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创业资本汇

超八成科创板受理企业背后有创投身影

证券时报记者 李明珠 张国锋

截至

4

月

25

日， 上交所科创板

共计受理企业申请

92

家。 根据已披

露的企业招股书内容，证券时报记者

发现，在

92

家企业当中，至少有

78

家企业获得了创投资金的支持。这意

味着， 目前上交所科创板受理企业

中，超八成在早期资金的助力下获得

发展，当中，人民币基金占据了绝对

的主导地位。

据中国基金业协会数据显示，截

至目前，累计有超过

200

只基金、至

少

220

亿的投资本金流入到上述科

创企业的发展中， 而这一数字随着

审批企业披露数量的增长还在不断

增加。

支持科创企业背后的创投机构

有哪些类型？ 地域分布又有何特点？

哪些机构提供了主要的资金支持？申

报数量居于前列的机构又有哪些？证

券时报记者试图从

92

家已经披露的

科创板申报企业背后寻找到他们的

投资轨迹。

多种创投基金类型

现身科创企业背后

根据已经披露的

92

家科创板申

报企业招股书内容显示，背后支持其

发展的私募股权投资机构类型诸多，

既包括常见的民营

VC

（风险投资）

/

PE

（私募股权）、国有创投机构，也包

括母基金、产业基金、上市公司旗下

创投基金、券商直投和险资旗下股权

投资平台等。

就整体的地域分布来看，科创板

企业背后的主要创投机构还是集中

于长三角、 珠三角和京津冀地区，这

些地区的创投机构几乎占据了科创

板背后所有创投机构

90%

以上。就深

圳地区的创投机构而言，累计投资科

创板申报企业个数超过

30

家。

在

VC/PE

机构方面， 多家主流

人民币基金均有被投企业申报科创

板，例如深创投、达晨财智、上海联

创、君联资本、元禾控股等。 通过梳

理，证券时报记者发现，主流创投机

构投资企业上市数量分布比较均匀。

其中，深创投和元禾控股有

8

家被投

企业出现在科创板受理申请企业名

单中，达晨财智、松禾资本、毅达资本

则分别有

7

家、

6

家和

4

家。 而美元

基金虽然数量不多，但红杉中国、

IDG

资本、软银中国、启明创投、顺为资本

等一线机构也都现身在科创板申报

企业的股东名单内。

在科创企业背后，也涌现出一批

专注于高科技投资的中小投资机构，

其具有专业化投资、集中细分领域的

特征。比如专注于医疗健康投资的倚

锋资本表现亮眼，喜提微芯生物和普

门科技；而从达晨创投单飞之后的傅

哲宽创立的启赋资本，也出现在航天

宏图、天宜上佳股东名单，从

IDG

资

本退休的章苏阳成立的火山石资本

命中白山科技。

地方国有背景的创投机构也是

重要资金来源之一，且除了一线城市

有代表性的上海科技投资等，各地的

国有平台也频频出现，如久日新材背

后的河北国创创业投资（石家庄）、军

工企业新光光电哈创新投资 （哈尔

滨）、铂力特背后的西高投（西安）、航

天宏图背后的天津创投（天津），可以

看出国有创投平台对于科创企业的

支持力度， 尤其是在重点领域如军

工、航天发挥了重要作用。

产业基金的投资更凸显一定的

区域特色，如浙江大健康产业基金投

资了热景生物，湖北小米长江产业投

资基金入股方邦电子，江苏连云港国

际物流园投资了联瑞新材，陕西省成

长型企业引导基金持股西部超导，贵

州贵安新区新兴产业发展基金则在

最新披露的白山科技里面出现。

明星创投方面，王思聪所建立的

普思资本出现在紫晶存储股东名单，

而普思资本也间接持有安翰科技股

份，这意味着“国民老公”在科创领域

的投资也颇有成效，能够弥补其在新

三板投资遭遇的滑铁卢；雷军系的投

资包括小米基金、顺为资本两个主体

共参股

5

家公司，顺为资本投资的九

号机器人、石头科技，湖北小米基金

投资的创鑫激光、方邦电子，和以雷

军个人间接持股的聚辰股份，马云旗

下阿里创投也押中安恒信息，百度风

投和腾讯产业基金直接持股的企业

并未在招股书中看到有披露，两者都

通过入股其他股权投资基金， 以

LP

（有限合伙人）的形式间接持有。

企业质量“参差不齐”

从目前已经披露的

92

家企业总体

情况来看，接受采访的投资人普遍用“参

差不齐”来概括。

鼎兴量子合伙人马乐认为， 这些企

业的行业选择上很多都没有问题， 但是

仔细研究的话， 这当中至少有

1/3

的企

业是没办法登上科创板的。 一方面可能

是传统投行对于行业的研究或者对科创

的理解和定位还不到位，其次，企业对自

己上科创板的认识也不够精准， 未必一

定要上科创板，去其他板块也是可以的。

据已披露的招股书内容，证券时报记

者发现，在

92

家企业当中，采用科创板上

市标准的一共有

80

家，占据绝大多数。 从

归母净利润角度来看，目前上交所科创板

仅受理了一家亏损企业———九号智能。

高特佳投资

PIPE

主管合伙人李秋

实直言，从客观上来说，申报的项目情况

整体偏保守。“目前已经公布的受理企业

名单整体创新程度还不够， 券商投行仍

然以利润为主要指标在申报项目， 没有

出现此前在港交所上市的未有收入、未

有盈利的生物医药类企业。 ” 李秋实认

为， 这跟科创板要求券商跟投的规定直

接相关。 在这种情况下，为了保证收益，

券商投行在选择项目的时候可能会偏保

守一些。

毅达资本董事长应文禄在接受证券

时报记者采访时表示， 从科创板定位要

求、科技含量、规范性、治理结构等多重

维度来考虑梳理申报科创板的企业，应

该说至少有

75%

以上的质量仍然是不错

的， 市场的理性认识对于科创板发展有

很大帮助。 目前科创板还是属于积累的

阶段，企业虽然不那么美，大部分尚不为

人所知，但未来有很大的发展空间。

人民币基金春天到来？

值得关注的是， 在此次现身科创板

申报企业股东名单中的创投基金当中，

人民币基金以绝对优势占据主导地位，

美元基金则显得“有些弱势”。

应文禄认为， 科创板对于美元基金

和人民币基金的地位不会发生显著改

变，总体看来中国市场足够大，看好中国

未来十年的经济发展， 大量外资机构积

极进入中国市场， 虽然目前来看科创板

美元基金没有那么亮眼， 但是也多了一

个新的选择，两者都会有发展的机会。

应文禄强调， 不能将科创板当作救命

稻草，如果投资打法不符合发展的规律，历

史的规律，尽管有被投企业申报科创板，但

最终都会被淘汰， 短期的抓阶段性的机会

红利的机构是没有办法做长远的。

马乐指出， 过去美元基金基本关注

的都是互联网和移动互联网项目， 如果

回到科技创新层面， 人民币基金具有绝

对优势。 因为人民币基金在本土化和团

队产业资源上都有优势， 对于科技型企

业而言，更多需要投资团队有赋能作用，

甚至在部分特殊领域也只能选用人民币

基金， 这些得天独厚的优势是领先于美

元基金的。

李秋实表示， 高特佳对科创板还是

整体看好的，并且有望成为“中国的纳斯

达克”， 尤其对于生物医药企业来说，能

够允许其未有收入、盈利的情况上市，无

疑能够扶持行业向前发展。

独角兽为何没现身科创板受理企业名单？

证券时报记者 张国锋 李明珠

随着上交所持续更新科创板最新受

理企业名单， 这一支持国家科技创新的

资本市场增量板块的落地也越来越近。

值得关注的是，截至目前，科创板

已经公布的受理企业名单中，并没有此

前市场上热传的独角兽名单成员，甚至

据证券时报记者了解，大多数独角兽企

业暂时并未有登陆科创板的计划，其背

后的投资机构也多以“观望”为主。

估值

成主要考量因素

此前，民生证券曾预料科创板利好

人工智能企业和金融科技企业，但截至

目前，仅有澜起科技、现在股份等少量

企业出现在受理企业名单中，这些企业

的估值也并未超过

10

亿美元———即独

角兽的估值水平。

这当中，科创板上市企业的估值及

溢价，显然是各个企业在做选择时的主

要考量因素。

有人工智能创业公司

CEO

在接受

证券时报记者采访时表示，以人工智能

公司为例，企业的成长面临较大不确定

性，会担心营收的可持续性问题。 在定

价和估值机制上，人工智能企业也担心

潜在的风险，而这些风险在独角兽企业

当中普遍存在。

第一，成长类高科技公司所采用的

估值方式不同于业务模式比较成熟的

公司。上交所发布的指引提出了保荐机

构评估科技创新企业的六大标准，定价

机制由原来不超过

23

倍市盈率转换成

现在的询价机制， 涨跌幅限制相对放

开，意味着一定的风险。 且在没有前例

的情况下，这一风险状况不易评估。

其二，独角兽企业可能存在投融资

带来的估值泡沫问题， 这在人工智能、

金融科技等行业都普遍存在。

最关键的是，

2018

年在港股上市的

科技公司均出现了估值过高的情况。 对

有意在科创板上市的企业来说提供了

教训。 如果之前估值较高，在科创板的

估值体系之下， 是否会带来破发压力，

这是个需要考虑清楚的问题。

高特佳投资

PIPE

主管合伙人李秋

实认为，截至目前独角兽企业仍没有出

现在科创板受理企业名单中，这跟科创

板早期求稳直接相关。 他认为，此前流

传出来的独角兽名单大多估值较高，如

果贸然登陆科创板，价格波动可能会比

较大，对市场早期影响可能不太有利。

“实际上，这个名单最开始就是社会

杜撰出来的，并非官方公布的，所以现在

没有企业进入受理名单也很正常。”鼎兴

量子合伙人马乐表示， 从科创板的定位

来看，国家重大技术短板、或者在国家某

一些技术领域主战场需要弥补的企业类

型是他们优先鼓励上市的， 但此前流传

的独角兽企业大多数是互联网巨头，这

跟科创板的定位是有差异的。

他认为，这些互联网企业估值大多

非常高，但科创板在前几批上市企业名

单中应该会选择一些估值不是特别高

的企业类型。

独角兽企业

仍在“观望”

“观望”也是这些企业目前大多持

有的态度。 李秋实向记者透露，从他此

前接触的一些相关企业来看，他们大多

在等科创板前几批企业上市之后的效

果如何，有部分原计划是登陆港股或者

美股市场的， 科创板作为一个增量选

择，他们也在观望未来发展会如何。

如果仔细观察，不难发现这些独角

兽企业背后大多聚集了一批知名的美

元基金，而这些基金目前对科创板的态

度也直接影响了被投企业的选择。李秋

实认为，如果美元基金投资的项目希望

在科创板上市，最好的方式仍然是拆除

VIE

架构， 但这个成本代价比较大，而

且科创板初期运行状况如何谁也说不

准，所以美元基金大多也在观望。

更有投资人认为，一些独角兽企业

迟迟未敢申报科创板，是担心自己“原

形毕露”。 中科创星创始合伙人米磊就

直言，一些独角兽企业估值太高，有可

能登陆科创板的时候就会“原形毕露”、

“暴露出自己的水分”。 而且，他认为，这

类企业登陆科创板， 估值也很难定，肯

定会有下调的情况，或者上市之后价格

甚至会出现崩盘的现象， 这都是值得这

些企业思量的因素。

“独角兽企业没上，说白了就是高估

了，价格比实际价值高多了。 ”昆仲资本

创始管理合伙人王钧表示， 在一级市场

“瞎忽悠”的一些明星项目，最后到资本

市场上想要让投资人投出真金白银，实

际上是有一定难度的。

“过去做

VC

（风险投资），便宜是硬

道理，因为风险很大，命中率不会太高。

但后来软银、

DST

等机构用大

VC

的方

式在做这个市场， 导致很多项目估值水

涨船高。 ”王钧说，对于一些在一级市场

受到热捧的明星项目来说， 如果能够在

一级市场拿到大笔资金， 肯定不会急于

上市。 “上市之后受到的管制更多，倒不

如自己多融几轮钱， 做好自身的企业发

展更自在。 ”王钧说。

毅达资本董事长应文禄则表示，所谓

市场喜欢的“大美人”企业，和真正市场上

行业隐形冠军的企业从视觉上看，冲击是

非常大的， 但科创板需要一个培育的过

程，应该多一点呵护和耐心。 美国纳斯达

克市场也成立于上世纪

70

年代， 但像类

似

Google

、

Facebook

、

Intel

等伟大的公司

也是经过多年的市场沉淀培育起来。

“就像十年前没人觉得阿里巴巴是

一个科技企业， 但是现在没人怀疑他们

不是科技企业， 所以未来当互联网企业

成长到一定阶段的时候， 是否符合科创

板的一些需求，这需要抱着开放的心态，

还是有可能的。 ”马乐说。

李明珠、张国锋/制表 周靖宇/制图

http://news.stcn.com/2019/0425/15061746.shtml
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