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进入 2012 年，中国 VC/PE 市场不断遇冷，行业整体呈现持续降温态势，VC/PE 步入

调整期。在市场整体投资不佳的情况下，能够较快为机构带来回报的中后期投资竞争也愈加

激烈，回报日益压缩，迫使机构将眼光不断前移，更多的关注早期投资。同时，天使投资行

业今年以来在各方关注下也得以迅猛发展，2012 年成为当之无愧的“天使投资元年”。随着

各方力量齐发力，中国早期投资步入新的发展阶段。基于此，清科研究中心推出《2012 年

中国早期投资专题研究报告》，就目前我国早期投资市场竞争格局，各类参与者在早期投资

领域募投管退各环节运作情况，早期投资在当前的市场环境下存在不足及解决方案进行了深

入研究。 

 

美国早期投资发展迅速，在政府的支持下，近十年来投资比重不断攀升。从投资案例数

来看，2011 年早期投资案例数比重已经达到 49.4%，接近一半。投资金额方面，由于投资

中后期企业所需资金量大，因此投资于扩张期和成熟期企业的比重占到近七成。但是从整体

来看，早期投资金额占比依然呈现增长态势。2012 年二季度，美国投资于种子期的项目共

63 起，投资金额 1.99 亿美元，环比增长 15%和 33%。到 2012 年二季度，美国初创期投资

案例数达到自 2001 年一季度以来的季度最高点，共有 410 起投资，总额共计 210 亿美元

投入了初创期企业，较今年一季度分别增长了 28%和 18%。种子期和初创期投资案例占到

了投资总量的 53%，而一季度这一比例是 46%。 

 

图 1 2002-2011 年美国 VC 投资阶段分布（按投资案例数，起）  
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早期投资金额上，2011 年美国早期投资金额达到 930.0 亿美元，为近十年来投资的最

高点。在金融危机导致 VC 行业整体下滑的 2009 年，VC 早期投资虽然在数量和金额上有

所下降，但投资比重达到了历史最高点，为 33.6%，进一步显示出早期投资在市场不佳情

况下对投资机构的吸引力。 

 

图 2 2002-2011 年美国 VC 投资阶段分布（按投资金额，US$Billion） 
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从欧洲早期投资基金募集情况来看，近五年，新募集基金中专门用于投资早期项目的占

比大致在 30.0%-40.0%之间。2007 年早期基金募集数量和占比都处于高峰，当年共有 360

亿欧元的早期基金募集完成，占 VC 新募基金总量的 42.9%。随后几年不断下降，到 2011

年有所回升。 

 

图 3 2007-2011 年欧洲 VC 新募基金类别（按新募基金总量，€ billion） 



2007-2011年欧洲VC新募基金投资阶段分布（按新募基金总量，

€billion）
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投资方面，从 2007 年到 2011 年，欧洲早期投资金额占比从 40.7%攀升至 54.1%，投

资数量从 58.3%的占比到 2011 年接近七成的比例，欧洲 VC 对于早期投资的重视度正进一

步加大。 

 

图 4 2007-2011 年欧洲 VC 投资阶段分布（按投资案例数，起） 
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图 5 2007-2011 年欧洲 VC 投资阶段分布（按投资金额，€ billion） 
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中国早期投资一直并不活跃。2006 年到 2012 年 8 月，各类机构共投资 1,598 起于早

期企业，占投资总量的 18.4%，投资总额共计 99.43 亿美元，仅占投资总量的 5.6%。虽然

自 2010 年以来，早期投资比重有了较大增长，但相对于欧美早期投资市场早期投资近半的

投资比例，我国早期投资还有待进一步发展，需要借鉴欧美市场经验。 

 

一、税收优惠政策鼓励早期投资热情 

 

在早期投资活跃的国家和地区，都会有相应的政策大力扶持，其中最常见也是最主要的

政策就是对早期投资提供税收上的优惠。美国至少 21 个州出台了针对天使投资人的税款抵

免措施，根据各州情况不同，可抵免税款额度从科罗拉多州的投资额的 15.0%到夏威夷的

100%不等。在欧洲，英国政府在 1995 年推出了“创业投资股份有限公司促进计划”。如

果创业投资基金符合将 80%以上资产投资于净资产不超过 1000 万英镑的小企业等条件，即

可获得税收抵扣优惠。在整个 90 年代，英国的创业投资机构将 80%以上的资产投资到了大

型并购交易，而真正支持小企业的创投公司主要是受该促进计划扶持的创业投资基金。 

 

在欧美，天使投资人多为富有的个人与家庭，积极实施税收减免政策来鼓励他们进行天

使投资有利于合理分配这些富人的富余资金，不仅可以使初创期企业得到相应的资金支持，

也能满足富人们少缴税的愿望，而这些早期投资相当一部分能获得丰厚回报，实现一箭三雕。
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