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6月11日，上海证券交易所组织

召开“科创板八条”一周年投资端座

谈会，基金管理人以及保险、券商、银

行、银行理财子公司等机构投资者代

表参加，为进一步深化科创板改革、

推动沪市ETF市场高质量发展建言

献策。此前一日，科创板半导体企业

海光信息（688041.SH）发布换股吸收

合并中科曙光（603019.SH）相关交易

预案，又一单科创板“硬科技”企业重

磅产业整合正式揭幕。

2024年6月19日，中国证券监

督管理委员会（以下简称“中国证监

会”）发布“科创板八条”，标志着科

创板新一轮改革的开启。该政策旨

在深化科创板改革，服务科技创新

和新质生产力发展。经过一年的实

施，“科创板八条”在支持科技创新

企业、推动产业升级、优化资本市场

生态等方面取得了显著成效。

一年来，科创板新发布并购交

易 106 单，交易金额累计突破 1400

亿元。14家硬科技企业成功上市，

截至2025年6月13日，科创板上市

公司共计 588 家。其中，集成电路

领域公司总数达 119 家，占 A 股同

类上市公司的“半壁江山”。同时，

科创板ETF已达80只，总规模超过

2500 亿元。科创板已成为 A 股指

数化投资比例最高的板块，“长钱

长投”生态加快形成。

在此背景下，内外资投资机构

密集看好科创板、科技创新产业投

资机遇。
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资本市场支持科技创新持续加力 内外资集体看强

“科创板八条”实施一年来，取得

了多重政策效果。其中，最受关注的

是并购重组市场活跃度的大幅提升。

“科创板八条”发布以来，科创

板新发布并购交易 106 单，交易金

额累计突破 1400 亿元，其中 60 单

已顺利完成。自2025年开年以来，

科创板的并购活跃度持续攀升，新

增披露 45 单交易，其中 20 单为现

金重大重组或发行股份/可转债购

买资产。这类重大交易的单数，已

经远超 2019 年至 2023 年的 5 年单

数总和。

可以看到，政策创新与市场活

力互融互促，科创板持续服务国家

战略、推动产业升级。上述 106 单

股权收购案，均为具备协同效益的

产业并购。其中既有垂直整合又有

横向整合。科创板上市公司锚定产

品互补、客户资源协同，以并购提升

整体竞争力、拓展应用场景。

例如，希荻微（688173.SH）拟

通过并购标的公司完善产品矩阵

布局。呈和科技（688606.SH）拟并

购标的公司，快速切入产品显示行

业 ，加 快 业 务 拓 展 。 奥 浦 迈

（688293.SH）拟收购标的公司以贯

通药物开发全流程，提升研发与生

产能力。

“海光信息和中科曙光作为产

业链上下游龙头企业，双方有意愿

通过‘强链补链延链’，进一步提升

产业链韧性。自2024年以来，中国

证监会先后发布多项政策，鼓励上

市公司实施并购重组、注入优质资

产。在国家市场政策积极引导下，

借助资本市场力量，两家公司合并，

以资源融合反哺技术突破，以产业

链协同提升产业链韧性，提升与国

际龙头企业的同台竞争能力，回报

资本市场投资者。”海光信息就此次

吸并案提到。

除了并购数量大幅攀升、产业

整合加速推进，“科创板八条”发布

以来，并购重组交易手段和交易结

构的多样性也在提升。一批标志性

案例涌现，例如科创板首单定向可

转债重组、首单“A控H”、首单“A吃

H”、首单“H控A”、首单全面要约收

购、首单吸收合并等。同时，除境内

并购外，科创板企业已有15单拟收

购境外企业的交易相继披露。多家

有海外收购计划的科创板上市公司

提到，通过并购海外资产，可加速落

地对海外市场的布局拓展。

可以看到，在政策推动下，并购

重组市场被激活，并购交易相关

工具被灵活运用，资产估值、交易

定价、业绩承诺等机制安排日趋

市场化、多元化，新质生产力领域

企业、产业日益壮大、资源配置进

一步优化。

作为牵着资本市场融资和投资

两头的重要中介，国金证券投行相

关人士根据其在投行一线的观察提

到：“近两年，国内资本市场对于科

技创新的支持不断发力。通过牵引

资金投向科技创新，庞大的科创产

业生态逐步构建。从投行角度来

看，不断完善的政策，正成为投行辅

导有潜力的科创企业进一步通过资

本市场壮大力量的有力工具。其

中，以越来越丰富的并购重组工具

箱为例，通过优化资源配置，并购重

组进一步加速新质生产力的发展，

同时也助推‘旧’质生产力出清或与

新技术、新产业、新业态、新模式的

深度融合，帮助传统企业向科技创

新型企业转型。”

今年 5 月《上市公司重大资产

重组管理办法》（以下简称《办法》）

修订发布，在简化审核程序、创新交

易支付工具、鼓励私募基金参与等

方面作出优化，进一步提振市场各

方信心，赋能上市公司高质量发

展。上述海光信息和中科曙光并购

案，便是《办法》发布后，首单上市公

司之间吸收合并交易。

激活并购市场 科创企业加速“强链补链”

“科创板八条”发布以来，科创板新发布并购交易106单，交易金额累计突破1400亿元。

“科创板八条”一周年：

创投市场局部回暖 资本涌向“硬科技”
中经记者 樊红敏 北京报道

近日，深圳证监局披露的私

募股权创投行业 2024 年管理规

模、募资、投资、退出情况的数

据显示，深圳创投行业回暖趋

势明显。其中，募资环节，中长

期资金投资者数量增长 16.74%；

投资环节，航空航天与国防、半

导 体 等“ 硬 科 技 ”项 目 数 量 大

增；退出环节，退出项目数量为

近 3 年最高。

从 2024 年的新“国九条”、

今年年初的国办一号文再到 5

月 7 部门联合发文设立“国家创

业投资引导基金”，均旨在进一

步畅通“募投管退”循环，发挥好

创业投资、私募股权投资支持科

技创新作用，政策效力或正在逐

步显现。

“今年创投行业的情绪比去

年有明显回暖。”专注于“硬科技”

创业投资与孵化的中科创星创始

合伙人米磊近日对外表示。

这股暖流始于年初，Deep-

Seek 爆红，宇树科技估值飙升等

现象级事件点燃创投热情，VC/

PE们渐趋活跃。

然而，今年已披露的部分数

据指标则有起有伏。2025年时至

年中，创投行业是否确已回暖？

哪些领域复苏迹象更为明显？有

哪些新的变化和趋势？

创投市场体感回暖

深圳证监局披露的数据显

示，深圳创投行业回暖趋势明显。

募资方面，截至2024年年末，

深圳存续 801 家私募股权创投基

金管理人共备案3429只私募创业

投资基金，管理规模4103.42亿元，

基金数量和规模分别同比增长

4.13%、1.13%。投资方面，投资项

目 20409 个，投向全国企业 12503

家，在投本金9639.99亿元，同比分

别 增 长 2.09% 、1.34% 和 下 降

2.37%。退出方面，退出项目数量

1，954个、退出本金430.69亿元、实

际退出金额588.31亿元，同比分别

增长94.62%、71.06%、70.28%。

“深圳 2024 年创投数据说明

局部回暖确认。”中国（上海）自贸

区研究院（浦东改革与发展研究

院）金融研究室主任刘斌在接受

《中国经营报》记者采访时表示，

深圳作为中国创投高地，其创投

行业的发展领先于全国大多数城

市。从全国层面来看，判断创投

行业的回暖，还言之过早，整个市

场的投资、募资、退出还是面临很

多困难，而且退出端的瓶颈短期

内还会存在。

从全行业来看，清科研究中

心认为，2025 年第一季度中国股

权投资市场整体延续下滑态势，

但下降幅度有所收窄，回暖复苏

迹象已现。

该 中 心 提 供 的 数 据 显 示 ，

2025年第一季度，募资方面，新募

集基金数量和规模分别为992只、

3470.84 亿元，同比下滑幅度均为

2.9%，剔除房地产、基础设施投资

基金后，第一季度新募基金规模

为3261.05亿元人民币，同比上升

17.6%；投资方面，投资案例数止

跌回升，共发生2329起投资案例，

同比上升 12.2%；披露投资金额

1398.24 亿元，同比下降 27.9%；退

出方面，共发生 500 笔退出案例，

同比下降33.8%。

“从我们对于整个创投市场的

水温感知来看，是回暖的，尤其是

市场化程度高、政策鼓励力度大、

行政效率高的区域，可以看到一些

‘长钱’在逐渐入市。”洛能资本总

裁、创始合伙人王玉向记者表示，

也观察到“回暖”有结构性变化。

“我们的感受是市场不缺钱，

反而是资金端相对‘资产欠配’，

也就是说大把的资金实际上是找

不到好的资产品类出手，找不到

有特色有 DPI 业绩证明的 GP 出

手。”王玉进一步向记者解释道，

回暖，一定意义上意味着，从创业

端的这种结构性调整正在见效，

在 AI、半导体、生物科技、消费等

热门赛道外，又孕育出更多全新

资产池，被压抑久了的资金端才

有机会实现正向配置，尤其“长

钱”入市速度的回升，能够更直接

反映这种结构性的回暖。

除了并购重组市场被激活，

“科创板八条”实施一年来，市场生

态也得到持续优化。

从投资端来看，科创板指数和

产品体系进一步丰富完善。

近 一 年 来 ，科 创 综 指 、科 创

200、科创板芯片设计等 13 条科创

板指数相继发布，覆盖宽基、策略、

行业主题等各类型。新增科创板

新能源、人工智能等51只交易型开

放式指数基金（ETF）上市，数量较

之前增长近 2 倍，科创板 ETF 总规

模增长近 60%。截至目前，科创板

指数达到 29 条，共有 80 只科创板

ETF上市，总规模超过2500亿元。

从资产端来看，“科创板八条”

将强化科创板“硬科技”定位摆在

首要位置。近一年来，科创板新受

理 9 家企业 IPO 申请，14 家企业完

成首发上市，覆盖半导体、新材料、

高端装备等行业领域。整体来看，

以研发投入为指标，2024年科创板

全年研发投入总额达到1680.78 亿

元，最近3年复合增速达10.7%。研

发投入占营业收入比例中位数达

12.6%，持续领跑A股各板块。

与此同时，科创板也在进一步

助推“硬科技”企业通过资本市场

持续壮大。其中，“轻资产、高研发

投入”的认定标准落地实施，目前

已有9家科创板企业适用该标准披

露再融资相关公告，合计拟融资近

250亿元，主要集中在生物医药、半

导体行业，均投向创新药或芯片研

发等夯实主业的项目。科创债发

行方面，“绿色通道”成效初显。“科

创板八条”发布后，科创板公司晶

合 集 成（688249.SH）、中 国 通 号

（688009.SH）申报科创债并适用审

核绿色通道，大幅提升融资效率，2

家公司科创债合计拟融资45亿元。

从监管端来看，监管持续强化

投资者权益保护，对违法违规退市

的科创板企业和实控人进行立体化

追责，与司法机关建立纠纷多元化

解等保障机制，与仲裁机构协作开

展证券仲裁试点，多渠道提升投资

者服务质效。此外，为进一步引导

树立价值投资、长期投资理念，首发

网下投资者管理规则和分类评价管

理指引修订发布，加强对异常报价

申购、频繁高报价等行为的监管。

从“科技十六条”“科创板八

条”，到“并购六条”，再到债市“科

技板”的落地，近年来资本市场体

系为适应并支持科技创新的发展

而加速完善，对科技创新的支持力

度很大，且构建了全面的系统性的

支持体系。远东资信首席宏观研究

员张林提到：“可以说，目前科创融

资支持体系的加速构建和完善，为

科技创新发展扫清了机制性障碍，

畅通了融资渠道，培育了耐心资

本，取得了长足实效。”

市场生态持续优化

科创板在进一步助推“硬科技”企业通过资本市场持续壮大。

在上述背景下，科创板的

机遇进一步被市场关注。

富荣基金研究部总经理助

理、基金经理李延峥告诉记者：

“我们非常看好科创板以及科

技创新方向的投资机会。科创

板是资本市场支持科技创新的

一个重要平台，并开创了许多

创新先例。同时，科创板高度

聚焦‘硬科技’企业，汇聚了众

多在人工智能、半导体、生物医

药、新能源等前沿领域具有技

术优势和创新能力的企业。这

些企业代表了科技发展的前沿

方向。随着技术的不断突破和

市场需求的持续增长，或将实

现业绩的快速提升，有望为投

资者带来良好回报。”

自 2024 年中国人工智能

领域的突破吸引全球目光，不

仅国内投资机构看好科创板

机会，外资机构也开始重估中

国科技，集中看多做多中国市

场。今年，随着科创板上市公

司一季报相继披露，外资机构

再度提示中国科技股机会。

瑞银财富管理投资总监办

公室大中华区股票主管李智颖

提到：“在稳健的需求和新增长

动力支持下，多数中国科技公

司的营收和利润超出市场预

期。其中，中国本土半导体芯

片取得新突破，近期多家公司

的技术发展凸显出该行业的创

新实力和适应变局的能力，带

动市场对中国科技行业的信心

回升。有意谋求科技股长期增

长潜力的投资者可利用市场波

动入场，把握中国科技股的增

长机会。”

截至目前，科创板110余家

集成电路行业公司均已完成

2025 年一季报披露，合计实现

营 收 721.82 亿 元 ，同 比 增 长

24%；实现归母净利润 44.79 亿

元，同比增长73%。总体看，随

着自主可控持续推进，以及下

游AI、物联网、消费和泛工业需

求逐步恢复，行业收入、利润大

幅增长，延续去年第四季度的

增势，芯片设计、半导体设备、

晶圆制造等领域表现亮眼。

更 进 一 步 来 看 ，私 募 机

构、顺时投资权益投资总监易

小斌从市场信心、成长性、分

红率提到：“作为资本市场服

务科技创新、增强包容性的重

要抓手，科创板一方面政策支

持精准，强化‘硬科技’定位，支

持并购重组和再融资，给市场

足够的想象空间。另一方面，

允许未盈利但往往已突破关键

核心技术的科技企业上市，企

业得到良好发展，成长性不

俗。同时，科创板企业分红覆

盖面较高。对于投资机构来

说，多是从看好的行业中精选

个股，我们重点关注科技、消

费领域，科创板属性突出，值

得持续关注。”

内外资机构密集看好

今年，外资机构再度提示中国科技股机会。

从回暖迹象最明显的领域来

看，无疑是“硬科技”赛道。

今年 5 月 22 日，中国证监会

首席风险官严伯进在国新办发布

会上介绍，注册制改革以来，有九

成的科创板、北交所上市公司，还

有超过半数的创业板上市公司，

都获得过私募股权创投基金的投

资，“投早、投小、投长期、投硬科

技”的市场生态逐步形成。私募

股权创投基金投向战略性新兴产

业的规模和占比持续提升，目前

在投项目超过 10 万个，在投本金

超过4万亿元。

深圳证监局披露的数据显示，

深圳私募股权创投基金投资于高新

科技企业项目数量10899个，同比增

长5.71%，占比53.40%。

清科研究中心数据也显示，

2025年第一季度，硬科技领域仍是

机构的关注重点。其中，半导体及

电子设备行业投资案例数和金额

均位列首位，IT 行业获投热度次

之，生物技术/医疗健康行业案例

数和金额均位列第三位。

“可以看到在半导体设备、商

业航天、人形机器人等赛道受国产

替代和场景落地驱动，如深圳2024

年第一季度，机器人领域融资额同

比翻倍。这些领域是国家重点推

进的，而且是国资创投机构、政府

引导基金等引导的重点投资领域，

表明国资占主导的创投行业，比较

好地把握了行业发展规律，贯彻了

政府引导方向。”刘斌表示，从投资

端来看，未来会进一步向人工智

能、集成电路、量子计算、航空航天、

智能制造等代表未来产业和国家

竞争力的领域倾斜，同时也会加强

“投早投小投科技”落地，对于科技

创新的产业化和成果转化也会更

加重视。

与此同时，创投行业也出现一

些新的变化和趋势。

比如，中长期资金参与度提升。

深圳证监局披露的数据显示，

2024 年，深圳私募股权创投基金

中，政府出资、引导基金、养老金与

社保基金、保险资金、银行资金等

中长期资金投资者数量同比增加

16.74%，出资规模2381.06亿元。

据执中 ZERONE 统计，2025

年第一季度，保险资金作为有限合

伙人（LP）共计出资143.22亿元，涉

及7家创投机构，其中阳光人寿保

险股份有限公司出资45亿元至中

信资本，为 2025 年第一季度出资

较多的为险资。

又如，赴港 IPO 热之下，港股

退出成为创投机构退出的新机遇。

对于2025年创投行业出现的

新变化，刘斌认为，募资端，保险

资金股权投资限制松绑带动长期

资金入场，但短期内创投行业国

资出资占主导的情况不会发生太

大变化，同时银行 AIC（金融资产

投资公司）、上市公司、产业集团、

家族办公室等机构的出资比例也

会慢慢增加，为市场带来新的增

量资金。

刘斌表示，投资端，“投早投小

投科技”常态化，未来这一趋势仍

将持续，但是机构也会慢慢向中后

期、消费、文娱等阶段和行业的优

秀企业开展投资。

“退出端，从近期香港市场来

看，国内消费、制造类公司纷纷赴

港上市，强化了香港国际金融中心

地位，也会鼓励国内一批优秀科技

企业赴港上市，港股退出热将会持

续下去。”刘斌表示。

“创投市场正由年初乐观趋

势，进入理性修复新阶段。”富华资

本合伙人董潇潇也向记者表示，具

体来看，一是投资活跃度提升。

聚焦“投早投小投科技”，硬科技

项目竞争加剧，同时尽调更为严

苛，估值趋于务实。二是募资结

构分化。尽管整体募资仍面临困

难，但国资/产业资本主导的基

金、垂直领域专业基金募资相对

顺畅，政策（如险资松绑细则落

地）效果逐步显现。三是退出改

善初现端倪。港股 IPO 阶段性活

跃（尤其在科技、生物医药领域），

境内并购重组案例增多，S基金交

易升温。但退出压力依然较大，多

元化退出成为行业共识，推动 GP

更注重DPI兑现。

“硬科技”赛道明显升温

进入理性修复新阶段

“科创板八条”发布一年间，围绕全面支持新质生产力发展的主脉络，各项改革稳步推

进，成效显著。 视觉中国/图


