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2022年的国内创投业过得依旧有些艰难，但在匍匐前进中，我们看到了创投人以信
念，向内生长的力量。

这一年，机构IR将募资的触角延伸至广阔的县域，投资人把目光投向科研院所的实
验室；

这一年，困扰行业多时的“减持”、基金转让等问题终于有了“破冰”之举，行业
为之振奋不已；

这一年，“强者恒强”的态势进一步深化，“二八分化”走向“一九分化”已成不
争的事实；

这一年，市场投资主体越发丰富热闹，国资、CVC，甚至连FA也都来下场做投资....
..

有人逆势突围，有人黯然隐退；有些秩序正被深度重构，有些坚守正被逐渐打破。
大疫三年，变局加速，创投业与各行各业一样在变化中寻找不变，在不确定中寻找
确定。回顾过去一年，国内创投业表面波澜不惊内里却涟漪不断，十大重点事件、
那些值得被铭记的片段，是时光的注脚，更是新光景的开端。

如今，我们正逐渐走出疫情的阴霾，以沉淀了三年的内生力量，向着光的方向再出
发......
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证监会启动私募基金向投资者实物分配股票试点

GP何时卖出手中持有的企业股票才能皆大欢喜？这个一直困扰GP的问题终于在20
22年迎来“破冰”。今年7月8日，证监会宣布启动私募股权创投基金向投资者实物
分配股票试点工作，根据该试点安排，私募股权基金管理人可与投资者约定，将基
金持有的上市公司首次公开发行前的股份通过非交易过户方式分配给投资者（份额
持有人）。

此后在10月14日，证监会表示，已原则同意开展私募股权创投基金向投资者实物分
配股票首单试点，上海临理投资合伙企业（有限合伙）成为首家试点单位。对市场
各方主体而言，这项试点可谓创造了“共赢”的局面：一方面，并不擅长二级市场
操作的GP无需再为何时减持和卖出发愁，而是更专注于一级市场投资业务；另一方
面，LP也多了一个获取项目收益的选择；此外，二级市场也不会因为私募基金集中
减持而产生较大震荡。
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初衷很好，操作还需更“接地气”。业内对此既期盼也顾虑，纷纷期待有更多的案
例落地，期待监管继续出台一揽子更有指导性的实施细则，方能促进该试点真正惠
及各方。
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国资背景S基金纷纷落地

2022年，私募股权二级市场的活跃度有了大幅提升，也越发受到行业和政策层面的
关注。今年6月，上海市国资委研究制定了《上海市国有企业私募股权和创业投资
基金份额评估管理工作指引（试行）》。这一政策填补了国有基金份额评估与估值
管理的政策空白，为国有基金份额的转让起到了示范性指引作用。今年9月，上海S
基金联盟宣告成立，联盟由上海股权托管交易中心和上海科创基金联合发起，首批
成员包括国内知名投资机构、国家级母基金、海内外知名市场化S基金、地方引导
基金、银行、保险、信托、地方国企和产业集团等70余家一线机构。11月，上海引
领接力行健私募基金合伙企业（有限合伙）完成登记，总规模100亿元人民币，首
期30亿元，标志着上海引领股权接力基金运营工作全面启动。近日，上实盛世S二
期基金也正式关账，规模8.89亿元，实现超募。

S基金在2022年取得长足发展正是抓住了今年的大环境，在多个综合因素影响下，
今年的资产估值水平均有所下降，这为S基金市场带来了不错的机会。但目前来看
，国资在平台上的交易更为活跃，市场化机构还在观望。业内预计，未来还会有更
多市场化机构参与份额转让，市场也会更加活跃。

03

头部VC机构逆势募资

年年募资难，可年年都有头部机构在募资市场中“出圈”，2022年也不例外。据融
资中国报道，今年以来，包括红杉、高瓴、深创投、中金资本、达晨、启明创投、
凯辉基金、蓝驰创投、黑蚁资本、盈科资本、丰年资本等纷纷实现募资，新基金资
金陆续到位。截至2022年10月，新设立的基金数量超过7800只，超出去年41.8%
，大额募资金额占比较低，小基金数量占比呈上升趋势，40%及以上的新基金募资
规模在10亿-20亿元人民币，而超过三成机构设立了多只基金，如中金资本、毅达
资本等机构，新设基金均在2只以上。但需要指出的是，不少机构的这一轮募资周
期都超过1年，仅有少数机构是在1年内完成的，这也侧面反映出即便对于头部机构
来说，募资也绝非易事，募资难依旧是横亘在每一个投资机构面前的难题。
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国资LP优化整合下场做GP

国资LP“大跃进”已是近年来创投圈肉眼可见的趋势，且在2022年再次得到强化
。清科统计的2022年前三季度数据显示，绝大多数大额人民币基金均由国资背景的
管理人发起设立——比如100亿以上的基金，94%是国资背景；50亿-100亿的基金
也有近60%是国资背景，而30亿-50亿级别的基金当中72%是国资背景；只有规模
小于一个亿的基金中，国资占比较低一些。

在国有资本成为重要募资来源的同时，也出现了几个明显的趋势：一个是地方政府
引导基金从省级发展到市级，甚至逐步扩大到县级。清科数据显示，2022年上半年
，国内新设立的60只政府引导基金中，有30只为区县级政府引导基金。其次，地方
引导基金也在2022年启动了优化整合，做法包括在出资比例上加大对创投类基金的
支持、放宽对子基金的返投比例要求、或是将一个地方的多只基金进行合并重组。
此外，国资LP也不甘于只做LP，开始提升直投能力，慢慢蜕变为GP。
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VC/PE涌向新加坡

2022年的创投圈曾一度刮起去新加坡募资的“旋风”，无论是美元基金、人民币基
金，头部机构还是中小机构，都想去新加坡看看机会。甚至有媒体报道，今年9月
，国内有七成投资人、企业家都在新加坡扎堆参加活动，新加坡核心地段的酒店还
出现“一房难求”的盛况。究其原因，还是新加坡“钱多”，Henley&Partners研
报显示，2022年预计会有2800名亿万富翁前往新加坡，通过设立家族办公室的方
式管理资产。

事实上，不少机构早已在新加坡“潜伏”。国内的一线投资机构高瓴资本、红杉资
本、金沙江创投、蓝驰创投、源码资本、元璟资本等十余家机构均在新加坡开设办
公室。但不争的事实是，新加坡市场太小，天花板太低，给投资人的想象空间有限
，与其说新加坡是一个市场，不如说只是一个办公室，对投资人来说，“醉翁之意
”或许不在“坡县”，而是背后快速成长的东南亚市场。
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孙正义隐退

在软银最新财季报告会上，65岁的孙正义郑重宣布以后不再出席软银财报会议，并
将集团的日常工作交给CFO后藤芳光等软银高管。告别软银，退出风投后的孙正义
将专注于芯片公司ARM。作为曾经的“全球科技投资第一人”，孙正义这一次离开
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背后有太多的无奈。这些年，软银这个庞大的资本帝国体量不断缩水，软银愿景基
金也接连遭遇惨败，孙正义个人也从日本首富变成了“首负”，据软银最新财报测
算，孙正义目前欠软银的负债已经达到47亿美元（约合人民币335亿元）。孙正义
的离去，对软银和愿景，以及其本人来说，都将是一个新的开始。而作为风投史上
最具话题性的人物，孙正义的退休也意味着一个投资时代的落幕。

07

CVC强势崛起

2022年对广大财务VC机构来说，有一股极具挑战性的力量强势崛起——CVC。如
今，产业资本正在成为中国创投领域的一股重要力量。数据统计，2022年创投市场
披露的投融资事件中，有产业资本(CVC)参与的事件数量占比超过30%。对于大多
数创业者，CVC备受欢迎的很重要原因是，在投钱的同时，还可以为企业带来产业
资源的倾斜和订单，这对大部分财务VC来说，堪称降维打击般的“杀伤力”。从大
的时代背景来看，互联网创业已成为过去式，科技创业正当时，意味着过去那些用
资金堆起来的商业模式，以及只能为创业者提供资金支持的财务VC正面临越来越多
的挑战。从投资周期来看，CVC资金来源于自身企业，投资周期也远比财务VC长，
甚至不考虑退出，这为科技企业的长周期发展给予了充裕的时间。在中国发力硬科
技的大背景之下，投资的逻辑已从风口逻辑转向产业逻辑，财务VC将如何求生成了
其需要认真思考的问题。
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VC盯上Web3.0

伴随元宇宙概念在2021年出圈，关于新一代互联网协议的Web3.0在2022年迎来了
爆发期。今年以来，多个Web3.0项目的融资背后出现了老牌风险投资机构的身影
，这些曾在Web2.0时代成功押注了脸书、阿里巴巴、字节跳动等互联网明星企业
的VC巨头们，已经开始布局Web3.0。比如，6月初，纪源资本（GGV）宣布，联
合软银愿景基金二期，领投了Web3.0基础设施提供商InfStones的新一轮融资。同
月，去中心化交易所ByteTrade也宣布获得新一轮4000万美元融资，由SIG海纳亚
洲创投基金领投。红杉资本还在2021年10月专门推出了一只资金规模在5亿-6亿美
元的加密基金，专注于加密货币投资。根据公开信息，2022年1月-4月，红杉资本
仅在Web3.0领域就有17笔投资。有业内人士认为，Web3.0很重要的一点就是“
共识”，不管是个人投资者、机构投资者还是开发者，大家的参与都是共建共识的
过程，只有共识越多，项目才会成长得越好，而VC的参与正是壮大共识的重要部分
。
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VC/PE到中西部募资/投资

2022年的募资形势依旧严峻，一些投资机构把目光投向了所谓“下沉市场”，尝试
到低线城市乃至县城去募资。当下，虽然整体募资规模在大幅收缩，但是下沉市场
的确存在可观的新增量。据统计，仅百亿级别的政府引导基金，2022年以来已经官
宣了近40只，并且它们多数来自历史上创投并不发达的低线城市。“下沉”募资的
都有谁，肯定不是头部机构，因为他们都在想着怎么向上“突破”。真正考虑“下
沉”的多数还是中腰部机构。然而，“下沉”募资/投资却是一件苦差事。一方面，
很多地方产业基础薄弱，正常完成返投的难度极大；另一方面，拿了当地的钱之后
，要进行社会化募资也非常困难。总的来说，在募资困境面前，投资机构一方面需
要破局、寻求差异化发展；另一方面，还真的要认真考虑，有些钱是否真的适合自
己。
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FA人开始“翻身农奴把歌唱”

2022年的FA人终于体验了一把“翻身农奴把歌唱”的感觉。募资寒冬、投资不易
，FA却忙得热火朝天。以前是FA人“求着”投资机构看案子，现在却轮到投资机
构“求着”FA找项目、推项目，如今找FA要项目的投资人，比找他们融资的创业
者还要多。根据钛媒体数据库和三方数据验证，截至目前，2022年头部FA的全年
交割成绩均突破300亿，逆势上扬，达到了历史最高点。值得一提的是，如今不少F
A正逐渐VC化，以组建基金的方式参投相关项目成为FA的标配，如光源、高鹄、易
凯、势能、穆棉等精品投行们，几乎都拥有自己的盲池基金。当然，在硬科技投资
时代，FA也迎来了不小挑战，以前只是简单梳理互联网项目BP、商业模式就能和
投资人讲故事，现在70%都是硬科技项目，想要达成交易还要懂行业、懂技术，FA
在硬科技时代成为一级市场中重要的角色，如何用通俗易懂的话术把项目推给投资
人，是FA需要开始修炼的硬功夫。
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