
资一节价一澎几

滞臀井 份价带寨踌笺钾连人

下
‘，了

墓珠镶丝

麟

犷
印岁

黝 少淤左

畜巍澎
如 瑞备入 宕

巍藻

了 黔笋馨孚 茂

、．加纬雄 凌讼淤念奋溢 淤终
介 入 寺

阶芬少葬性 淤 华恨膝

不 次 封‘

像
长类 久 麟

耸

狡 抓 毛 凡召 茄

一称毛 鬓昨衬
伙
卜补

扮
人

渺
软

犷气

琢 万
哈

笼

狡介一一一一二

异乡 一＿一毕琪倾
疑
石

莎冬祝
狱 誉 价

橄 少 ‘认 虑黔愁
广

汾
丫鑫

黑

考
一奋龚 和

黔布

妞
撇翔

廊
撰翼扮泥衬一

终
万撰苏弃一＿井勺一‘

岁介
冲
介
袱

丫
书
万

汀
砂乓
大产
扮
灯
一人

于
冬
一︸ 笼

户布
儿

一尹
沁“ 侧

忙共咒

华

价协
必

当召 宙
翰拱嗽咨丫 楠

鬃
翼
份

澳价一
弃

艺笑
）衫 宋奋海 李‘

器鬓暴鬓

扮

冬
》佘

搏扩典 扣女

鑫从
价

愁
务

斌

示守

；乡舒赛

扩 奔
〔

鑫

冻
犷 钾

沪丫万，

瀚 碳
潇 －

乐 黝

寡
命攀

盯
肖
薄

袋
试
沙

蠢补 黔

次
蒸

介

灼
嘴二

班
冬 ｛巍鬓 黯

少 流
黔洪
护幕
︸

乏一级石
至决

汀李
宝几

‘份

琳钦
麟
叹
派

茹
％琪

礁
井 方 纷蜜

乍 ，训

刃卜兹

谈
嗽

妞 装

抓护
井 眺协

义

J处

斗哪

念
分

太挤诀 麟
咐＿丫

瀚篮
侧
彩
那

；孔－
吮行犷 沙

布
豁 幸肪



礴户票‘

    圈书在版编目 （CIP)教据

    中国创业投资发展报告 2005／王松奇主编．一北京：

经济管理出版社，2005

      ISBN 7-80207-357-X

中⋯ II．王⋯ III．投资一研究报告一中国一

2005 IV Y832.48

中国版本图书馆CIP数据核字（2005）第078811号

I

        出版发行：粗济管理止版杜
          北京市海淀区北蜂窝8号中雅大厦11层

          电话：(010)51915602 邮编：100038

印刷：精美彩色印刷有限公司 经销：新华书店

责任编辑：张 艳

技术编辑：晓 成

责任校对：超 凡

880mm  x 1230mm/16        9.75印张 210千字

2005年8月第I版 2005年8月第1次印刷

                  定价：100.00元

            书号：ISBN7-80207-357-X/F·343

              ·版权所有 翻印必究．

    凡购本社图书，如有印装错误，由本社读者服务部

    负责调换。联系地址：北京阜外月坛北小街2号

        电话：(010)68022974 邮编：100836



中国创业投资发展报告}}}}

工乍指易委员会
主任委员
邓 楠 中国科协党组书记、中国科协副主席

副主任委员
刘燕华 科学技术部副部长

高 坚 国家开发银行副行长

委 员 （按姓氏笔画排列）
马 林 王 元 王伯元 王国刚

张东生 张景安 陈东升 陈 玮

刘晓光

巫英坚

朱 炎

郑国安

华裕达

赵玉海

苏 波

胡世辉

杨正秋 吴波尔 狄 娜

梁 桂

编 委 含

指导委员会 （按姓氏笔画排列）：
马 林 刘晓光 孙海鹰 朱 炎 何国杰

张景文 张景安 李中和 杨旭才 陈 玮

陈洪斌 巫英坚 岳 勇 郑德埋 金乾生

俞志华 胡世辉 赵玉海 赵 奎 郭江明

梁 桂

委员
马世江

王松奇

叶恩泽

刘朝辉

张克军

李希义

杨翠萍

陆剑英

周红玉

姜尚文

（按姓氏笔画排列）：
    王 元 王月英 王永辉

    王政国 王海砚 王惠琪

    白 明 任冉齐 刘应长

主编：

王松奇 王 元

副主编 （按姓氏笔画排列）：
李爱民 房汉廷 韩丽娟 程维华

常务编委 （按姓氏笔画排列）：
牛近明 王 元 王守仁 王松奇

王鸿茂 刘 明 刘理勇 刘健钧

汤 跃 何 礼 李 洪 李爱民

苏红旗 苏岳辉 周伟强 房汉廷

赵晓广 徐义国 胃和平 诸 为

郭鲁伟 郭胜伟 郭顺根 彭星国

程维华 韩丽娟

董书礼

蔡国豪

曲行达

张明霞

李国林

沈文京

陈文杨

周继军

洪 婕

徐义国

郭谦和

辜禄荣

谭 莹

房汉廷

赵利洪

徐高春

康仕昌

韩丽娟

李爱民f
              、

沈仲棋

陈雪松

罗 可

赵惠琴

袁 静

彭晓梅

甄世前

王伟光

付 琼

刘家仁

吴耀宇

张 博

杜在林

苏岳辉

陈新宁

郑 剑

钟建勤

郭 戎

程维华

靳晓云

春

梅

吴

张

刚

洁

洪

浩

凯

吴

张

李

沈

陈

乐

杰

夏

郭

王品高

向 宏

沈文京

范建年

郭 戎

彭晓梅

发展报告调研分析组：

组 长：房汉廷 程维华

副组长：郭 戎 苏岳辉

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



参与和支持单位：

科学技术部条件财务司

科技部中国科学技术促进发展研究中心

科技部火炬高技术产业开发中心

科技部科技型中小企业技术创新基金管理中心

中国社会科学院金融研究中心

中国科技金融促进会风险投资专业委员会

北京创业投资协会

上海市创业投资企业协会

深圳市创业投资同业公会

中国证券业协会

深圳证券交易所

河北省科学技术厅

山西省科学技术厅

陕西省科学技术厅

内蒙古自治区科学技术厅

吉林省科学技术厅

黑龙江省科学技术厅

安徽省科学技术厅

海南省科学技术厅

重庆市科学技术委员会

贵州省科学技术厅

云南省科学技术厅

甘肃省科学技术厅

新强维吾尔自治区科学技术厅

宁波市科学技术局

厦门市科学技术局

青岛市科学技术局

沈阳市科学技术局

长春市科学技术局

哈尔滨市科学技术局

南京市科学技术局

武汉市科学技术局

福建省科学技术厅

广东省科学技术厅

广西壮族自治区科学技术厅

宁波市科技风险投资服务中心

哈尔滨市科技风险投资中心

福建省高新技术产权交易所

天津市创业投资协会

浙江省风险投资协会

襄樊高新区民营科技企业风险投资协会

广州市风险投资促进会

珠海风险投资促进会

江苏省创业投资协会

湖北省创业投资同业公会

湖南风险投资协会

成都创业投资协会

山东省创业投资协会

辽宁省创业投资协会

河南省创业投资同业公会

广东省风险投资促进会

西安高新技术企业协会

台湾创业投资商业同业公会

清华大学创业投资研究中心

北京大学创业投资研究中心

复旦大学中国风险投资研究中心

北京特华财经研究所

北京万策资本市场研究所

亚洲创业基金期刊集团 （香港）



编 写 说 明

1．数据来源
    本报告数据直接来源于参与调查的创业投资机构提供

的“创业投资机构调查表”。全国创业投资调查工作于2004

年11月启动，截至2005年3月，共收到221份问卷，其中

217份为有效问卷，并逐一核实确认，最终保证了全部数据

真实有效。通过对所有数据的分类、整理，形成本次报告

的数据来源。全部数据具有如下特点：

3．分析方法

    全部统计分析采用图表及文字说明来完成。由于时间

跨度不够长，某些适于进行时间序列分析的项目，如投资

金额与投资收益等，就只能做一般描述性分析。所以，最

后决定全部统计均通过图表进行描述。这种方法在国际上

比较通行。

．全面性和真实性，全部数据涉及全国19个省、自治区、直

辖市。

．连续性，调查表设计与上年基本相同，并根据实际情况进

行了适当调整。

．可比性，除了个别创业投资企业之外，绝大多数都比较详

细、准确地填写了调查表，由于各种数据指标和统计口径

基本一致，使得数据具有较强的可比性。

2．样本确定
    本报告中所指的创业投资机构包括以下两类 ：第一，

创业投资公司（Venture Capital Investment Firm，简写为VC

Investment Firm)，为主要从事创业投资业务的非金融性投

资公司，第二，创业投资管理公司（(Venture Capital Manage-

ment Firm，简写为VC Management Firm)，受创业投资公

司或基金的委托，筛选投资项目，提出投资决策建议，并

受托进行投资后的管理。本次调查样本共217家。由于多种

原因，有些被调查对象只填写了调查表中的部分数据，我

们在统计分析中，进行了适当调整，具体调整办法请参见

报告中的相关说明。

4二结构安排与执笔分工
    序 刘燕华

    绪论 房汉廷

    第1章 郭 戎

    第2章 王伟光 贺亚力

    第3章 王伟光

    第4章 甄世前

    第5章 罗 可 甄世前

    第6章 李希义 郭 戎 郭谦和

    第7章 董书礼 贺亚力

    第8章 郭 戎 洪 婕 罗 可 董书礼

    附录1、附录2由北京创业投资协会提供，甄世前整理。

附录3、附录4由科技部火炬中心产业处提供，苏岳辉、甄

世前整理。

    报告体系设计及审定会成员 （按姓氏笔画排列）：王伟

光、王松奇、王品高、刘健钧、李爱民、沈仲棋、沈文京、

房汉廷、郭戎、徐义国、程维华。



4i．数据调查与收集
    由中国科学技术促进发展研究中心创业投资研究所、

科技部火炬中心以及各地协会共同设计。

    数据调查：程维华 苏岳辉

    数据录入：甄世前 贺亚力 蓝书礼

    核实：郭戎 甄世前

6．致谢
    科技日报

    中国高新技术产业导报

    风险投资通讯

    科技金融快讯

    中国科技论坛
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促进创皿投资发展

落实白主创新战略

科学技术部副部长 刘燕华

    党中央和国务院提出了走新型工业化道路的战略，归

根结底是因为要改变传统工业高能耗、高污染、低效益的

经济增长方式。新科技发展孕育的新技术体系显示出了缓

解或克服传统工业化弊端的美好前景。而真正使这些新科

技能够缓解资源、能源、环境方面的压力，增强我国产业

核心竞争能力，促进国民经济长期、持续的发展，就必须

坚定不移地进行自主创新。胡锦涛总书记最近在一系列重

要讲话中反复强调：科技创新能力是一个国家科技事业发

展的决定性因素，是国家竞争力的核心，是强国富民的重

要基础，是国家安全的重要保障，要坚定不移地把推进自

主创新摆在全部科技工作的突出地位，坚持把提高科技自

主创新能力建设作为推进结构调整和提高国家竞争力的中

心环节，加快建设具有中国特色的国家创新体系。落实自

主创新战略很重要的一个环节，就是大力促进我国创业投

资的发展。

    一、我国创业投资的初步发展，已经彰显出

其对高新技术产业培育的重要作用
    世界各国经验普遍证明：创业投资是一种行之有效的、

新型的、支持创新及科技产业化的融资机制，是科技与金

融紧密结合的产物。创业投资既具有对科技成果的筛选、预

测和把握能力，又有灵活的孵化机制和高超的金融服务技

巧，因而在激励创新和鼓励技术创业方面发挥着不可替代

的作用。

    美国国家经济研究局1998年发布的一项研究，利用了

30年的数据分析了创业投资在美国20个产业领域对创新的

潜在影响，其结果是令人震惊的：每单位创业资本促进创

新的效力比以传统方式每单位R&D投入高10倍；美国创

业投资尽管长期以来低于R&D总量的3%，但仍然创造了

大约占巧％的工业创新。人们还可以从美国创业投资培育

出的英特尔、微软等很多影响世界技术、产业、商业模式

的著名大型跨国公司发展中感受到创业投资的巨大作用。

世界各国和有关地区纷纷效仿并采取了许多办法鼓励本国

创业投资的发展，普遍取得了较好的效果。以色列政府设

立的母基金不仅有效地培育了本国民间创业投资，还明显

地刺激了在以色列的外国公司增加R&D投人。再如韩国和

我国台湾创业投资发展也对其经济结构的高级化、增加产

业竞争能力起到了非常重要的推动作用。

    同样，创业投资对我国经济尤其是对高新技术产业发

展产生的影响也已经显露出来。根据科技部最新统计，到

2004年底，我国从事创业投资活动的机构有217家，注册

资本240.3亿元，管理创业资本497.7亿元，累计投资项目

为3172个，其中高新技术投资项目数达到了1628个，占到

51.3%，投资额134.4亿元，占到61.1％左右。

    我国创业投资支持的项目广泛分布在软件业、计算机

硬件业、网络产业、通讯、rr服务业、半导体、环保工程、

生物科技、新材料、资源开发、光电子与光机电一体化、科

技服务、新能源高效节能技术、核应用技术、医药保健、媒

体和娱乐业等新兴产业领域。

    创业投资极大地提升了企业的市场竞争力，许多新兴

行业的著名企业都曾得到创业投资的支持。

    二、科技部作为推动我国创业投资发展的主

要部门之一，为创业投资的发展做了大量工作

    科技部和全国各级科技主管部门比较早地认识到建立

创业投资机制的重要意义，并付出了大量的努力。从20世

纪80年代中期，科技部门就开始大力倡导和鼓励创业投资，

近些年来更是不遗余力地推动我国创业投资的发展。

    第一，在1999年科技部牵头推出了 《关于建立风险投

资机制的若干意见》之后，为发挥各部门的积极性，2003

年科技部会同国家发改委等部门成立了 《创业投资企业暂

行管理办法》起草小组，并会同财政部、国家税务总局牵
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头研究创业投资的有关财政、税收支持政策。

    第二，科技政策和科技计划对创业投资进行了直接或

间接的资助。在2004年统计出的232个投资项目中，76.7%

的项目属于国家认定的高技术项目，27％以上的项目得到

了诸如 “863计划”、“火炬计划”、科技型中小企业技术创

新基金等科技计划的大力支持。

    第三，连续4年组织力量对我国创业投资发展情况进行

调查分析，并在此基础上出版了《中国创业投资发展报告》，

较为详尽地反映了我国创业投资的发展状况，为决策提供

了依据。

    第四，和国家开发银行开展为创业投资机构提供融资

的高新技术创业贷款，与国家开发银行联合制定了 《关于

推动科技型中小企业融资工作的指导意见》，并明确提出鼓

励创业投资机构作为融资平台，促进金融创新和科技创新

的有机结合，进一步支持科技型中小企业的发展。

    第五，积极推动创业投资国际合作，已经与以色列、英

国洽谈开展政府间的创业投资合作。

    三、为落实自主创新、建设创新型国家战

略，进一步推进我国创业投资的发展
    在新时期，我认为必须从实施自主创新战略的大视角、

大背景出发看待我国创业投资业的发展问题，把促进创业

投资当做一项落实自主创新战略的重要措施来抓。

    实践证明，在一定条件下技术可以引进，然而关键技

术、核心技术以及技术创新能力是很难通过引进获得的。

    我国企业自主创新能力不足，自主知识产权严重K乏

的现实已不容忽视。据统计，自1985年 《专利法》实施以

来，外资企业在华申请专利达 14万件，是国内企业专利申

请量的6.4倍。在光学、无线传输、信息存储、移动通讯等

高科技领域，外资申请专利比例高达90％以上。随着我国

知识产权保护意识的提高，我国企业必须更加重视自主开

发。这些产业领域的种种迹象提示我们：在新世纪新技术

的发展历程上必须采取正确的技术发展战略，大幅度提高

科技竞争力，这对于我国未来经济社会的持续发展是至关

重要的。要达到全面提升我国自主创新能力的目的，发展

创业投资是一个重要的手段。

    为加快我国创业投资的发展，使其真正成为落实自主

创新、建设创新型国家战略的重要支撑条件，科技部正在

利用自己的组织优势，整合资源，力争在以下几个方面继

续发挥作用：

    第一，积极配合有关部门颁布全国创业投资企业管理

办法，并推动其他配套优惠政策的尽快出台，鼓励创业投

资机构参与自主创新战略的实施。

    第二，为了尽快解决退出机制这一影响创业投资发展

的 “瓶颈”，一方面继续会同有关部门积极推动创业板市场

的建设；另一方面，会同有关部门研究利用其他渠道实现

高新技术企业股权流通的问题，为推动多层次资本市场建

设和创业资本退出搭建平台。

    第三，整合科技资源，加大科技计划和科技政策对创

业投资的衔接。针对目前科技计划支持创业投资项目比重

还比较低的情况，科技部正在加快推进 “中小企业成长路

线图计划”和全国创新基金体系建设进度，将创业投资作

为重要的环节和平台。

    第四，为加大政府资源的作用，引导更多创业资本进

人创业投资领域。科技部正会同有关部门，研究推动创业

投资引导基金的建立，按照 “政府引导、市场参与、专家

管理、规范运作”的原则，引导非政府资金加大对科技成

果转化和转制院所产业化的投资，切实加快自主创新的

步伐。

    第五，联合有关部门和各地科技部门，以及各地创业

投资协会，推动全国创业投资协会的建立。

    第六，继续加强与国家开发银行等部门的合作，一方

面加大对创业投资机构的信贷支持力度；另一方面，要通

过金融手段创新，着力解决科技型中小企业融资难问题。

    21世纪前50年是我国重大战略机遇期，全国人民对科

技战线寄予厚望，即将颁布的（((2006-2020年国家中长期科

学技术发展规划纲要）｝将为我国未来20年科技发展厘清思

路，树立目标。为此，科技部正在开展 “加强宏观管理、营

造创新环境、落实规划纲要，促进自主创新”的主题实践

活动。而要使这一主题实践活动落到实处，建立稳定的、长

效的、多元化的科技投入增长机制将是至关重要的。胡锦

涛总书记明确指出：“国家要继续增加科技投人，同时要吸

引社会资金参与科技开发，逐步形成多元化的科技投资体

制。”其中，创业投资是形成多元化科技投资体制的重要组

成部分，希望各有关方面要一如既往关心和支持创业投资

事业的发展。

    相信在各方面的共同努力下，中国创业投资事业一定

能够发展壮大，和其他有关工作一道为科技惠及亿万大众

做出应有贡献！
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绪论 创业投资已到柳暗花明时

2004---2005中国创业投资调查扫描
科技部研究中心创业投资研究所 房汉廷

    创业投资之于中国的高新技术产业开发，与其说有着

直接的推动作用，不如说更具有方向性作用。自从20世纪

80年代中国引入创业投资这种新型投资工具以来，围绕着

它所开展的环境建设工作和本土化工作一直没有停止过，

但其水土不服的问题也从来没有真正解决过。即使是在轰

轰烈烈的1999一2000年度，创业投资也只是表现出来一种

“病态的繁荣”— 大多数创业投资实际只为投机当时“呼

之欲出”的中国创业板而设立，而 “欲出”不出之后则是

创业投资机构和创业投资资本的大逃亡。于是，我们看到

了2001年、2002年、2003年连续的创业投资机构和创业投

资资本的下滑过程。

    是中国缺乏创业投资生存的土壤，还是我们的创业投

资人尚未摸到创业投资的真谛？就在 “国产”创业投资机

构叹息自己生存艰难之时，大量外商投资的创业投资基金

却如鱼得水般地在中国市场上纵横自如，它们或直接做创

业投资或以FDI的形式投资项目。因此，才有了2004年

中国企业境外上市公司融资总额超过国内沪深两市之和的

结果。

    带着许许多多不解，带着若干创业投资界的委托，我

们从2004年10月份又开始了关于中国创业投资发展情况的

调查。这次调查是继2002年开展此项全国性大型调查活动

以来的第四次。

    由于连续几年的调查都不能给创业投资界一个好的结

论，本次调查的忐忑之心更胜于往次。不过，纵使千般险

阻在，曙光还是出现了。

    从本次调查情况看，我国创业投资的发展自2001年开

始进人的调整阶段尚未结束，但有些迹象表明，创业投资

业可能正处于回升期。这一回升势头首先是由于结构变动

引起的，其主要特征是外资创业投资机构、资本日益活跃；

其次，创业投资业日益受到中央和各地区政府的高度关注，

即将发布统一的创业投资管理条例和配套政策会刺激创业资

本和机构的增长；最后，与创业投资业密切相关的科技政

策、产业政策、金融政策和财税政策已经或正在酝酿一些新

的鼓励措施。

    综观本次调查，主要发现可以概括为以下巧个方面：

    1．创业投资机构持续减少，应该引起有关政府部门关

注。1994年以来，创业投资机构数量变化历经了2000年前

的快速增长期，2000一2002年的增长减速期，在2003年

进人数量减少期，可统计的创业投资机构数由2002年度的

300家左右降至2003年的233家，继而又下降到2004年的

217家。

    2．在中国资本市场推出中小企业板市场的2004年，创

业投资资本总量却出现了下降。创业投资资本量与创业投

资机构变化趋势基本保持一致，在2000年以前呈现快速增

长的态势，增长率超过70%.2000年后增长速度明显放缓，

增长率下降较为明显。2004年创业资本比2003年微弱下降，

达到497.7亿元①，2004年所有创业投资机构注册资本为

240.3亿元，约为管理资金的50%，注册资本比2003年下降

了48.3亿元，大于管理资金下降的幅度。

    3．在创业投资资本来源中，外资增长迅速，内资增长

不快，特别是民营资本增加较少。2004年，政府和国有独

资公司资金占到近40%，依然是国内创业投资资本的重要

来源和主要推动力量，外资资金则上升到21%,

    从外资创业投资项目的行业分布看，新材料工业、通

①部分机构填报数额以美元或港元计，都已按当年汇率换算为人民币，下同。



讯、IT服务业和半导体是2004年外资创业投资机构最热衷

的行业，占到总项目数的70%。与2003年外资的投资分布

相比，2004年年底的投资仍然集中在少数几个重点行业，主

要是新材料、通讯、rr服务业、半导体。但是有一个比较

明显的变化就是2004年传统制造业不再是投资的重点，只

占到总项目数的4.1%，而2003年传统制造业的投资项目比

例占16%，高居各个产业之首。与2003年相比，软件产业

也有所下降，从2003年的5.4％到2004年的0.6%。较2003

年有所增长的产业主要是医药保健和资源开发工业，从

2003年的1.5％左右增长到2004年的6.7％和6.8%.

    调查数据显示，外资与全体创业投资机构业在行业分

布方面基本相同，在按投资金额排名前7个行业中，全体与

外资有5个行业是相同的。比如外资机构投资最多的新材料

工业同样以10.12％的资金占有率为全体创业投资机构投资

最多的行业。但是与外资不同的是，全体创业投资的投资

集中程度并不像外资那么高。上面提到的占外资创业投资

机构投资项目数70％的少数几个行业在全体创业投资机构

所投资项目中占的比例只有犯％。

    2004年外资创业投资机构投资项目的平均资本规模为

8000万元，资本规模在5000万元以上的企业占到大概50%,

外资投资机构更加注重对资金实力较强企业投资这一趋势

也表现得很明显。

    与全体创业投资机构相比，外资机构所投资的项目

的资本实力较雄厚。全体创业投资机构所投资项目的资

金规模中，实收资本在1000万一3000万元的所占比例最

大为40%，而外资在这个区间只有不到6%。相应的资本

规模在5000万元以上的投资项目所占比例外资比整体多

出大概 巧个百分点。

    4．在创业投资的投资对象中，高新技术项目仍占据首

要地位。截至2004年，中国创业投资机构累计投资情况为：

从活动总规模来看，创业投资机构所投项目为3172个，总

投资额为219.9亿元，其中高新技术投资项目数达到了1628

个，占到50％以上，投资额为134.4亿元，占到总投资额的

60％左右，说明中国创业投资至今为止还是以高新技术产

业为主要投资领域。

    从创业投资金额的行业分布看，新材料工业、IT服务

业、农业、医药保健、通讯行业是创业投资最为集中的5个

行业，其投资集中度为45.9%，与2003年 （56.3%）相比，

行业集中度有所下降。这意味着中国创业投资涉及的市场

领域在扩大，创业投资机构会基于自身资源察赋状况，向

对于自己最有利的市场进行投资。

    2004年，高新技术产业仍然是创业投资的绝对主体，

所占比例继续保持较高水平，这种投资状况与上年基本相

同。2004年当年在可统计的232个投资项目中，78.4％的

项目是国家认定的高新技术企业 （项目），这表明，关于发

展高新技术产业的政策安排，对创业投资的产业投资导向

具有较大影响，而且创业投资与高新技术产业发展之间具

有明显的关联效应，前者促进了后者发展，而后者的发展

也为前者创造了广阔空间。

    虽然高新技术产业作为创业投资机构投人资金的主体

地位没有变化，但是高新技术产业所占金额比重较2003年

有所下降，可见的市场需求与稳定的利润增长，促使创业

投资给予传统产业极大关注，其中，创业投资主要投向了

那些规模较大、市场成熟、技术成熟的制造行业。

    5创业投资项目大量集中在中后期阶段的现象没有改

变。中后期阶段仍然是创业投资大量集中的区域，这一基

本面近几年仍然没有发生根本性改变。从创业投资项目数

目看，扩张阶段基本接近50%；从投资金额看，中后期阶

段投资所占比例也基本保持在近50％的比例上。

    6．作为一种靠投资股权溢价获利的投资方式，一般不

谋求控股，但是2003年、2004年却出现了创业投资机构在

所投项目中控股比例超过50％的现象。这说明，在创业投

资环境尚不完善的情形下，为了增加在被投资企业中的发

言权以及实际控制或影响被投资企业，创业投资加强了对

投资项目的监管力度。从创业投资的股权结构看，参股方

式仍然是创业投资机构的主要投资方式，但是，近两年创

业投资机构日益谋求控股经营，2004年创业投资机构持有

股权比例达到50％以上的高达20.8%，比2003年的12.8%

有了大幅度增加。

    7．创业投资项目退出以国外市场为主，许多优质项目

并未让国内投资者分享到成长的好处。在项目退出收入方

面，2004年创业投资退出项目总收人为118824.1万元，其



中，在明确填写退出时间的案例中，上半年退出收入比例

达到了全年的75.8%a就投资案例数量的退出时间分布而

言，绝大多数退出项目集中在了下半年。单个项目退出收

入在500万元以下的项目占到了55.6%，而收人在1000万

元以上的项目仅占29.6%a

    2004年，在项目的各种退出方式中，国内公司收购和

回购都分别占有比较大的比例，2004年境内外上市比例显

著提高，比上年增长了7个百分点，达到12.4%. 2004年是

外资创业投资机构比较活跃的一年，外资参与的投资项目

中，绝大部分都以国外上市的方式退出。另外，国内创业

投资机构也通过与国外机构合作等方式，积极推动国内企

业海外上市。

    8．国内创业投资机构对自身发展状况的评价不理想，

反映出整个行业的不景气。创业投资机构对自身发展状况

的评价①结果是：认为自身发展状况较好和一般的分别

占41.84％和43.88%；认为发展状况很好的仅占4.08%；

认为自身发展状况不好的占10.20%.

    与2003年相比，创业投资机构对2004年整个创业投

资行业发展情况的评价结果是：认为整个行业与去年持平

的占有效样本量的57.73%，认为整个行业比去年好的占

27.84%，认为整个行业比去年差的占14.43% 1)o

    创业投资机构对2005年创业投资前景的评价结果是：

50％的创业投资机构认为2005年创业投资行业继续处于调

整阶段；27.32％的创业投资机构认为创业投资行业将进入

一个新的发展阶段；20.62％的创业投资机构认为2005年创

业投资行业不会有多大改善；2.06％的创业投资机构认为

2005年创业投资行业可能会衰退。

    9．创业投资项目信息来源仍然集中在政府，有关中介

机构的作用薄弱。调查显示，创业投资机构的项目来源渠

道呈现出非常稳定的态势，连续几年没有发生大的变化。

“政府部门推荐”和 “项目业主”仍然是创业投资机构获得

项目信息最主要的两个来源，分别占24.3％和20.7%。同时，

“项目中介机构”和 “朋友介绍”仍是次要的信息来源。

    10．投资效果不理想的主要原因是 “内部管理水平不

高”。调查显示，与2003年相比，2004年造成创业投资机

构投资效果不理想的原因有细微的差别：第一，“内部管理

水平有限”仍是造成投资效果不理想的主要原因，但比例

有所下降，2003年有30.7％的机构这样认为，但2004年这

一比例有所下降，只有24.0%；第二，2003年 “市场竞争”

被认为是造成投资效果不理想的第二个主要原因，但2004

年这一情况发生了变化，“市场竞争”不再是造成投资效果

不理想的主要原因，仅有11.6％的创业投资机构认为市场

竞争影响了投资效果；第三，“缺乏诚信”成为造成投资效

果不理想的主要原因之一，有21.7％的创业投资机构这样

认为；第四，“后续融资不力”和 “政策环境变化”对创业

投资机构投资效果的影响也不容小视，分别有14.7％和13.

4％的机构选择了这两个因素。

    11影响创业投资经营的外部因素主要是资本市场、行

业法规和相关政策。第一，缺乏多层次的资本市场。有

31.1％的被调查机构认为这个问题是创业投资发展存在的

主要困难。第二，缺乏创业投资行业法律。根据调查，分

别有30.0％和24.9％被调查机构认为应该尽快制定创业投

资行业法律法规和修订创业板规则实现股票全流通。第三，

政策不明朗。根据调查，20.3％的被调查机构认为政策不明

朗制约了创业投资的发展。政策不明朗与缺乏创业投资行

业法律有一定的因果关系，正是由于缺乏专门的创业投资

行业法律，才使创业投资从最初的设立到项目的退出这个

完整过程中的很多环节都存在似是而非的东西。

    12．创业投资更加集中在经济比较发达的地区。各地区

的创业投资机构和创业投资资本分布主要集中在经济较为

发达的地区，例如上海、广东 （深圳）、浙江、江苏、北京、

天津等地。从总体上看，资金分布和机构分布有相同的趋

势，但并不完全一致。如上海的机构数目最多，但在资金

总量上比广东 （深圳）小；北京虽然机构数目较少，但是

管理资金却较多。

    各地区创业投资机构规模分布呈现出两个特征：一是

2亿元以上的创业投资机构集中分布在发达地区，以北京、

上海、广东 （主要以深圳为主）、江苏、浙江、天津为主；

二是规模较小的创业投资机构也较多分布在发达地区，江

苏、上海、浙江、广东 （深圳）管理资金在1亿元以内的

创业投资机构数目占该地区总数比重分别是66%, 62%,

52％和51%a

①有效样本数为1％份。

②有效样本数为194份。



    13．创业投资项目出现了区域集中的特点。2004年，长

江三角洲地区的创业投资主要投向了rr服务业、通讯、新

材料工业、软件产业、半导体和其他行业，其中IT服务业

所占的比例最高，前几项大部分属于高科技行业。

    2004年，京、津、鲁地区的创业投资最大的一项是其

他行业，其次是新材料工业和rr服务业，软件产业、生物

科技和通讯等高科技行业也占有很大的比重。不过，像金

融服务、传统制造业等非高新技术产业项目也占据了很大

比重。

    2004年，珠江三角洲地区的创业投资项目大部分投向

了IT服务业、医药保健行业，其次是新材料工业、光电子

与光机电一体化、通讯、网络产业、其他IT产业和软件产

业，这些行业都是高新技术产业。珠江三角洲地区的创业

投资侧重于高新技术产业的培育发展。

    2004年，东三省地区的创业投资最多的行业是医药保

健行业，占的比重是20%,其次是新材料工业、环保工程、

IT服务业、软件产业和通讯，这些行业都是高新技术产业。

而投资于非高新技术行业的很少，不到总数的5%.

    2004年，其他地区创业投资项目最多的是光电子与光

机电一体化，其次是医药保健、农业和其他行业，生物科

技、新材料工业、传统制造业、rr服务业、媒体和娱乐业

的比重也比较高。其他地区内，农业和制造业相关的行业

的比重较高，反映了这个区域内的经济特色。

    14．国家科技计划与创业投资项目重合程度不高，最高的

科技型中小企业技术创新基金也仅有9％左右。科技计划对

创业投资的支持方式主要是资助被投资项目。

    15．政策期待与政策突破都在紧张进行中，国家有关

部门正在寻求系统支持创业投资的办法。首先是国家发改

委牵头起草 《创业投资企业管理办法》，争取给创业投资

一个明确的法律地位。其次是国家中长期科学技术发展规

划纲要明确提出创业投资是促进高新技术发展的不可替代

的工具；再次是科学技术部正在积极整合资源，力争从六

个方面 （见刘燕华为本报告做的序）促进我国创业投资的

发展。



i 创业投资机构与创业投资资本①
    从本次调查情况看，我国创业投资的发展自2001年开始进入的调整阶段尚未结束，但有些迹象表明，创业投资业可能

正处于回升期。首先，这一回升势头是由于结构的变动，其特征主要是外资创业投资机构、资本日益活跃；其次，创业投

资业日益受到中央和各地区政府的高度关注，即将发布统一的《创业投资企业管理暂行办法》和配套政策会刺激创业资本

和机构的增长；最后，与创业投资业密切相关的科技政策、产业政策、金融政策和财税政策已经或正在酝酿一些新的鼓励

措施。

下．1概述
    2004年的调查方法基本和2003年保持一致，本报告中

所指的创业投资机构包括以下两类：第一，创业投资企业

(Venture Capital Investment Firm，简写为VC Investment

Firm)，为主要从事创业投资业务的非金融性投资公司；第

二，创业投资管理企业（Venture Capital Management Firm,

简写为VC Management Firm)，受创业投资企业（基金）的

委托，筛选投资项目，提出投资决策建议，并受托进行投

资后的管理。

    本次调查共收到221份调查表，有效问卷共有217份，

少于2003年的样本数。问卷收到后，对其中的190份问卷

进行了第二次电话补充调研。造成调查样本减少的原因主

要有：(1)少量机构不参加此次调查，部分机构出于保密

原则拒绝填写调查表。值得注意的是，部分外资机构由于

制度等因素的限制，不愿意或者不能够提供相关数据，所

以，在本次调查中所反映的有关外资数据依然存在较为明

显的低估现象。(2）少量机构地址变更，无法确定其是否

存续，失去联系。(3）一些机构已经转行，不再从事创业

投资业务。对于这部分业务方向已发生实质转移的创业投

资 （管理）企业，在调查中都没有发放问卷。

    从问卷中剔除的无效问卷包括：(1)信托公司等不属

于创业投资范畴的金融机构；(2）主要从事担保业业务的

担保 （投资）公司；(3）所填信息过少，且数据之间严重

不匹配的机构；(4）有些地区创业投资企业委托创业投资

管理企业运作，且两者之间业务完全重合，则在做某些统

计时剔除其中之一 （一般剔除创业投资企业），但是作为独

立机构，创业投资企业完全可能发生投资业务，所以在计

算机构数目时都予以计入；(5）一些“两块牌子，一套人

马”的政府创业投资中心和创业投资企业，若业务高度重

合则进行相应剔除，但在统计机构数目时都予以计数。

1,2创皿投资机构分析
    1994年以来，创业投资机构数量变化历经了2000年前

的快速增长期，2000-2002年的增长减速期，在2003年进

入数量减少期，2004年数量继续减少 （总数、变化值见表

1一 1和图1一 I).
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表1一1 1994- 2004年中国创业投资机构总最、增t 单位：

鬓1994    1995 1996    199720      21  24       381}        5       1    3       14*U*1w*)        33.3    5.0 14.3     58.3一1998    1999     2000    2401    200260      96        206    266     29622      36        110    60      3057.9    010     114.6    29.1    1 1.3 '
I

①本报告所统计和分析的为中国大陆创业投资情况，不包括港、澳、台地区的创业投资。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


