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摘要   

 

西南证券研究发展中心 

2018 年中美创投市场双双创下历史新高，美国市场 2018 年融资达到 994.8

亿美元，交易案例 5536 件；中国市场 2018 年融资规模从 2017 年 6788.12 亿

元涨至 10758.58 亿元，增长 58%并创融资历史记录，投资件数也由 3633 件上

升至 5019 件； 

2018 年美国 PE/VC 市场融资轮次中，种子轮交易连续 5 年负增长，规模比

例降至 25%；独角兽公司成为吸金赢家，在 2018 年总共获得了 445 亿美元的投

资，占总投资额的 33.9%。2018 年，美国单笔融资金额超过 1 亿美元的超级轮

次有 184 笔，新诞生的估值超过 10 亿美元的独角兽公司 53 家； 

美国 PE/VC 市场中互联网、医药健康与移动通信行业投资规模和投资数量

遥遥领先，投资金额分别为 367 亿美元、203 亿美元和 148 亿美元。投资件数

为 2460 件、793 件和 675 件，投资案例占比分别为 44%、14%和 12%； 

2018 年美国移动通信行业融资规模实现强劲增长，一改 2017 年的低迷状

态，从 2017 年的 104.2 亿美元增长至 147.8 亿美元，超越 2016 年的 146.5 亿

美元达到历史新高，增长率达到 42%； 

2018 年中国 PE/VC 市场中战略融资规模最大，全年共有 1331 件投资案例，

可计算融资规模为 3700.71 亿元。F 轮、A 轮和 B 轮融资紧跟其后，投资金额分

别为 1659.94 亿元、1473.28 亿元和 1329.97 亿元，可计算投资金额案例有 76

件、1338 件和 1028 件； 

2018 年国内 PE/VC 的投资轮次特点主要有以下几个：一是风投投资战线拉

长，从天使前（Pre-Angel）到 F 轮的投资案例和投资金额都不小；二是投资端

进一步向两端延展，前端从 A 进一步向 Angel、Pre-Angel 延伸，后端进一步延

展至战略投资（Strategy）；三是投资案例总体向前端聚集，B+以前的投资案例

占到了整个投资案例的 63.2%； 

细分行业来看，2018 年中国 PE/VC 市场中，信息技术、可选消费与医疗保

健行业占据融资市场份额最大，从融资规模上来看，消费、金融、医疗保健和工

业占据 PE/VC 市场最热门行业前 5； 

2018 年，中国 PE/VC 市场退出总数为 752 家，可计算退出金额有 735 家，

总交易金额为 1603.7 亿元。主要通过并购的形式来实现退出（44%）；上市退出

占比 27%低于股权转让的 35%； 

活跃地区没有显著变化，主要还是以北京、上海、浙江、广东和江苏等东部

地区为主； 

首批科创板公司多数有创投公司身影，创投投资案例可以成为价值挖掘地。 
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1 中美 PE/VC 市场历史回顾 

1.1 美国 PE/VC 市场概况 

自 2008-2018 年，10 年以来，美国 PE/VC 市场基本保持稳定增长。其中 2009-2015

年增长速度较快，总投资额从 2009 年 216.6 亿美元涨至 2015 年 780.8 亿美元，投资件数

也由 2736 件上升至 6098 件。2015 年后，PE/VC 市场融资规模先是有所下降而后逐渐回升，

2018 年融资总额创新高，达到 994.8 亿美元。交易案件数则有所回落，由 2017 年的 5824

件下落至 2018 年的 5536 件。但无论是投资金额还是投资案例数，都处在五年的高位。 

由于投资额增速快于案例增长，导致 2018 年美国单位案例投资额创下 1797 万美元新

高，是项目变大了还是估值提高了？暂无数据支持。 

图 1：美国 PE/VC 市场 10 年回顾 

 
数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report 

1.2 中国 PE/VC 市场概况 

中国 PE/VC 市场自 2008-2018 年，10 年以来基本保持稳定增长。2104 年以前，整体

市场较为低迷，融资规模也保持较低的水平，2013 年达到历史最低全年投资额为 887.66 亿

元。2014 年后，市场整体强劲增长，2018 年融资规模从 2017 年 6788.12 亿元涨至 10758.58

亿元，增长 58%，投资件数也由 3633 件上升至 5019 件。 

相比 2018 年初投资经理们高喊市场寒冬，全年的数据确实令人意外。不仅投资总额创

出万亿新高，投资案例也创出 5000 个的新纪录。 
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图 2：中国 PE/VC 市场 10 年回顾 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

从全年看，市场资金的募集主要集中在前 5 个月，但投资的高峰在 6-7 月，到四季度，

无论是投资还是募资行为，都进入全年的低点。特别是募资行为，降到了 2014 年二季度以

来的新低。 

图 3：2018 年中国 PE/VC 市场投资/募集规模月度数据  图 4：2018 年中国 PE/VC 市场投资/募集案例 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

全年投资额超出募资额 562 亿元，尽管 2017 年有近 4000 亿募集结余，但两年 3400

亿元的资金似乎满足不了科创板的春天。结合 2018 年四季度募资的情况，2019 年创投行业

势必先要解决募资问题。 

回顾近十年的募集与投资史，出现投资金额大于募集金额的只有两次，除了 2018 年，

2015 年也是投资额大于募集额，而且二者相差达 1400 亿元。投资行为超过募集行为，一般

在二级市场的高潮后发生。2017 年的蓝筹股行情以及 IPO 堰塞湖的逐步消除应该是导致

2018 年投资行为创新高的主要原因。 

当然，技术的进步和产业升级也是市场追捧的因素之一。 
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2 2018 年美国 PE/VC 市场发展状况 

2.1 后期融资轮次规模最大 

2018年美国 PE/VC市场融资轮次中，种子轮交易连续 5年负增长，规模比例降至 25%，

早期交易有所回升，从 2017 年 24.9%增至 2018 年的 25.4%，与 2016 年持平。扩张期和后

期交易保持上升的变化态势。其中种子交易的年融资规模保持缓慢增长，2018 年上升至 30

亿美元，后期交易的融资规模显著增加，2018 年达到 366 亿美元，相比 2017 年增加 71 亿

美元，在融资轮次规模中位居第一。扩张期的融资规模也由 2017年的 255亿美元增加到 2018

年的 327 亿美元，增加 28%。从交易案例数上来看，融资规模最大的后期交易的交易案件

数为所有轮次中最低，全年 578 件。早期交易的数量最多，全年 1405 件。 

图 5：2018 年美国 PE/VC 市场融资轮次概况 

 
数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report、西南证券整理 

图 6：美国 PE/VC 市场投资规模比例  图 7：美国 PE/VC 市场投资轮次金额分析 

 

 

 
数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report、西南证券整理  数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report、西南证券整理 

从投资期限看，美国创投接近完成一个繁荣周期，2008 年投资项目期限以扩张期为主，

2011 年种子期跃居第一，并持续七年雄踞投资榜首，2018 年早期项目投资占比以 0.3%的差

距领先种子期跃居第一。从周期轮动看，美国风投界似乎在经历一次投资项目“荒漠地带”。
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资本在向头部公司聚集并推高市场估值，积累投资风险，2018 年 61.9%的投资投向了 5000

万美元以上规模估值的初创公司。独角兽公司（估值超过 10 亿美元）在 2018 年总共获得了

445 亿美元的投资，占总投资额的 33.9%。2018 年，美国单笔融资金额超过 1 亿美元的超

级轮次有 184 笔，新诞生的估值超过 10 亿美元的独角兽公司 53 家。 

从投资总额看，似乎创下了 2000 年以来的新高；2019 年经济下行压力明显，而资本市

场的高估值似乎在积累更多风险，因此 2019 年风投市场可能难以超越 2018。 

2.2 互联网、医药健康、移动通信行业最为热门 

2018 年，美国 PE/VC 市场中互联网、医药健康与移动通信行业投资规模和投资数量遥

遥领先，投资金额分别为 367 亿美元、203 亿美元和 148 亿美元。投资件数为 2460 件、793

件和 675 件。软件（非互联网/移动类）行业以 98 亿美元和 474 件年投资数量占据第 4 位。 

从市场份额来看，互联网行业依旧占据主导地位，保持在 44%，与 2017 年持平；医药

健康行业占据美国 PE/VC 市场交易的 14%，较 2017 年相比有所下降；而移动通信行业延

续 2017 年的下降趋势，从 2017 年的 13%下降至 12%；软件（非互联网/移动类）行业保持

上升趋势，从 2017 年的 7%增长至 2018 年的 9%。2018 年互联网行业投资额达 367.17 亿

美元，同比增长 24.68%，投资案例达 2460 个，相比 2017 年下降 3.9%。 

图 8：2018 年美国 PE/VC 市场各行业概况  图 9：2018 年美国 PEVC 投资行业数量 

 

 

 
数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report、西南证券整理  数据来源：PwC/CB Insights MoneyTree™ Report、西南证券整理 

医药健康行业的高峰是 2009 年，奥巴马的医改政策推动了健康领域的投资热潮。但随

后于 2011 年开始稳定在 15%作用。新的分子平台、细胞治疗、基因测序和健康管理等领域

成为风投资本追逐的目标。793 个投资案例，203.37 亿美元的投资额，相比 2017 年分别增

长-6.15%和 24.4%。 

移动通信也是近几年的投资热点，智能手机、卫星通讯和 5G 的发展，给资本提供了众

多的投资方向，2009 年以后，投资占比逐步提升，并于 2013、2014 年达到 16%的投资占

比。147.77 亿美元，675 个投资案例位居行业第三。 

2018 年显著增长的是软件行业，从 2017 年的投资占比 7%提升到 9%。97.57 亿美元、

474 个案例（10.2%）成为 2018 年投资 TOP5 中案例唯一保持增长的行业，其余的互联网、

医药健康、移动通信和消费品及服务均呈现下降态势。 
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