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内容提要 

 
 

 

 

2017年中国股权投资市场资金供给充沛，投资活动高度活跃。截至 11月底市场募集资金 1.61万亿元，投资

额更是首次突破万亿达到 1.1万亿元。当前中国股权投资市场机构管理资本量规模超过 8.5万亿元，这一规模

已经让中国成为全球第二大股权投资市场。 

 

 

一、中国股权投资一级市场版图变化 

二、热点领域主力投资人分析 

三、IPO目标市场的变化 

四、对 2018年一级市场的预判 
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【易凯 2017岁末报告：一级市场的新版图】 

一、中国股权投资一级市场版图变化 

 

 
 

1、资金供给保持充沛 

2017年 1-11月，中国股权市场共发生 9,120笔投资案例，投资金额为 1.1万亿元，中国股权投资市场继 2015

年投资突破 5,000亿元以来，正式迈入万亿时代。 
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2017年 1-11月，中国股权投资市场共有 3,418支基金募得资金 1.61万亿元，募资总额与 2016年全年相比，

同比增长 17.94% 

 

 

2、国家队强势登场，拥抱新经济 

2017 年，以中国国有企业结构调整基金、中国国有资本风险投资基金、国投创新、国投创业为代表的国家队

快速崛起，成为中国一级市场中最靓丽的一道风景。据不完全统计，2017 年获得国家队投资的创业企业超过

50 个，如威马汽车、京东金融获得中国国有企业结构调整基金的投资；思路迪、联影医疗、旷视科技、英雄

互娱获得中国国有资本风险投资基金的投资；长风药业、鑫精合获得国投创新的投资；泽生科技，荣昌制药，

寒武纪获得国投创业的投资。 
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国家队聚焦的重点主要集中在 AI、大数据、新能源汽车、新药研发、金融科技等国家政策具有明显倾斜的新

经济领域。它们的品牌背书能力、相对长期的视野以及对估值的相对不敏感让它们一经出现就很快成为创业

企业争相邀约的目标。 

 

3、BAT帝国征战投资版图 

2017 年，BAT--尤其是 T和 A--凭借它们丰富的战略资源的雄厚的资金实力继续强势征战一级市场，在 AI、

医疗健康、新能源汽车、传媒娱乐等领域出手凌厉，快速布局。根据清科的统计，BAT加上京东和小米 2017

年投资数量超过 200个，投资总额总额超过 850亿元。 
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投资阶段向早期和晚期两端集中：BAT 在 2017 年各个赛道的布局，多集中在早期项目和晚期成熟项目， 尤

其是在晚期头部项目项目的投资力度显著加大。今日头条、快手、ofo小黄车、商汤科技、蔚来汽车等均获得

了 BAT中的一家或多家直接或间接的投资。   

 

在 AI与汽车领域密集下注：BAT均在 AI和汽车领域密集出手。在汽车领域，百度投资了威马汽车、蔚来汽

车，阿里巴巴投资了小鹏汽车，腾讯投资了蔚来汽车。在 AI领域，阿里巴巴投资了商汤科技，腾讯投资了奇

幻工房，百度在全方位完善既有 AI业务的基础上通过收购 xPerception、渡鸦科技，投资蔚来汽车，继续扩大

在 AI底层技术和应用领域的布局。 

 

触角伸向上市公司：2017 年，BATJ 不仅在一级市场保持活跃，在二级市场同样也高调入局，通过定向增发、

协议受让等方式入股了多家上市巨头并进行了业务上的深度绑定。 



 
 

  
 

7 

 

 

 

4、美元基金投资热情持续升温 

2017年，美元投资卷土重来，一扫过去两年被人民币投资压制的势头。截止 2017年前 11月，美元基金共有

736起投资案例，平均单笔投资额约 3.58亿元，远超人民币基金的 0.96亿元；美元基金投资额为 2,639.72亿

元，与 2016年同期相比增长 20%。 
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【易凯 2017岁末报告：一级市场的新版图】 

二、热点领域主力投资人分析 
 

 

 

 

 

1、人工智能： 

主力投资人：国家队、金融机构、大企业集团 

重要案例：商汤科技获赛领资本、高通、阿里巴巴投资；旷视科技获中国国有资本风险投资基金投资，依图

科技获招商银行投资，出门问问获大众汽车投资，寒武纪获国投高科投资。 

  

2、新能源汽车： 

主力投资人：BAT、国家队、地方政府、大型车企、大企业集团、美元 PE/VC 

重要案例：蔚来汽车获腾讯、百度投资，小鹏汽车获得阿里巴巴、小米、富士康、IDG 等机构投资，威马汽

车获中国国有企业结构调整基金投资，北汽新能源获北京汽车集团投资，FMC 获得苏宁等参与的地方产业投

资基金投资，景驰科技获洪泰基金、启明创投投资。 

 

3、生物医药： 

主力投资人：国家队 

重要案例： 荣昌制药、泽生科技获国投创业投资，思路迪获中国国有资本风险投资基金投资， 康希诺、长风

药业获国投创新投资。 

 

4、消费及新零售： 

主力投资人：BAT及其它大型互联网公司、美元和人民币 VC/PE、中东地区主权基金等 
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重要案例：滴滴出行获阿联酋主权基金 Mubadala投资，新美大获得腾讯、红杉、GIC投资，易车网获得百度、

腾讯、阿里巴巴投资，ofo小黄车获阿里巴巴、弘毅投资，摩拜单车获腾讯、淡马锡投资，高鑫零售获得阿里

巴巴投资、超级物种获得腾讯、今日资本投资；每日优鲜获得老虎基金、Jeneration、元生投资、猩便利获得

红杉投资。 

 

5、物流： 

主力投资人：阿里巴巴和菜鸟、大企业集团、传统 VC/PE 

重要案例：普洛斯私有化获得厚朴、高瓴的投资，日日顺获得阿里巴巴投资，丰巢获得鼎晖、国开、钟鼎投

资，速递易获得中邮资本、复星和菜鸟的投资，驹马物流获普洛斯、新希望投资，心怡物流获汇勤资本投资，

运满满获老虎基金投资。 

 

6、金融科技： 

主力投资人：国家队、金融机构、人民币和美元 PE 

重要案例：苏宁金服获得云锋基金、金浦基金投资，玖富获信达资本投资，随手记获KKR投资，捷信中国获

PAG投资，挖财网获国开国际投资，Wecash闪银获招商局资本投资。 

 

7、教育： 

主力投资人：美元 VC/PE、腾讯、新东方和好未来、地产背景机构 

重要案例：VIPKID 获红杉、英语流利说获得华人文化和双湖资本投资、腾讯投资，乂学教育获诺基亚成长

基金、SIG、新东方、国科嘉和、景林投资，作业盒子获贝塔斯曼、新世界集团、百度风投和好未来投资，

猿题库获华平和腾讯投资。 

 

8、传媒娱乐： 

主力投资人：BAT、大型金融机构、产业玩家、VC/PE 
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重要案例：爱奇艺获百度、高瓴、博裕、IDG、光际、红杉等投资，今日头条获建银国际投资，快手获腾讯

投资，嘉行文化获得完美世界的投资，英雄互娱获中国国有资本风险投资基金投资，蜻蜓 FM 获微影资本、

百度投资，笑果文化获得华人文化投资、耀客传媒获得云锋投资。 
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【易凯 2017岁末报告：一级市场的新版图】 

三、IPO目标市场的变化 

 

 
 

1、A股和港股最新政策变化 

2017年，A股与港股市场的监管政策发生了如下变化： 

A股 IPO审核提速，但审核门槛也显著提升：相较于往年，2017年A股 IPO的审核速度明显加快，全年共有

466家企业上会，是 2016年的约 1.8倍。受 IPO审核速度加快的影响，2017年 A股 IPO发行也迎来爆发，全

年共完成 IPO发行 419家，募集资金规模 2,186亿元，这两项指标同 2016年同期相比分别增长了 69%和 34%。 

与此同时，IPO的审核标准也进一步从严。2017年下半年，IPO过会率显著降低，仅为 76%，较 2017年上半

年及 2016年分别下降了 10个百分点和 17个百分点。 

A股重大资产重组从收紧到适度放松：2017年，A股上市公司重大资产重组受 2016年重组新规的持续影响，

并购重组交易处于相对低迷的状态。2017 年全年，A 股公告预案/草案的重大资产重组共 241 笔，交易规模

8,634 亿元，较 2016 年分别下降 34%、36%。2017 年全年，A 股过会的重大资产重组共 160 笔，同比下降

36%。 

但在中概股回归方面，监管层自 2016 年叫停中概回归之后，于 2017 年下半年首次明确支持符合国家产业战

略发展方向、掌握核心技术、具有一定规模的优质境外上市中资企业参与 A股公司并购重组。2017年最后一

个交易日，360借壳江南嘉捷获并购重组委通过，标志着中概股回归终有松动。 

新三板市场出台新政，效果有待观察：2017年以来，受 IPO提速影响和新三板市场流动性没有改观的影响，

新三板市场信心进一步受挫，新三板做市指数跌破基点 1,000 点，全年新增挂牌家数和定增融资规模均较

2016年有较大幅度的下降，降幅分别为 55%和 4%。 

在此背景下，股转系统于 2017年年末发布了一系列新规，对股票交易方式、分层标准及信息披露等进行了修

订，但能否显著改善新三板市场的流动性、提升市场活跃程度还有待市场进一步检验。 
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港股市场拥抱新经济，利好频出：2017 年，港股市场新经济板块表现亮眼，腾讯牢牢占据亚洲企业市值第一

的位置，美图、众安、阅文等新上市的新经济企业受到了市场热捧。截至 2017年末，腾讯、美图、众安、阅

文市值分别达到 38,565亿港元、465亿港元、1,019亿港元、755亿港元；腾讯股价自 2017年初至今一年时间

内上涨了 114%。 

与此同时，联交所也发布了一系列咨询文件，考虑允许同股不同权架构的新经济公司于港股主板上市，同时

也允许尚无收入的生物科技公司于主板上市，上述新规有望于 2018年下半年开始实施。 

此外，注册于中国境内的 H 股上市公司内资股全流通事宜也被重新提上议事日程，若能顺利实施，对于港股

市场将会是进一步利好。12月 29日，证监会正式表态，将开展 H股上市全流通试点，成熟一家推出一家。 

 

2、2018年的 IPO趋势 

展望 2018年，上述政策将对资本市场和一级市场带来深远的影响： 

真正优质的企业还是会将 IPO 作为首选：由于 A 股 IPO 审核进度明显加快，我们预计那些具备一定规模体

量、符合上市条件、符合监管导向、只差临门一脚的企业，还将坚定不移地选择 A股 IPO的方向。对于新经

济属性明显、不符合 A 股上市条件的企业，赴香港或美国上市将是非常现实的选择。由于香港市场对于新经

济公司的日益熟悉和认可以及腾讯等一批新经济股票的示范效应，我们预计 2018年会有越来越多的中国新经

济公司会把香港市场作为潜在 IPO的第一市场选择。 

从资本结构而言，如果企业已经符合香港或美国上市条件并且已经具备现成的红筹架构（以及红筹架构下的

VIE结构），这些企业将会继续保持这种架构，在一级市场上融资也将以美元为主。 

如果企业目前还是境内架构但是已经具备海外上市的条件，则可以考虑通过“搭 VIE”寻求香港或者美国上市，

但是搭建 VIE 架构需要一个过程，这个过程根据现有股东的具体情况有可能会非常复杂。这样的企业融资需

要把融资和搭 VIE结合起来，借助外力完成架构重组。 

如果企业距离上市还有相当一段时间，则可考虑保留境内架构寻求 H股上市的方式，毕竟 H股全流通正在变

得可期待，留在境内还可保留去 A 股上市的灵活性。这些企业在一级市场上融资可以保持人民币+美元融资

的灵活性。 

并购重组将保持一定的活跃度，但会更加规范，局部领域可能收到更加严格的监管：随着中概股回归监管政

策的放松，我们相信少数符合监管导向的优质中概股企业将走向回归 A 股之路。除此之外，真正有利于提升
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上市公司竞争力的并购重组将得到支持，但跨界并购以及与实体经济关联度相对较少的并购标的，仍将受到

严格控制。 

新三板市场将得到一定程度改善：随着新三板新政的推出，相较于 2017年，新三板市场的流动性和活跃程度

将有所增加。对于暂时不符合 A 股上市条件的企业而言，新三板不失为一条过渡路径。但我们认为，在投资

者门槛与交易方式得到进一步改进之前，新三板市场作为 A 股后备军的角色不会改变，真正好的企业仍将首

选 A股上市，而不会长期留在新三板。  
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【易凯 2017岁末报告：一级市场的新版图】 

四、对 2018年一级市场的预判 

 

  
 

1、2018市场资金供给 

市场资金依旧充沛：2016年市场募资规模突破 1万亿，同比增长 82.9%；2017年募资规模突破 1.5万亿，同

比增长 21.9%。由此我们判断，2018年投资机构手里掌握的可供投资的资金依然充沛。 

国资划转社保新规拓宽市场化基金的募资渠道：按照既往规定，国资成分在市场化基金 LP 份额占比将超过

50%时，在 IPO 时将会该基金将被认定为国有主体，并在 IPO 的时候进行股权划转。新规之后，业内预计由

于最顶层国有企业集团的公司股权将被直接划转，基金层面持有的项目公司股权再被划转的可能性并不大。

这将使得市场化基金在募资时会更多考虑接受国资作为 LP，募资资金渠道将大大拓宽。 

市场资金两端分流的趋势会更加明显：2017 年市场中的资金开始向早期和晚期头部两个方向集中，我们预计

这种趋势在 2018年可能会更加明显。这意味着处于成长期的非头部创业公司的融资环境会变得更加恶劣。对

此创业者要有充分的心理预期。 

“头部世界”与“非头部世界”之间的鸿沟会越来越深，两个世界会更加割裂：2018 年细分行业的头部公司与一

线投资机构（如 BAT、国家队、头部 VC/PE、大型金融机构）将会更紧密的捆绑，非头部公司获得一线机构

投资以及二三线投资机构投资头部企业的难度都会持续增大，创业和资本市场的阵营分层将会愈发明显。 

 

2、2018投资人版图变化 

国家队及地方政府基金将更加活跃：2017 年，新募集成立的规模前十大基金均为国家队或地方政府基金。这

类投资人不仅资金实力雄厚，也具备很强的品牌背书能力，同时还具有较长的投资视野，因此很受创业公司

的欢迎。我们预测 2018 年国家队及地方政府基金将在 AI、电动车、新药研发等与政府政策密切相关的领域

继续扮演一级市场投资的重要推手。 
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美元投资继续回暖：随着越来越多的中国新经济企业把香港作为重要的潜在上市地，我们预计一级市场美元

投资的需求会保持旺盛。那些短期内没有规模利润预期的企业（如新药研发公司）或者在 A 股上市收到政策

限制的企业（如传媒娱乐公司），将会更多选择“搭 VIE”扬帆出海。在这个过程中，很可能必须寻求美元投

资人的帮助。 

中东资本布局中国：随着石油经济和全球地缘政治的演进，中东资本对于中国、印度和美国的投资机会越来

越关注。孙正义的 Vision Fund正是充分把握了这一趋势。根据我们的了解，以阿布扎比投资局、阿布扎比投

资委员会、迪拜控股集团、迪拜投资公司、阿曼投资基金、海湾投资公司、科威特投资局、沙特阿拉伯金融

管理局以及大量皇室家族基金为代表的中东资本开始关注中国市场，2018 年它们将会更加积极地在中国寻找

投资机会。在滴滴最新一轮的融资中，就引入了阿布扎比的穆巴达拉。 

 

3、2018投资热点 

2017年的投资热点总体仍将延续：我们认为，2018年中国股权投资市场的投资热点布局在总体上不会发生太

大变化，诸如 AI、新药研发、新消费与新零售、教育等 2017 年的热点会得到延续，围绕传媒娱乐产业的市

场热情会有所修复，围绕国家战略（如先进制造、节能环保）的投资活动会有所增加。 

健康不仅是 2018、更是下一个 10年的投资主题：我们始终认为，中国最有可能诞生下一个 BAT量级企业的

领域是健康产业，健康会是未来 10年人类最大的投资主题之一。2018年，会有更多传统以 TMT和消费投资

为主的资金开始聚焦健康产业。其中，在新药研发领域，肿瘤免疫疗法有望成为生物制药下一个投资热点。

随着 PD-1/PD-L1 适应症的不断扩展，投资机构在该领域的布局已经白热化。2018 年，机构的关注重点有望

转向肿瘤免疫疗法以及与肿瘤免疫疗法联用或者形成强协同的创新药，如创新小分子靶向药物、抗体药物偶

联物、双特异性抗体等。在医疗服务领域里，具有高效运营和管理能力、注重运用 AI和数据技术、存在资源

整合性机会的医疗服务平台也将会是投资热点。 

AI 的关注重点会从底层技术向产业应用转移，中期的纯技术型 AI 企业在局部有可能遇到估值困境：我们预

计，2018年围绕 AI的投资热点会逐步从 AI转向 AI+，尤其是就“+”后面的数据资源和持续获取数据的能力。

除了国家队之外，很多大体量资金会更加关注 AI在产业中的具体应用以及因此而产生的价值。在头部企业之

外，一些只有技术、尚未形成明晰收入路线图的AI技术公司在 B轮到C轮的融资时可能会遭遇估值方面的挑

战。虽然不一定是最好的融资策略，很多 AI企业在融资方面将会采用 “不计轮次、开门迎客、碎步紧倒”的方

式。 
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新能源汽车产业将诞生百亿美元估值公司，资本关注点将延产业链扩展：2018 年，以蔚来、小鹏、威马、奇

点为代表的新能源汽车创业企业将逐步实现量产。如果产品得到市场认可，这个产业将有可能在 1-2 年内诞

生数家百亿美金估值的创新企业。但是 2018年之后，这个产业的入市门槛儿也会进一步提升，新公司再想跻

身第一阵营几乎不太可能。在整车之外，资本在新能源汽车的产业链布局将会继续深化，在“电池、电控、电

机”三电系统布局并寻求从产业大潮中获益的资本会更加汹涌。 

线下流量入口的价值会持续飙升，甚至进入一个非理性的时期：无论是在消费、零售还是娱乐、教育领域，

线下流量的价值会受到更多的认可和关注，BAT 也会在这个方向上投下更多的筹码。那些有能力低成本获取

规模化线下流量的公司，价值将有可能进入一个非理性时期。 

 

 

 

 

本报告由易凯凯资本资本市场部及证券部合力完成。 
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