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3月11日，《国务院办公厅关于发展众创空间

推进大众创新创业的指导意见》正式发布。根据意

见，到2020年，形成一批有效满足大众创新创业需

求、具有较强专业化服务能力的众创空间等新型创

业服务平台；培育一批天使投资人和创业投资机

构，投融资渠道更加畅通；孵化培育一大批创新型

小微企业，并从中成长出能够引领未来经济发展的

骨干企业，形成新的产业业态和经济增长点。

创业，这一原来仅属于少数人的童话，离我

们不再遥远。而对于创业成果至关重要的天使

投资，也在最近一两年发生了飞速的发展与改

变。我国 2014年天使投资市场如何？哪类项目

更受到偏爱？创业者更青睐哪些投资人？

根据硅谷经验，培养一个成功的公司往往需

要 5—7年的时间，在此过程中通常需要进行 3—

4 轮融资。创业企业走向成功通常需要经历六

个阶段：科研、开发、技术转移、产品发布、产品成

功、业务成功。在不同的发展阶段，企业对人员

的配置需求也各有侧重。比如在创业早期，企业

的人员需求一般以技术人员为主，第一轮融资完

成后，则需要考虑配备一位掌握丰富行业资源和

企业运作经验的运营总监，而在企业谋求上市的

过程中，CFO会起到至关重要的作用。

与之相应的是，企业在不同发展阶段对资金

的需求也有所不同。在企业的初创阶段，由于风

险过高，通常只能找亲朋好友集资或是寻求天使

投资人的支持。

目前，天使投资群体正在中国慢慢发展起

来，未来他们在整个经济价值链里将发挥愈加重

要的作用。

当创业离我们不再遥远

关于天使投资，你应该知道这些
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截至3月16
日：上交所上市公
司1018家，平均
市盈率17.28倍。

■资本市场

■金融创新

数据来源：清科集团

创业是条坎坷路，需要从最初 N 个想法创

意中选出最恰当或者最能成功的一个后，要不断

挑选最合适的人来组建团队、产品落地、推广营

销……天使投资是创业者接触资本的第一个阶

段。虽然一个想法就能换钱的时代已经过去，但

不可否认的是，我国的天使投资市场也日趋成熟

稳定，呈现出一定趋势。清科集团数据统计，

2014 年发生天使投资地区较往年覆盖面更广，

往中部及南部延伸，除了以往较活跃的北上深、

江苏、浙江、广东等地，重庆、山西、西藏、贵州也

发生了数起机构天使投资案例。

与天使投资市场宏观态势上涨不同的是，在

平均单笔天使投资金额方面，2014 年较往年有

明显下降。如美国新罕布什尔大学创业投资研

究中心统计数据显示，2014 年上半年美国天使

投资基金总量上升，但单笔投资规模减小。2014

年中国天使投资机构平均单笔投资金额为 68.68

万美元，与 2013 年平均单笔金额 119 万美元相

比，同比下降 42.29%。

“这说明在天使投资元年之后，中国天使投

资机构投资行为日趋成熟，与美国成熟市场相吻

合，不盲目追求大笔资金注入单个项目，占大股

以期后期回报加倍。”清科研究中心分析师这样

表示。

金额：总量增加 单笔金额减少
■数据

美国风险投资家比尔·柯尔利(Bill Gurley)

近日在 SWSX大会上表示，当今的科技泡沫不会

持续太久，今年可能会有一些“独角兽”死去。

对于创业公司而言，当今可谓融资的黄金时

期，但柯尔利认为，这种情况或许不会持续太

久。作为一名顶尖风险投资家，他曾经目睹和经

历了科技市场众多风云变幻。

在当今的环境中，风险投资公司都愿意冒着

巨大风险资助资历尚浅的年轻公司，其中很多企

业都在通过快速烧钱来促进整体业务增长。

但柯尔利认为，其中的一些公司无法取得成

功，它们的失败甚至有可能给整个科技行业带来

一场地震。“硅谷现在没有恐惧，”柯尔利说，“他

们不惧怕任何事情。”

柯尔利曾是康柏电脑的一名工程师，目前在风

险投资公司Benchmark担任合伙人。他不仅警告了

硅谷科技泡沫即将破灭的风险，还特意提到了所谓

的“独角兽”，也就是估值超过10亿美元的创业公司。

据统计，硅谷目前的“独角兽”超过 50家，每

隔一周都会新增几家。

“我认为今年会有一批‘独角兽’死掉。”柯尔

利说。

其中一些公司在相同的领域竞争，例如，

Stripe 和 Square 都 是 支 付 创 业 公 司 ，Uber、快

的和 Lyft 也都涉足了专车市场。倘若一家创

业公司主导了某个领域，竞争对手就将被逐

步淘汰。

但有些观察人士却持有不同意见。例如，

Lyft 总裁约翰·齐默尔(John Zimmer)曾经表示，

虽然竞争对手 Uber保持着快速增长甚至占据明

显优势，但他的公司还是实现了每年 5倍的增长

速度。值得一提的是，柯尔利所在的 Benchmark

已经投资了 Uber。

柯尔利表示，倘若科技市场果真崩溃，不光

会影响科技行业，房地产等其他领域同样会受到

波及。根据 Paragon Real Estate 集团发布的数

据，旧金山湾区的房价从 2000年 1月至今已经上

涨 97%，如果科技行业的造福效应减弱，湾区的

业主就有可能面临房价下跌。

事实上，柯尔利所在的 Benchmark本身也投

资了很多“独角兽”，除了上文提到的 Uber 获得

了高达 412 亿美元的估值外，该公司投资的“阅

后即焚”消息应用 Snapchat 也拥有 150 亿美元的

估值。Benchmark 入股的邻里社交公司 Next-

door 也刚刚获得了 1.1 亿美元融资，跻身“独角

兽”行列。

美风投家：投资泡沫还是欣欣向荣

根据预算报告，2015 年预算安排的地方财

政赤字为 5000 亿元，国务院同意以发行地方政

府一般债券的方式弥补。为做好债券发行工作，

财政部日前印发了《地方政府一般债券发行管理

暂行办法》。

什么是一般债券？5000 亿元地方政府一般

债券将如何发行？财政部国库司有关负责人 16

日给出了答案。

何为一般债券

今年正式实施的新预算法规定，经国务院批

准的省、自治区、直辖市的预算中必需的建设投资

的部分资金，可以在国务院确定的限额内，通过发

行地方政府债券举借债务的方式筹措。这一表述

实质上为允许地方政府自主发债打开了“前门”。

何为一般债券？财政部国库司有关负责人

介绍，去年 10月发布的《国务院关于加强地方政

府性债务管理的意见》提出，建立规范的地方政

府举债融资机制，地方政府举债采取政府债券方

式。没有收益的公益性事业发展确需政府举借

一般债务的，由地方政府发行一般债券融资，主

要以一般公共预算收入偿还。有一定收益的公

益性事业发展确需政府举借专项债务的，由地方

政府通过发行专项债券融资，以对应的政府性基

金或专项收入偿还。

为加强地方政府债务管理，此次发布的《地

方政府一般债券发行管理暂行办法》，从多方面

规范了地方政府一般债券发行等行为。办法指

出， 地方政府一般债券是指省、自治区、直辖市

政府（含经省级政府批准自办债券发行的计划单

列市政府）为没有收益的公益性项目发行的、约

定一定期限内主要以一般公共预算收入还本付

息的政府债券。

今年 5000 亿元一般债
券如何发行

财政部国库司有关负责人说，按照新《预算

法》和国务院有关规定，一般债券全部由地方政

府按照市场化原则自发自还，发行和偿还主体为

地方政府。这一方式对创新和完善地方政府举

债融资机制、强化市场约束、控制和化解地方债

务风险等具有重要意义。

与2014年地方政府债券自发自还试点办法相

比，今年的发行办法有多处调整。如明确了一般债

券采用记账式固定利率附息形式。省、自治区、直

辖市依照国务院下达的限额举借的债务，列入本级

预算调整方案，报本级人民代表大会常务委员会批

准。债券资金收支列入一般公共预算管理。

丰富了债券期限品种。在 2014 年 5 年、7 年

和 10 年期品种基础上，增加了 1 年和 3 年期品

种，由地方政府根据资金需求和债券市场状况等

因素合理确定，但单一期限债券的发行规模不得

超过一般债券年度发行规模的 30％。

进一步完善了债券发行定价机制。规定一

般债券发行利率采用承销、招标等方式确定，采

用承销或招标方式的，发行利率应在承销或招标

日前 1至 5个工作日相同待偿期国债收益率基础

之上确定。

此外，积极扩大一般债券投资者范围，鼓励

社会保险基金、住房公积金、企业年金、职业年

金、保险公司等机构投资者和个人投资者在符合

法律法规等相关规定的前提下，投资一般债券。

办法还明确对弄虚作假、存在违法违规行为

的登记结算机构、承销机构、信用评级机构等，列

入负面名单并向社会公示，并要求财政部驻各地

财政监察专员办事处加强对一般债券发行、资金

使用和偿还等行为的监督检查。

地方政府专项债券如何
发行

据悉，地方政府债券按资金用途和偿还资金

来源分类，通常可以分为一般债券（普通债券）和

专项债券（收益债券）。

此次财政部只是印发了地方政府一般债券

的发行管理暂行办法，很多人关心，新预算法之

下，专项债务将如何发行？

对此，财政部国库司有关负责人说，《国务院

关于加强地方政府性债务管理的意见》明确，有

一定收益的公益性事业发展确需政府举借专项

债务的，由地方政府通过发行专项债券融资，以

对应的政府性基金或专项收入偿还。

这位负责人说，专项债券是地方政府债券的

一个新品种，在还款来源、项目管理、信息披露等

方面与一般债券有较大区别。财政部参照一般债

券发行管理办法，结合专项债券发行特点，充分听

取各方面意见，已基本完成了专项债券发行管理

暂行办法的拟定工作，待修改完善后尽快发布。

（据新华社）

5000亿元地方政府一般债券何解

在 13 日证监会例

行发布会上，针对近日

新闻“人力资源和社会

保障部介绍养老保险

基金投资运营方案已

经形成了基本方案，有

望于下半年报党中央、

国务院审定，养老保险

基金将把部分资金投资到股市”，证监会新闻发言人张晓军表示，

对此我们持支持和欢迎态度。按照现行规定，基本养老保险基金

只能存银行和购买国债，投资渠道狭窄，保值增值压力很大，改革

养老金投资运营模式已经迫在眉睫。资本市场可以为养老金提供

一个信息公开、产品丰富、交易便捷、运作高效的投资场所，促进养

老金保值增值。

此前，人社部部长尹蔚民、副部长胡晓义在两会答记者问时就曾

指出，养老金入市投资已有方案，有望于今年下半年按程序报请党中

央、国务院审定。目前养老保险累计结余有 3.06万亿元，可以拿来投

资运营的主要是这一部分资金。

证监会表示，将积极配合有关部门完善养老金发展和投资运营

相关制度，促进养老金的专业化、市场化投资运营。同时，进一步完

善资本市场基础制度，提升资本市场投资价值，为养老金投资创造良

好的市场环境。 （姜晨怡）

证监会：支持养老金入市

文·王力为

数据最能说明问题，根据清科研究中心统

计，2014 年中国天使投资在行业分布上占据前

三位的分别为互联网、电信及增值业务和 IT 行

业。其中，2014 年互联网行业共计获得天使投

资 机 构 投 资 311 起 ，占 被 投 行 业 第 一 ，占 比

40.6%，同比下降 2.6%，获投金额 2.22 亿美元，位

行业：细分行业逐渐多元 TMT仍是占大多数

“我们更加倾向于有行业背景的投资者，他

们的行业经验、资源都是我们考虑的。这样能够

帮助我们的项目在行业内快速发展。”一位在北

京从事 3D打印制造的创业者李宏这样对科技日

报记者表示：“毕竟我们是想做一个事业，而不是

为了融资而融资。”

随着众筹股权的兴起，一些新兴的机构也不

断涌现：“天使+咨询”、“天使+孵化”、“天使+媒

体”，跨界现象越来越多。

股权众筹是一项新兴的模式。目前国内规

模最大的股权众筹网站天使汇成立于中关村，截

至 2014 年 11 月底已为 230 多个创业项目完成融

资，仅 2014 年前 11 月就完成 160 个项目融资，累

计融资总额超过 10 亿元人民币，所在行业集中

于互联网及移动互联网等领域，涵盖社交网络、

企业服务、游戏、电商及 O2O、教育、健康等门

类。已获得融资的项目，融资额度大多集中在

100 万元—500 万元人民币之间，平均获得融资

时间为 1个月。

“孵化+天使”也是另一种通过增值服务为

初创企业提供创业扶持。就拿中关村为例，中关

村作为国家首个自主创新示范区出现了许多以

创业导师、天使投资人为主或者由平台所组成的

创新型孵化器。根据清科研究中心统计，中关村

现有各类孵化器 130多家，最活跃的包括车库咖

啡店、联想之星、3W 咖啡、创新工场、微软加速

器等等。这类孵化器通常伴有平行的天使基

金。如联想之星，除了每年为创业者提供企业管

理等方面的培训，业内技术交流外，还同时配有

一支 4 亿元人民币的天使投资基金。孵化器除

提供资金支持之外，还有相应的减免房租、协助

招聘、后续融资等增值服务。而在未来，实体孵

化器预计将呈现一种 O2O 模式，由线上天使投

资平台向线下孵化器导流。如天使汇已与全国

50 多家孵化器建立合作关系，可向孵化器推介

完成融资项目在线下获得孵化器的扶持，以达到

更高效的项目落地执行。相反，孵化器可将正在

孵化的项目导入线上进行再融资或初创期融资。

除了国家级孵化器和市场化孵化器之外，还

有一类孵化器是由专注股权投资分析以及效仿

国外天使投资咖啡屋概念衍生出来的孵化器，如

3W 孵化器和氪空间。3W 品牌本是一家咖啡

屋，为创业者和投资人提供约谈的场地，久而久

之衍生出了自己旗下的孵化器。而氪空间来自

36 氪，科技新媒体网站，对科技类产品市场有深

入认识。这类孵化器并不过分追求盈利，也没有

很高的准入门槛。提供的服务也不及市场化专

业孵化器全面，但是由于提供的投资人对接中介

业务以及降低的入孵门槛也吸引了大量的创业

者进驻。

创业者：偏爱有行业背景投资者

居获投金额排行第一，占比 37.59%，同比下降

2.33%。总体来说基本与 2013年情况持平。

从历年投资数据上分析，互联网相关行业常

年位居第一，而在这个大的框架下，细分行业逐

渐多元化，例如互联网金融，在线旅游，在线餐

饮，O2O 等。电信及增值业务（移动互联网）在

2014 年获投天使投资机构投资案例数及金额排

行中位居第二。数据分别是案例 215 起，占比

28.07%，同比减少 15.13%，金额为 1.75亿美元，占

比 33.2%，同比增加 19.8%。位居第三的是 IT 行

业，其中细分领域包括了智能硬件、软件开发、

IT 服务等热门行业。在 2014 年中，中国 IT 行业

获得天使投资共计 59起，占比 7.7%，涉及金额超

过 2940万美金，占比 5.59%。

中国天使投资机构投资总量的环比变化比较（2008—2014）

2008—2014中国天使投资机构平均单笔投资金额比较

2014年获得天使投资机构投资不同行业案例数（起）

■瞭望驿站
文·书 聿

2014年获得天使投资机构投资不同行业投资金额（US$M）

数据来源：清科集团


