
2025年，中国创投行业回暖已成为不争

的事实。无论是行业数据的直观呈现，还是

一线投资人的亲身感受，都印证了市场正在

发生的积极变化。在日前举办的第二十五

届中国股权投资年度大会上，红杉中国、经

纬创投、君联资本、达晨财智等近十家国内

顶级创投机构的掌舵人齐聚一堂，围绕业内

当前最关切的话题各抒己见，这其中既有实

打实的数据印证行业回暖态势，也有极具洞

察力的视角拆解产业投资机遇，更有针对当

前人工智能（AI）投资是否存在泡沫的深度

思辨。

“我们在2024年的基础上，投资速度进

一步提升了20%—30%。”红杉中国合伙人周

逵表示，按照当前的节奏，红杉中国今年的

投资企业数量将超过100家。无独有偶，同

台交流的头部机构负责人几乎都表示自己

所在的机构投资节奏、数量和金额今年都有

不同程度的提升。

这是行业回暖最直接的“风向标”，在周

逵看来，这一变化与AI的爆发密切相关，技

术突破打开了全新的市场局面。此外，这背

后还有退出环境的改善，给投资人吃下了

“定心丸”。“我们在港股上市的生物医药企

业今年股价普遍上涨5至10倍。”同创伟业创

始合伙人、董事长郑伟鹤更是大胆预判，

2026年至2028年可能成为创投行业的“黄金

三年”，一个新的发展周期正在开启。

海外资本对中国市场的关注度也在持

续升温。经纬创投创始管理合伙人徐传陞

透露，今年与欧美投资方频繁交流发现，从9
月份开始，国际资本对中国市场的兴趣日益

浓厚，“像高盛、摩根士丹利、瑞银等国际金

融机构都陆续发布报告，认为中国科技领域

蕴含着丰富的投资机会”。

这种关注度的提升，既源于中国创新能

力的持续增强，也得益于产业全球化带来的

新空间。纪源资本管理合伙人符绩勋分享

了他的海外考察见闻，“今年我走访了欧美

多个机器人中心发现，他们用于研究的很

多都是宇树科技的机器人，科研团队以中

国籍及华裔研究人员为主，这一现象从侧

面反映出中国创新能力的外延优势。”符绩

勋认为，尽管部分供应链下游组装环节正

向东南亚、墨西哥等地迁移，但核心上游环

节仍留在国内，中国是整个供应链中不可

分割的一部分。

在行业回暖的大背景下，顶级机构普遍看好重点赛道的投资

机会。启明创投主管合伙人胡旭波表示，机构将重点布局科技与

医疗创新两大领域，其中科技领域的核心机会集中在人工智能应

用层面，医疗创新领域则聚焦中国医药创新能力的全球化，支持

投资企业在创新药、医疗器械等赛道的研发创新与商业化体系搭

建，助力其融入全球医疗产业链。

联想创投管理合伙人王光熙则指出，地缘政治变化背景

下，硅基智能相关领域蕴藏着重要价值机会，美国在模型领域

仍保持领先，中国正稳步追赶且形成独特竞争优势，同时具身

智能赛道中，物理硬件的快速迭代与批量制造能力愈发关键，

中国改革开放40余年积累的规模制造优势，将为企业绑定智能

技术后拓展全球市场提供有力支撑，这也是硅基智能大主题下

值得长线布局的核心主线。

机遇与风险总是相伴相生，在探讨机会的同时，投资人也

对市场潜在风险保持着清醒认知。其中，二级市场的不确定性

成为机构普遍担忧的焦点。北极光创投创始管理合伙人邓锋

表示，对于早期投资而言，创新机会的出现并不受投资环境好

坏的影响，稳定的市场环境才能让投资机构保持理性节奏，避

免因短期波动而打乱长期布局。多位投资人均表示，期待未来

二级市场能保持平稳状态，为一级市场提供良好的退出环境。

此外，也有投资人指出，受港股发行制度的差异影响，部分

股票的定价未必完全市场化，这种非市场化的定价容易给一级

市场造成估值幻觉，让一些企业产生能与同类企业获得水平相

当的估值的误判，对此，一级市场必须保持高度谨慎。

今年以来，无论是创业者还是投资人，对AI赛道的热情都

非常高涨，与此同时，市场关于AI领域是否存在泡沫的争议也

不绝于耳。对此，顶级投资人也展开了一场激烈的思辨。邓锋

认为，无论是AI、生命科学还是中国企业出海，长期来看都是明

确的大机会，但短期内每个领域都存在一定泡沫。松禾资本创

始合伙人厉伟则认为，工业化领域的泡沫较小，而日常的概念

性领域的泡沫相对较大。

君联资本总裁李家庆认为，一级市场和创业领域的整体泡

沫并不大，因为当前布局的多是需要10年—15年投入的长周期

项目，共识的形成是行业发展的必要前提。但他同时提出，资

金供应端与一级市场“投早、投硬、投大难长”的逻辑能否形成

共识，如果资金方追求短线收益，急于在两三年内见分晓，将与

长周期投资的本质产生矛盾。

厉伟补充道，人工智能带来的技术自加速效应非常显著，

新模型的迭代速度远超预期，这一过程需要科技界持续反思。

他强调，中国的核心机会在于提升工业界效率，在关税壁垒、供

应链重构的大背景下，通过技术创新将有限资源转化为更高效

率的产出，才能在全球竞争中占据优势。
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“国产 GPU 第一股”摩尔线程今日

登陆科创板。这家专注于全功能 GPU
领域的企业，自 2020 年成立至今仅用 5
年时间，便完成了商业化与资本化的双

重跨越。而这一成就背后，离不开红杉

中国、深创投、国盛资本、腾讯创业投

资、和而泰等超 80 家早期股东，8 轮累

计 94.98 亿元资金的鼎力支持，为摩尔

线程在创业阶段突破技术瓶颈、实现量

产突围提供了坚实保障。

GPU研发是典型的高投入、长周期、

高风险赛道，企业发展进程与资金供给

深度绑定。作为中国芯片产业面对供

应链挑战背景下诞生的硬科技企业，摩

尔线程由前英伟达全球副总裁、大中华

区总经理张建中于 2020 年 6 月创立。5
年来，摩尔线程将持续注入的融资转化

为巨额研发投入，成长为国内唯一实现

全功能GPU量产的企业：2022年至 2025
年三季度，摩尔线程累计研发投入 46.7
亿元，同时累计亏损 59.39 亿元。不过，

其成长态势已逐步显现——2025 年前

三季度，公司营收同比增长 181.99%，达

到 7.85 亿元。据摩尔线程预测，当公司

2027 年收入达到 59.83 亿元，同时整体

毛利率达到 61%，即有望实现合并报表

盈利。

摩尔线程此次上市将为早期投资方

带来丰厚回报空间。根据招股书，上市后

持股 4.24%的深圳明皓是公司最大外部

股东，以 8000万元投资换回发行后约 23
亿元账面回报，其背后GP（普通合伙人）

是累计管理基金规模超 400亿元的善达

投资。同样位居前十大股东之列的红杉

中国、国盛资本等机构，也均将实现超 15
亿元的投资回报。

解码“国产GPU第一股”资本图谱：
超80家机构一路陪伴收获颇丰
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摩尔线程的资本故事，始于创始团

队的亮眼履历以及善达投资主导的早期

布局。

结合公开资料，摩尔线程创始团队

成员均源自英伟达核心体系。除张建中

拥有近 15年的任职履历外，公司联合创

始人周苑、张钰勃、王东，亦曾长期服务

于英伟达，其间分别深耕渠道生态、技

术、销售等领域，形成了优势互补的核心

创业团队。

硬核的团队背景叠加国产GPU替代

的时代风口，使摩尔线程在成立的第 3
个月便斩获 8190.48万元大额融资，这笔

融资由沛县乾曜兴科技合伙企业（有限

合伙，简称“沛县乾曜”）、深圳市明皓新

科技合伙企业（有限合伙，简称“深圳明

皓”）联合完成——沛县乾曜作为摩尔线

程最早期的外部投资人，为后者引入深

圳明皓，因此在该次增资中，前者以 1000
万元投前估值的优惠价格投资 190.48万

元；后者则是以 4.2亿元的投前估值，投

资8000万元。

沛县乾曜、深圳明皓的GP均来自善

达投资——沛县乾曜由杨斌、周启、上海

诸神咨询管理有限公司、黄博浩共同出

资 设 立 ，出 资 比 例 分 别 是 32.72% 、

31.25%、23.53%、12.5%，作为GP的周启，

其核心身份是善达投资合伙人；深圳明

皓与善达投资的关联更密，其GP扬州聚

兴鑫股权投资合伙企业（有限合伙）由包

括王生娥、伍长春、韩璐等善达投资高管

在内的投资人组成，并由王生娥负责管

理，同时深圳明皓的 LP（有限合伙人）名

单中，由善达投资担任GP管理的盐城市

城南新区大数据产业创投基金（有限合

伙，简称“盐城大数据基金”）亦名列其

中，出资 1500万元持有深圳明皓 19.38%
的基金份额。

凭借早期入局的先发优势，沛县乾曜

与深圳明皓成为摩尔线程上市背后的最

大赢家。其中，沛县乾曜在投资后便已实

现部分收益落袋——2021年 10月，其以

50亿元投前估值为基准，向国盛资本转让

部分股权，斩获 5000万元转让收益；叠加

当前所持股权对应的19.4亿元发行市值，

该主体累计浮盈已接近 20亿元，实现超

1000倍的投资回报。

深圳明皓则通过两轮股权转让实现

阶段性收益兑现：2021年10月，其以70亿

元投前估值向腾讯创业投资转让部分股

权，获得 2000万元收益；2025年 1—2月，

再以 230亿元投前估值，向同样由善达投

资担任GP的嘉兴卓锐善达股权投资合伙

企业（有限合伙）、深圳善达宏新创业投资

合伙企业（有限合伙）转让部分股权，斩获

1.57亿元收益，善达投资同步完成老 LP
退出与新LP进场的资本迭代。叠加当前

22.8亿元持股市值，深圳明皓账面收益已

达23.8亿元。

善达投资在摩尔线程一役名利双收，

除基金管理费及超额收益分成外，其高管

团队亦通过直接出资斩获不俗收益。典

型如周启，通过59.52万元出资沛县乾曜，

实现6.2亿元账面回报。

另外，盐城大数据基金对摩尔线程

的间接持股收益也达到 4.6亿元。iFinD
数据显示，该基金的实际控制人盐城政

府，通过盐城市都市建设投资集团有限

公司、盐城市大数据集团有限公司等盐

城国资平台，实际持有该基金 84.55%的

股权份额。

值得一提的是，盐城国资已是目前

善达投资最核心的 LP之一，累计出资规

模超百亿元，其中投资规模最大的盐城

西伏河产业基金有限公司于 2021年 9月

正式设立，总规模达 100亿元，进一步夯

实了盐城国资在善达投资 LP 阵营中的

核心地位。

善达投资收益颇丰 盐城国资隐性受益
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除盐城国资的间接投资外，摩尔线程

的高速发展亦离不开上海、深圳等地国资

机构的支持。

作为深圳市四大国资平台之一的深

创投，不仅是最早入局的国资创投机构，

更带动潍坊、淄博两地国资协同参与布

局——2021 年 1 月，深创投牵手红杉中

国、招商局创投等 13家机构，以 37亿元

投前估值参与摩尔线程第三次增资。此

次融资中，深创投不仅通过直投主体深

圳市创新投资集团有限公司向摩尔线

程出资 8000万元，其管理的潍坊市创新

创业资本投资有限公司（简称“潍坊基

金”）、淄博创新资本创业投资有限公司

（简称“淄博基金”）也分别跟进投资

2000万元，形成了直投与管理基金联动

的布局。

2024 年 12 月，深创投及潍坊基金

通 过 股 权 转 让 方 式 再 度 加 码 —— 以

284 亿 元 投 前 估 值 为 基 准 ，分 别 出 资

204 万元、816 万元受让阳光融汇所持

有的摩尔线程股权。目前，深创投、潍

坊基金、淄博基金分别持有摩尔线程

489.9 万 股 、133.3 万 股 、121.8 万 股 股

权，三方累计投资 1.3 亿元，对应持股

价值 8.5 亿元。

潍坊基金是以潍坊国资为主要出资

人的创投基金，潍坊政府通过多个国资平

台合计认缴 60%出资额，深创投跟投

32%。执中数据显示，自 2008年成立，潍

坊基金仅投资了 5 个项目，除摩尔线程

外，另一被投项目冠中生态已成功登陆A
股市场。

淄博基金中，淄博政府通过多个国

资平台合计认缴 34.4%出资额，深创投

跟投 28.57%。该基金自 2007 年成立以

来，累计投资 7 个项目，其中天岳先进、

英科再生、冠中生态、大业股份已成功

登陆A股。

相较于深创投的跨区域国资协同布

局，国盛资本作为上海国资的代表，为摩

尔线程贡献了超 6亿元的大额投资，是公

司第二大外部股东。

国盛资本的第一大股东上海国盛集

团，是上海早期形成的两大核心国资运营

平台之一，国盛资本作为其直属核心企

业，肩负着上海国资在创投领域的战略布

局使命。

根据招股书，在摩尔线程规模达14.8
亿元的第五次增资中，国盛资本以6.35亿

元领投，彼时公司投前估值为 100亿元，

跟投方包括渤海中盛、五源启兴、博时招

商等机构。叠加同期以 5000万元受让沛

县乾曜所持股权的布局，国盛资本合计持

有摩尔线程1958.9万股股权，对应账面价

值已达22.4亿元。

深创投携手淄博、潍坊国资完成早期布局
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市场化机构与产业CVC（企业风险投

资）是摩尔线程资本图谱的另一重要组成

部分。

红杉中国作为国内头部市场化机构，

经小马智行引荐，于2020年11月以1.12亿

元领投摩尔线程第二次增资，同期参与的机

构还包括闻名泉丰、和而泰、深圳一创、五

源启兴。值得一提的是，小马智行作为主

要LP（出资比例61.54%）的盐城白杨科技

合伙企业（有限合伙，简称“盐城白杨”），因

客观原因未能及时参与本次增资。为实现

间接布局，两个月后，红杉中国以16.46亿

元投前估值为基准，将其持有的部分摩尔

线程股权以 2600万元对价转让给盐城白

杨，体现了市场化资本运作的灵活适配性。

此后，红杉中国继续加码摩尔线程，

在第三次及第六次增资中，相继以 1.2亿

元、600万元价格参与。经过3次出资，红

杉中国合计持有摩尔线程 1915.4万股股

权，账面价值达到21.9亿元。

在芯片领域投资活跃的产业CVC，同

样深度参与了摩尔线程的早期布局。其

中，和而泰作为最早入局的CVC，以 3000
万元价格拿到410.5万股股权，对应4.4亿

元的账面收益，已超过公司 2024 年 3.34
亿元的净利润规模。

字节跳动旗下投资主体北京量子跃动

科技有限公司（简称“量子跃动”）与腾讯旗

下股权投资平台之一的腾讯创业投资，均

于2021年完成对摩尔线程的布局，但二者

最终选择了不同的资本路径——前者在

IPO前实现全身而退，后者则持股至今。

具体来看，量子跃动于摩尔线程第三

次增资中以 5000万元资金入局，随后于

2025年1月将所持全部股权以2.27亿元价

格转让给温州典帆创业投资合伙企业，最

终斩获1.77亿元投资回报。腾讯创业投资

的投资则分为两方面：一方面出资8000万

元参与摩尔线程第五次增资；另一方面以

70亿元投前估值为基准，耗资2000万元受

让深圳明皓所持部分股权，如今其1亿元

早期投资所对应的股权价值已达3.3亿元。

回到故事起点，辞掉英伟达高职毅然

投身中国芯片国产化攻坚战的张建中也

将收获丰厚回报。IPO后，他合计持有摩

尔线程 10.83%的股份，对应的股权价值

约为58亿元。

摩尔线程的崛起，堪称国产芯片产业

发展的时代注脚。IPO前，在 94.98亿元

创投资本的加持下，企业实现了快速成

长；IPO后，公司将在二级市场获得 80亿

元增量资金，专项用于新一代人工智能

（AI）训推芯片、图形芯片、AI SoC芯片等

核心产品的研发迭代与技术攻关。这场

集结了国资机构、市场化创投、产业CVC
的资本盛宴，不仅成就了“国产GPU第一

股”的崛起，更为深耕半导体赛道的创投

机构们提供极具价值的投资参考。

（作者系证券时报·全国创投协会
联盟智库中心研究员）

红杉中国屡次加码 腾讯坚守字节退出

■多位投资人均表示，
期待未来二级市场能保持
平稳状态，为一级市场提供
良好的退出环境。


