VC机构，已开
始进入收获期。

而行业的积极投入与政策支持不
无关系。7月3日，国务院公布《私募投资
基金监督管理条例》， 并设立创业投资
基金专章，鼓励“投早投小投科技”。前
述投资人的讲述中也无不透露出，行业
机构正身体力行地响应政策号召。

Q：PE/VC行业在近年来更愿意投科技板块的
原因是什么？

A：从近几年申报上市的企业比例来看，主要围
绕科创板，通过主板或创业板等传统上市渠道的企
业已不多。另外，相关企业也会选择从香港或北交
所上市。 从上市的角度来看， 行业也更倾向去投
具备创新能力得以实现技术创新的方向。 从底层
来看， 科技一直是人民币基金的投资方向， 而这
一系列的科技公司无论在香港上市抑或主板上
市， 在最需要资金助力的情况下， 一般由地方政
府资金支持。美元基金的逐步退出，也导致被投项
目需要回归商业本质，而不是靠快速资金驱动去扩
大规模。

Q：在“硬科技”板块投资中，您主要关注哪些细
分方向？

A：科技消费品是我在关注的一个主线。比如家
用机器人，无论是扫地机器人还是玩具等，背后其
实是一系列技术在产品级别的典型应用。从销售层
面来看，这类产品结合IP，例如电子玩具和变形金
刚合作，可以促发消费者的购买意愿，在市场上得
到较好的产品反馈。

另一个我比较关注的方向是国产替代。这个方
向其实并不算To�C端，而是一个跟着国家大层面的
宏观政策、宏观调控去做的事，更多的是To�B端的
逻辑。我们相信国家、相信政府政策的有关性，以及
在科技产业的支持和培育。 当这类产品真正应用
上，对内，国家可以给资金，部分大型央国企政府部
门和客户也可以承担资金成本和收购成本。 对外，
我国的新能源产品已经做到了全球领先甚至可以
做技术推出（即出海），这类产品在全球会有非常大
的市场。 例如我今年投的项目就有军方做的无人
机、新能源方向的风电公司。

Q：在投资的过程中，通常通过怎样的方式筛选
优质核心资产？

A：我们主要通过和高校以及科研院所的接触
加深对一个新兴产业的了解。 当关注一个技术产
业化时，首先要了解的就是其技术原理，通过跟高
校和科研院所合作可以作出前期的判断。其次，了
解技术在科研层面的成熟度后， 下一个问题则是
了解应用环境或应用场景， 继而去和产业方进行
沟通。

就我所在的机构盛景嘉成而言， 它有先天性
的高校背景优势以及毗邻高校的地理优势。因此，
可以较早地拿到多数产业和企业家的培训数据。
基于以上背景， 我们得以相对系统性地分析出一
些民营企业家或民营企业的产业在行业方面的需
求， 通过这些需求可以了解到一个新兴技术在落
地时究竟是偏市场驱动， 还是天时地利人和的技
术驱动， 这也将最终成为我们投入一个公司的竞
争评价标准。

投早投小投科技
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私募股权、创业投资基金管理人13208家
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存续规模11.15万亿元
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