
清科数据：2015 年 Q3 天使投资受冷略放缓，“双创”到“四众”天使仍处最

好时代 

2015-10-19 清科研究中心 林大鲲 

 

综述：大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心近日发布数据显示：

2015 年第三季度，中国天使投资市场活跃度稍有放缓，获投案例数及投资额有小幅度下降。

清科集团旗下私募通统计，2015 年第三季度中国天使投资机构新募集 23 支基金，披露金

额约 6.77 亿美元。投资方面，在 2015 年上半年中国天使投资各项数据屡创新高的环境下，

第三季度投资环比趋缓，中国天使投资机构共投资 444 起案例，披露金额超过 5.08 亿美元。

伴随着新三板逐渐成熟，众多天使投资机构已投项目挂牌新三板退出成为了第三季度市场亮

点。 

 

“双创”新政发布，“四众”将成为推动“双创”的重要途径 

 

国务院 9 月 26 日发布《国务院关于加快构建大众创业万众创新支撑平台的指导意见》

（以下称《意见》），鼓励支持“四众”（众创、众包、众扶、众筹）的发展。当前，全球分

享经济快速增长，基于互联网等方式的创业创新蓬勃兴起，众创、众包、众扶、众筹（以下

统称“四众”）等大众创业万众创新支撑平台快速发展，新模式、新业态不断涌现，线上线

下加快融合，对生产方式、生活方式、治理方式产生广泛而深刻的影响，动力强劲，潜力巨

大。同时，在四众发展过程中也面临行业准入、信用环境、监管机制等方面的问题。四众还

有效拓展了创业创新与市场资源、社会需求的对接通道，搭建了多方参与的高效协同机制，

丰富了创业创新组织形态，优化了劳动、信息、知识、技术、管理、资本等资源的配置方式，

为社会大众广泛平等参与创业创新、共同分享改革红利和发展成果提供了更多元的途径和更

广阔的空间。 

 

其中众筹在第三季度出镜率颇高，其较敏感的金融地位使得政策一直在调整。2015 年

7 月，十部委联合发布《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，股权众筹平台首次被

肯定为多层次资本市场的有机组成部分。明确了股权众筹的法律地位，与主板、创业板、新

三板并列，摆脱“另册”地位。落实垂直监管责任、明确业务边界。股权众筹融资中介机构

向投资人如实披露企业的商业模式、经营管理、财务、资金使用等关键信息，不得误导或欺



诈投资者。随后 2015 年 8 月 7 日，证监会发布《中国证券监督管理委员会关于贯彻〈国务

院办公厅关于严厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关问题的通知〉有关事项的通

知》，明令禁止的是公募股权众筹融资(即监管层定义的股权众筹)，需要在未来申请牌照，

获得官方批准，方可运营。而现存的大部分平台从事的是私募业务，这些平台仍在运营，但

需要接受证监会的专项检查。此条例直接影响除了目前已经取得了公募股权众筹试点资格的

平安、阿里、京东之外，市面上打着股权众筹旗号的融资平台将必须改头换面并按照私募投

资基金监督管理办法的要求接受监管。 

 

资金前移明显，政府天使投资引导基金杠杆效应明显 

 

2015 年第三季度在中国资本市场 “过山车”式的剧烈震荡之后一直在低位徘徊。首

先由中国二级市场由上半年的连创新高，中国 A 股最高点站上 5100 点后急转直下，截至 8

月份更是迎来了一波暴跌，最低点达到 2850 点。由于二级市场巨幅波动给一级市场带来了

短暂的恐慌，市场“寒冬”之说不胫而走。但是，在天使投资市场中，市场资金实际仍较宽

裕，且愈发向早期投资倾斜。 

 

通过清科研究中心旗下私募通统计，中国 2015 年第三季度中国天使投资机构共募集

23 支天使投资基金，同比上涨 27.8%。已披露的募集金额约 6.77 亿美元，环比上涨 25.5%。

在二级市场波动起伏的市场中，大部分早期基金仍然可获得较充裕的资金支持。同时在天使

投资引导基金的帮助与扶持下，许多投资机构逐渐加大对早期项目的挖掘，并与政府的天使

投资引导基金合作成立天使投资基金。因此在第三季度中政府天使投资引导基金持续发热，

在市场中起了重要的引导性作用。同时几支由创业园区与政府合作的天使投资基金同样为天

使投资市场提供了资金。由此可见，部分传统型的政府主导孵化器及创业园区正积极向市场

化转型，将“天使+孵化”这一策略落地。 

 

图 1 2010-2015Q3 天使投资机构募资情况比较 



 

 

中国天使投资略有放缓，资金尤在，严审缓投 

 

受“市场寒冬”论，以及上半年行情过热影响，中国天使投资有略微放缓趋势。根据清

科集团旗下私募通统计，2015 年第三季度中国天使投资机构共投资 444 起案例，披露金额

超过 5.08 亿美元，两项数据分别环比下降 12.6%和 1.8%，但较第一季度仍有明显上升。

根据清科研究中心调研发现，中国本土天使投资机构在中国资本市场快速调整的大环境采取

了两种投资节奏，一种为在上半年保持相对平稳的投资速率的机构在第三季度并没有放缓，

大部分保持了原有的细审严投的节奏。而另一类在上半年投资极为活跃的机构在第三季度有

了明显放缓。 

 

图 2 中国天使投资总量的季度环比变化趋势（Q1'12-Q3'15） 
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O2O 概念遇冷，智能硬件及企业服务三季度猛增 

 

根据清科集团旗下私募通统计，2015 年第三季度中国获得天使投资行业分布前三位为

互联网、电信及增值业务和 IT 行业。获投案例数分别为 164 起、94 起、和 53 起。所披露

金额分别约为 1.56 亿美元、1.47 亿美元和 4,357 万美元。与以往一贯情况相同，TMT 行业

仍为天使投资机构追逐的热门行业。 

 

图 3 2015 年第三季度中国天使投资市场一级行业投资分布（按案例数，起） 
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图 4 2015 年第三季度中国天使投资市场一级行业投资分布（按案例数，起） 
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然而在市场“寒冬”的影响下，受伤最重的要属 O2O 概念的创业企业。因市场资金趋

紧的因素，许多投资机构及创业者呼吁停止烧钱战术，避免烧钱获用户的不良竞争。许多投

资机构亦为自己投资组合中的 O2O 企业因资金困难及融资遇阻而捏把汗。O2O 行业中的同

质化情况严重，创业者忽视自身企业服务质量，单靠补贴来赚取眼球的态势不是一个服务行

业应有的现象。同时市场上曝出的 O2O 死亡名单同样让许多投资人对 O2O 敬而远之。例

如餐饮类 O2O 如今只剩下美团外卖、百度外卖、饿了吗、到家美食会等仍在战斗。在有限

的用户入口中还要抗衡 BAT 的随时入侵。一批倒下的家政类 O2O 因消费频次低，需求量不

大的因素留下了一阵唏嘘。现存的 58 到家、各类洗衣 O2O 企业等仍在依靠补贴且战且熬。

而出行类 O2O 企业中，考拉班车一案颇令人伤感。而滴滴、Uber 各傍 BAT 一家，易到、

一号也渐成气候。出行平台已现格局。近日又一份洗车 O2O 倒闭名单中曝出 O2O 市场看

上去很火，投身进去却发现全是“坑”。这是一个极其看重线下运营经验的领域。此前成片

倒下的创业公司，表面上看都死于“资金链断裂”，但不可否认的是 O2O 企业往往在盈利

前都需要经历漫长的市场培育期。 
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