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杭州市创业风险投资与国内外比较分析

吕克斐!钱
!

野

!杭州市科技信息研究院"杭州
;!$$$!

#

摘要!在对杭州市创业风险投资机构进行全面深入调查的基础上!从管理资本#投资强度#投资行业#阶段分布#退出方

式及收入来源等方面!将杭州市创业风险投资与全国及美国#硅谷风险投资现状进行比较分析!提出加快创业风险投资

发展的对策建议"
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!!

杭州市创业风险投资行业在市政府的大力扶持

下发展迅速!据不完全统计!

#$$C

年全市已有
!$$

家

创业投资机构!注册资本达
>A8"B

亿元#为深入了解

杭州创业风险投资行业的发展现状和特点!杭州市科

技局立项对重点创业风险投资机构进行了问卷调查#

本文通过对回收的有效问卷数据进行统计整理!并根

据-中国创业风险投资发展报告
#$!$

.

*

!

+以及
#$$C

年度全美和硅谷风险投资业相关数据*

#@;

+开展比较

分析!将杭州市创业风险投资发展现状与全国"美国"

硅谷进行国内外横向对比!总结归纳杭州市创业风险

投资发展特点及与国内外行业的差距!提出发展区域

创业风险投资的合理对策建议#

!

!

杭州市与国内外创业风险投资比较分析

!"!

!

风险投资机构的资本结构与规模

#$$C

年杭州市创业风险投资机构的管理资本达

到
!>#8""

亿 元!企 业 资 本 占 到 了 资 本 总 量 的

<<8CAD

!比上年增长了
!#8;A

个百分点,

#$$C

年浙

江省管理资本总量中企业资本占到了
""8#CD

!比上

年增长了
#"8$<

个百分点#此外!

#$$C

年杭州市创

业投资机构平均管理资本量为
#8;>

亿元!与全国平

均管理资本量相比!虽然杭州市仍低于全国平均水

平!但是与上年
!8CA

亿元相比!差距明显缩小#我市

的资本来源结构较为合理!民间资本成为我市创业资

本的 主 要 来 源!企 业 资 本 占 到 了 资 本 总 量 的

<<8CAD

!全国这一数据为
>A8C$D

#

表
!

!

#PP\

(

#PPR

年杭州市与全国管理资本比较 亿元

管理资本总量 调查机构数 平均管理资本量 企业资本所占比例

#$$A #$$C #$$A #$$C #$$A #$$C #$$A #$$C

杭州市
!!!8!< !>#8"" >< <> !8CA #8;> <C8>CD <<8CAD

全国
!B>>8"$ !<$>8!$ B<B >"< ;8!B #8"A @ >A8C$D

!"#

!

风险投资项目的投资强度

#$$C

年杭州市创业风险投资项目总计
!!$

项!

总投资额达到
!#8#C

亿元!占管理资本总额的

A8$>D

!投资强度达
!!!A

万元/项!全国调查数据为

!$>C

万元/项!在投资强度上超过了全国平均水平!

但
#$$C

年全美风险投资强度达到
<#A

万美元$折合

人民币
B#C#

万元'/项!美国硅谷更是高达
A$<

万美

元$折合人民币
>>$B

万元'/项!差距还是非常显著#

从整体上看!杭州市创业风险投资机构发现项目"挖

掘项目和培育项目的能力还较为薄弱#

!"$

!

风险投资项目的行业分布

传统制造业"

2*

服务业和资源开发工业成为杭

州市
#$$C

年创业投资金额最为集中的
;

个行业!占

总投资额的
B!8C#D

,其中对传统制造业的投资排在

首位!占
!A8B#D

#

#$$C

年全国的调查数据显示!投

资金额排名前
;

的行业依次是金融服务业"传统制造

><



业和软件产业!合计占投资总额的
;AD

#从美国

#$$C

年风险投资行业分布来看!软件行业是排位第

一的 风 险 投 资 领 域!占 年 度 风 险 投 资 总 额 的

!A8<CD

!其余依次为生物技术和医疗器械设备#硅

谷风险投资也主要投向软件行业!占了
##8"<D

!其

次是半导体和生物技术#美国的风险投资主要投向

高新技术产业!软件与生物技术投资合计占到了
;

成!而杭州市对高新技术产业的投资比重历年来均偏

低#

表
#

!

杭州市与全国及美国和硅谷投资强度比较

投资总额%亿元' 投资项目数%亿元' 投资强度%万元+项'

#$$A #$$C #$$A #$$C #$$A #$$C

杭州市
!!8;C !#8#C <# !!$ !A;"8!$ !!!"8#"

全国
@ @ @ @ !$B! !$>C

美国
!C!"8!! !#BB8"A ;C#C #C$$ BA"C8;A B#C#8;B

硅谷
"B$8!C BC"8$C !#$" C$; <!;#8BA >>$B8A"

!!

注(此表按
#$$C

年
!#

月
;!

日美元对人民币汇率计算%

!

美元折合人民币
<8A#A#

元'

表
$

!

#PPR

年杭州市与全国及美国和硅谷

排名前三的投资行业比较
]

传统制造业
2*

服务业 资源开发工业 合计

杭州市
!A8B# !;8>> C8C> B!8C#

金融服务业 传统制造业 软件产业

全国
!>8#$ !!8C$ !$8C$ ;A8$$

软件行业 生物技术 医疗器械设备

美国
!A8<C !"8$C !!8$< B<8AB

软件行业 半导体 生物技术

硅谷
##8"< !#8"> !!8<C B"8#

!!

注(数据为行业投资金额占投资总额的比重"

!"%

!

风险投资项目的阶段分布

为规避风险!杭州市的创业投资项目主要投向成

长期与成熟期!

#$$C

年!种子期项目投资金额仅占

#8C;D

!种子期与起步期合计占了总投资额的

!A8<BD

#全国的调查数据显示!

#$$C

年投向种子期

的金额占了
!C8CD

!种子期与起步期合计占了

;#8"D

!

#$$C

年全美种子期与起步期投资金额占了

;B8C<D

!硅谷这一数据为
;$8!AD

#

表
%

!

#PPR

年杭州市与全国及美国和硅谷投资

阶段分布比较
]

种子期 起步期 成长期 成熟期

杭州市
#8C; !>8"! B"8C; ;;8B;

全国
!C8C$ !#8A$ B>8$$ !A8>$

美国
C8BA #>8BA ;!8;B ;;8<C

硅谷
<8B> #;8"; ;C8$C ;$8";

!!

注(数据为阶段投资金额占投资总额的比重"

!")

!

风险投资的退出及收益

#$$C

年杭州市共有
!C

个项目实现退出!退出方

式主要为原股东回购和清算!各占退出项目总数的

;<8ABD

和
#<8;#D

#

#$$C

年的全国调查数据显示!

原股东回购"收购和上市为主要的退出方式#杭州市

!C

个 退 出 项 目 中!实 现 盈 利 的 有
!!

个!占 比

>"8ACD

!

#$$C

年全国退出项目中!实现盈利的仅

;"D

!杭州市退出项目的盈利状况要优于全国水平#

表
)

!

#PPR

年杭州市与全国风险投资退出方式比较
]

境内上市 收购 原股东回购 清算 其它

杭州市
!$8>; >8#< ;<8AB #<8;# #!8$>

全国
#>8;$ ;;8$$ ;>8;$ <8;$ $8$$

#

!

对策建议

#"!

!

拓宽创投资本来源渠道

目前!区域风险投资的融资渠道较为有限!应进

一步引导证券"保险"信托投资等金融机构资本进入

创业风险投资领域!拓宽创投资本来源渠道#金融机

构庞大的资金如果一部分能运用到风险投资领域!既

支持了风险投资行业的发展!又缓解了中小科技企业

融资的难题!也在一定程度上解决了资金保值增值的

压力#混业经营是中国金融业的发展趋势!为了控制

风险!金融机构内部可以成立专业的风险投资研究小

组!对风险投资机构及高技术企业作出评估!并规定

可以用于风险投资的适当资金比例!控制投资风险#

#"#

!

引导创投资本投向高科技领域

高科技项目一般收益较高!但往往伴随着高风险

性!使得不少创投机构望而怯步!政府应充分发挥创

业投资资本在促进产业转型升级方面的积极作用#

目前政府对发展高科技产业已有一套较完整的扶持

政策措施!而创投机构作为第三方较难享受到优鳪!

因此应进一步加强研究对投向高科技项目的创投机

构的鼓励政策!从而引导更多的创投资本投向高科技

领域#

#"$

!

关注创投%去风险化&倾向

随着创业投资风险资本实力的增强!迫于投资期

<<

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!!

卷
!

第
"

期
!!



限压力以及受到创业板上市造富效应的刺激!创业投

资风险资金的短期逐利性不断增强!出现针对科技初

创企业的投资减少"哄抢上市前成熟期企业的趋势#

这不仅抬高了投资溢价水平!影响到风险投资行业的

安全运行和长期收益水平!也直接导致中小科技创新

企业的融资困难!不利于全社会的创业创新和科技产

业化进程#这不仅需要通过制订政策鼓励创投机构

加强对初创企业的投资!也应对投资机构在成熟企业

上市前的突击入股和过高市盈率进行合理限制!促进

创投市场的健康运行#

#"%

!

加快培育高素质创投人才

加大引进外地和海外高级专业人才的力度!重点

吸引那些在海外具有相应实践经验的优秀人才来杭

从事创业风险投资产业#此外也可通过引入和学习

海外大型风险投资机构的市场化规范的运作方法!积

极培养本地创业风险投资专业人才#

#")

!

持续加大政策扶持力度

在扶持力度上要加大对具有专业管理团队和持

续投资能力的创投企业的政策倾斜!加快落实国家已

出台的有关税收优惠的现有政策!各地可出台相关的

配套政策!可考虑(

!

各类创业投资公司与高新技术

企业享受同等税收优惠,

"

参与创业投资的个人"企

业或其它机构!该项资本利得免征所得税,

#

对创业

投资公司投入高新技术企业的股权转让$或交易'收

入!只征收印花税!免征其他税#
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