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清科研究中心 2015-03-15 申伶坤 

 

随着“大众创业、万众创新”、“互联网+”以及“众创空间”等引领的第四次创业浪潮兴起，股权众筹已成

为新的热点。“互联网+金融”已经成为金融行业一股不可忽视的力量，股权众筹为创业市场带来一股新的融

资手段。2011 年天使汇的成立，拉开中国国内股权众筹行业的序幕，经过 3 年的孕育和培养，股权众筹

行业在 2014 年迎来了爆发式的增长，2015 年成为股权众筹发展“元年”。鉴于股权众筹市场日益火爆的态

势，清科研究中心特推出《2016 年股权中国研究报告》，从股权众筹市场切入，分析中国股权众筹的现状、

中国股权众筹发展特点、并总结了中国股权众筹的业态模式，解密其背后的商业逻辑，国内外典型的股权

众筹案例，揭示了股权众筹在中国发展的问题、趋势及机会。 

 

股权众筹以股权式运营模式为主 

 

股权众筹从运营模式来分类可以分成三类：凭证式、会员制和股权式。凭证式股权众筹。凭证式股权

众筹主要指在互联网通过买凭证和股权捆绑的形式来进行募资，出资人付出资金取得相关凭证，该凭证又

直接与创业企业或项目的股权挂钩，但投资者不成为股东；会员式股权众筹指在互联网上通过熟人介绍，

出资人付出资金，直接成为被投资企业的股东；另外一种股权式众筹更接近天使投资或 VC 的模式，出资

人通过互联网寻找投资企业或项目，付出资金或直接或间接地成为该公司的股东，同时出资人往往伴有明

确的财务回报要求。股权众筹经过多年的行业探索，股权式更符合中国现有的制度环境，多数股权众筹平

台以股权式运营为主。 

 

图 1：股权众筹不同运营模式典型性代表 

 

 

“领投+跟投”成为股权众筹主要商业模式 
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股权众筹的商业模式主要有两种合投和领投+跟投（Syndicate）。合投和“Syndicate”模式的主要区

别在于对投资者的分类，合投中，每个投资人是平等的，而“Syndicate”模式下，投资者有了级别的划分

在“Syndicate 模式”中, Angel 贡献了自己的投资机会和聪明才智，并且负责管理基金，认购了大部分融

资金额，承担了大多数风险，并且帮助创业公司增值，因此 Angel 获得了额外收益。这类模式与传统 VC

投资模式类似。 

 

国内股权众筹目前多采用“领投+跟投”的商业模式，也可以成为 Syndicates 模式，我们针对各家平

台众筹商业模式进行整理，以下为总结归纳的操作流程图。 

 

图 2：领投+跟投商业模式流程图 
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国内股权众筹平台获利比较单一，交易手续费是主要盈利点 

 

国内股权众筹平台商业模式主要有三种模式进行获利：交易手续费、增值服务费和代管收益费。交易

手续费是只要项目在众筹平台上融资成功，平台则按成功融资额的一定比例收取交易费用，项目融资不成

功则不收费，这是诸多股权众筹平台的主要盈利点；项目在股权众筹平台融资时，平台提供合同、文书、

法律、财务等方面的指导和服务工作，针对这部分付出，平台可酌情收取一定的增值服务费用；代管收益

费是有的股权众筹平台往往代替投资人对被投项目实施投后管理，通常是投资人收益的一定比例，这种模

式目前在国内还较少。其实很多股权众筹平台采用“以股抵费”来进行收费，即通过将交易手续费折合成

创业公司的股权，将平台的利益与创业项目的利益绑在一起，一方面可以减轻创业公司的财务压力，另一

方面为平台上的项目增信，后期还可获得成功创业项目的额外股权收益。 

 

表 1：国内代表性股权众筹业态模式对比 

平台 所在地 上线时间 专注领域 盈利模式 是否自己跟投 优势 

天使汇 北京 2011 TMT 
融资金额 1%或相对应

的股权比例 
有 

先发优势项目和投资人

众多 

京东东家 北京 2015 
智能硬件、消费、

社交 

向创业者收费 3%-5%，

股权折算 
否 京东自身强大平台 

36 氪 北京 2015 TMT 创业者 5%现金左右 否 
创业公司扎堆、媒体优

势 

原始会 北京 2013 
本地生活、TMT、

娱乐 
向创业者收费 3%-5% 否 

网信金融旗下，上线较

早 

人人投 北京 2014 实体店铺 向创业者收费 3%-5% 否 草根聚集、门槛低 

 

结语： 

 

股权众筹作为最新的一种融资方式和融资渠道，通过运用互联网技术与金融相融合，大大降低了初创

企业的融资成本，提高了融资效率。股权众筹与天使、VC、PE、公募和传统融资途径银行、二级市场等

形成了一个完整的融资链条，尤其为早期的创业企业提供了新的融资渠道。然而股权众筹融资市场才刚刚

开始，现在还没有成熟的行业规则，行业监管也存在较大空白，其背后的商业模式仍需要进一步完善。 

 

——————————————————————— 

  上文引用数据来自清科研究中心私募通：www.pedata.cn 



私募通是清科研究中心旗下一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、及时的专业

数据库，为有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投资者，以及政府机构、律师事务所、会计师事务所、投

资银行、研究机构等提供专业便捷的数据信息。 

 

  清科研究中心于 2000 年创立，致力于为众多的有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投资者，以及政

府机构、律师事务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业的信息、数据、研究和咨询服务。

范围涉及出资人、创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购、房地产基金以及 TMT、清洁技术、医疗健

康、大消费、现代农业、先进制造业等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国私募股权投资领域

最专业权威的研究机构。清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、定制咨询、私募通、评价指数等。 
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