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近两年，硬科技投资可谓穿越了各种复杂因素，在低迷的投资行情中仍能逆势增长
，就连原本投消费的也来看硬科技，赛道可谓一个拥挤。至少在未来的日子里，谁
在硬科技上投得好，谁就在股权投资领域拥有较高的话语权和市场地位。

硬科技领域投资在近几年呈现怎样的发展态势？不同阶段的硬科技怎么投？日前，
在扬州举办的中国科创投资峰会上，多位知名机构一线投资人围绕今年的硬科技投
资展开热烈的探讨，继续加大对科技创新的投资，几乎成为他们一致的共识。

用VC的打法来做早期科技投资 胜率高达70%

时至今日，创投资金都向科创领域汇聚。清科创业创始人、董事长、首席执行官倪
正东列举了一组数据：2017年，被投企业数量排在前三位的是移动互联网、医疗健
康、生物技术；2019年变成了智能制造、IT、医疗健康；2020开始吸金最多的是
医疗健康，然后是半导体和电子设备；到了2022年，投钱最多的是半导体、电子设
备，然后是医疗健康和IT。“我们可以明显感觉到，创业门槛越来越高，像做半导
体的是电子工程的博士，从事医疗健康的是医学专业的博士，做IT、人工智能方向
也是博士和院士。”倪正东观察到，最近三年，资金投向科学家、投院士、投博士
的比重明显在上升。

就在现场参与讨论的五位嘉宾所在创投机构，50%以上的资金投向了硬科技，其中
，还有两家机构有70%的资金投在硬科技。头部机构的投向，很大程度上也决定了
市场资金的偏好和行业发展的走向。

“硬科技”一般指人工智能、生物技术、半导体、信息技术、新材料、新能源、智
能制造等前沿科技。这些“硬科技”的发展有助于突破“卡脖子”技术、实现进口
替代，以及推动产业升级。但是，风险大、投资周期长、投入资金量大等特点，使
得硬科技投资成为公认的难啃的“硬骨头”，即便经验丰富的老投资人也可能在项
目面前举棋不定。

“我们投的80%都是博士创业项目，这些精英都在行业里有上万小时的研究，机会
成本很高，这对我们做早期投资提出了更多、更高的要求。”英诺天使基金创始合
伙人李竹表示，早期投资基金这些年出现了非常大的进化，尤其在科技创新时代，
投硬科技需要的资金量比较大，要追求投资的确定性，投资人就一定要懂科技、懂
产业链，要主动分析一个行业，找到最具价值的创新点，再去找最具价值、最优秀
的团队，“如今的天使投资也要采取类似VC的打法了。”李竹说。

李竹认为，用VC的打法来做天使投资，成功和失败的概率就会发生巨大的变化，如
果说过去的天使投资绝大部分是赔钱的，只有三分之一能赚钱，如今可能有60%-7
0%能赚钱了。
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“有认知、有纪律是在不确定性当中找确定性非常重要的一点。”李竹表示，所谓
有认知，即要在创新之前，更早地认识到创新的价值，比如前沿科技。而所谓纪律
，则要有所投有所不投，只投能改变未来的创新技术。

机构重仓替代式创新和前沿创新

虽然“无人不谈硬科技”，但在广泛的硬科技领域，究竟投什么、不投什么？投资
人更关注哪些细分领域？

“支持科技创新是我们的主要定位和使命，公司通过助力中央企业（包括地方的国
资企业）强链、补链，打造原创技术策源地，解决关键核心技术‘卡脖子’环节。
”中国国新基金管理有限公司副总经理孙宏慧介绍，目前国新基金投在战略新兴产
业的占比近80%。

孙宏慧现场分享了中国国新基金董事长周渝波对投资总结的“四个不投、五个守住
”秘诀，即“看不懂的不投，吃不下的不投，够不着的不投，管不住的不投”。她
表示，国新基金主要通过两种方式实现科技创新投资。一种是直接投资项目，国新
基金投资了一批科学家创业的企业。第二种是沿着央国企产业链，去投一些能在各
自领域填补空白的科技创新企业。

值得一提的是，持续关注“卡脖子”技术领域成为众多投资人的共识。“我们在填
补市场和技术空白的‘卡脖子’领域上的投资比例大概占到8%左右。” 火山石投
资管理合伙人章苏阳表示。沄柏资本联合创始人&管理合伙人戴嵩松则表示：“其
实我们更多看比较明确的‘卡脖子’领域，这个比例大概在10%-20%之间。”

在李竹看来，“卡脖子”技术创新可分为两类：一类是替代式创新，另一类是前沿
创新。“替代式创新就是我们原来没有的，需要自己建的；前沿创新基本是跟世界
同步的，这两者的投资在我们这的比例大概是4:6。”

李竹表示，这两类创新需要的创业者完全不一样。“替代式创新一般从大企业里找
一些原来干过这行的，而前沿创新就要找大的科研院所，做科技成果转化、把论文
变成一个成果，然后投入使用。”

在他看来，前沿创新有一个特点就是“非共识”。“往往在看到这个创新的时候，
很多人未必认为创新的价值有多大，但你要能识别出来，并且提供支持，这也是早
期投资的乐趣所在。”李竹说。

创投圈瞩目！
2023证券时报创投金鹰奖暨创业企业新苗奖评选火热报名中，活动高大上、阵容超
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豪华、奖项有新意，顶级VC/PE已集结，更多一线机构在路上…

责编：岳亚楠
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