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2025 年“耐心资本”PE/VC 推荐 

一、市场背景 

1.1 背景 

当前中国 PE/VC 行业加速引入“耐心资本”，源于政策引导与市场转型。在《关于促进政

府投资基金高质量发展的指导意见》推动下，国资主导的长期资金聚焦硬科技、战略性

新兴产业，通过十年以上周期投资支持高风险研发；同时，银行 AIC、社保基金、险资

等机构提升股权投资比例，推动资本从短期套利转向“投早、投小、投硬科技”，助力 AI、

半导体等领域突破技术瓶颈，标志着创投生态向长期价值深耕转型。 

1.2“PE/VC”及“耐心资本”定义 

私募股权投资基金（Private Equity，简称 PE）主要指通过非公开方式向少数机构投资者

或个人募集资金，对非上市企业进行权益性投资，并在交易过程中考虑将来的退出机制，

如上市、并购或管理层回购等方式出售持股获利。 

风险投资基金（Venture Capital，简称 VC）基金主要投资于初创企业和高成长性企业，

通过提供资金和管理支持，帮助企业快速成长并实现商业价值。 

“耐心资本”是指对资本回报有较长期限展望且对风险有较高承受力的资本，其核心特征

在于不追求短期收益，而是着眼长期价值增长，综合考虑企业的技术创新、商业模式、

领先优势等非财务指标，支持企业发展潜力和远期收益。这类资本通常不受市场短期波

动干扰，专注于为科技创新、产业升级等长期项目提供稳定资金支持，是推动新质生产

力发展的重要力量。 

1.3 市场演变 

中国 PE/VC 机构的耐心资本实践始于 20 世纪 90 年代，以美元基金为主导（如 IDG、高

盛等）进入中国市场，通过支持互联网、信息技术等新兴领域（如百度、阿里、腾讯等

初创企业），初步形成“长期投资、价值导向”的理念。此阶段投资周期较长，但整体规模

较小，仍处于学习和摸索阶段，缺乏本土化政策支持和退出渠道。 

2000 年后，随着中国加入 WTO 和创业板开板，本土人民币基金崛起，耐心资本实践逐

步深化。政策支持（如《创业投资企业管理暂行办法》）推动 PE/VC 市场繁荣，投资领

域从互联网扩展至硬科技、生物医药等领域。美元基金与人民币基金形成“双轨制”，资

本更注重长期技术孵化和企业成长性，但仍受制于短期市场波动和退出机制不完善。 

2020 年前后，中美贸易战及美国《外国公司问责法案》等政策冲击美元基金退出路径，



人民币基金逐渐成为主力。此阶段耐心资本更强调逆周期布局和风险容忍能力，政府引

导基金（如国家集成电路产业基金）和国资 LP 加速入场，推动资本向硬科技、绿色能

源等战略领域倾斜，投资逻辑从单纯财务回报转向长期产业价值创造。 

2023 年后，中央经济工作会议明确提出“壮大耐心资本”，政策层面（如上海市政府工作

报告、国家金融监管总局举措）系统性推动长期资本投早、投小、投硬科技。PE/VC 机

构通过母基金、保险资金、社保基金等渠道强化长期资金配置，构建“耐心资本+产业生

态”模式，助力新质生产力发展。当前实践更注重全生命周期陪伴、产业链协同和科技创

新生态构建。 

二、市场现状 

2.1 市场规模 

根据中基协，中国私募股权基金（PE）和创业投资基金（VC）合计存量数由 2017 年的

26,199 只增长至 2024 年的 55,416 只，整体数量呈现小幅增长态势。近年来，PE/VC 基

金合计存量数增速持续放缓，增速由 2022 年的 12.3%降低至 2024 年的 1.4%；从数量占

比上看，VC 基金占比持续提升，由 2017 年的 16.7%增长至 2024 年的 45.4%；存量规模

方面，中国 PE/VC 基金合计存量规模由 2017 年的 68,988 亿元增长至 2024 年的 143,469

亿元，整体增速在近三年来持续放缓。从规模占比上看，PE 基金地位仍然显著，2024 年

占比仍超过 75%。 

2.2 市场供需 

2.2.1 市场供给情况 

当前中国 PE/VC 市场的投资方呈现国有资本主导、长期资金扩容的特征。政府引导基金

通过政策性资金（如国家集成电路产业投资基金三期）加速布局硬科技领域，2025 年上

半年省市共设立超 40 支引导基金，北京、浙江、江苏等地认缴规模占全国半数以上。

社保基金、保险资金等长期资金逐步增加配置比例，而产业资本则通过设立专项基金强

化产业链协同，推动“财务投资”向“战略投资”转型。尽管银行系 AIC 受监管收紧影响出

资减少，但 AMC 等机构逆势增长，整体供给端呈现“国资+产业资本+长期资金”多元支

撑格局，政策导向与市场逻辑并行。 

2.2.2 市场需求情况 

被投资方以硬科技、专精特新企业为核心需求主体，融资结构呈现“投早投小”趋势。2025

年上半年 A 轮及早期融资案例占比达 68.3%，电子信息、半导体、人工智能等领域吸金

能力突出，其中 AI 领域融资案例同比增 34.6%，大额融资（如皖芯集成 95.5 亿元、智谱

AI 超 18 亿元）频现。专精特新中小企业获投占比 15.6%，小巨人企业获投 3.5%，反映政

策对产业升级的支持力度。尽管整体融资规模同比下降 15.7%，但硬科技赛道因技术突



破和国产替代需求仍具吸引力，早期项目估值合理性和成长性成为资本关注焦点，市场

对“长坡厚雪”型标的的耐心资本配置持续加码。 

三、市场竞争 

3.1 市场评估维度 

根据头豹研究院发现，十大“耐心资本”PE/VC 机构 （中金资本、高瓴资本、深创投集团、

红杉中国、君联资本、腾讯投资、东方富海、经纬创投、IDG 资本、复星创富）的评选

遵循多维度量化评估模型，核心指标包括管理基金规模、近两年投资企业 IPO 退出数量

等。 

3.2 市场竞争格局 

中国 PE/VC 基金管理人存量规模由 2017 年的 13,200 家减少至 2024 年的 12,083 家，期

间呈现先增加后减少的态势。从 2023-2024 年私募基金管理人存量占比来看，PE/VC 基

金管理人在这两年的占比基本持平。自 2018 年起，监管政策持续收紧，如资管新规提

高了准入门槛和合规要求，导致新增 PE/VC 基金管理人数量持续下降。 

3.3 十大机构介绍 

1．中金资本 

中金资本是中金投资（集团）有限公司旗下的专业资本运作机构，成立于 1997 年，专

注于产业投资、战略并购、证券投资及创新投资。其核心业务聚焦老年健康产业，同时

布局新兴领域，通过资源整合与长期价值投资助力企业发展。典型案例包括对新疆新鑫

矿业的投资及退出，体现了其在矿业和传统产业领域的深耕能力。 

2．高瓴资本 

高瓴资本由张磊于 2005 年创立，是一家以长期结构性价值投资为核心的机构，管理资

金来源包括主权基金、大学捐赠基金等全球长期资本。其投资领域涵盖消费、医疗健康、

能源转型及制造业，注重发掘行业颠覆性机会。高瓴通过深度研究和独立判断，推动企

业技术革新与产业升级，代表项目包括对多家科技与医疗企业的长期陪伴式投资。 

3．深创投集团 

深创投是深圳市政府引导设立的本土大型创投机构，管理规模超 5100 亿元，构建了覆

盖企业全生命周期的基金矩阵。其投资以“投早、投小、投长期、投硬科技”为核心，重

点布局信息科技、新能源、生物医药等领域。典型案例包括领投桂林恒保健康防护公司

1 亿元融资，助力其冲刺 IPO，展现了其对硬科技和战略性新兴产业的精准把握。 



4. 红杉中国 

红杉中国专注于科技、医疗健康和消费领域，管理资产规模超 550 亿美元，是全球顶尖

的早期投资机构。自 2005 年成立以来，其投资了超过 1500 家企业，其中 160 家成功上

市，近 130 家成为独角兽。红杉以全链条投资能力（种子期至公开市场）和全球化资源

著称，代表性项目包括百度、腾讯、宁德时代等，持续推动中国创新生态发展。 

5．君联资本 

君联资本是联想控股旗下专注于早期风险投资及成长期私募股权投资的基金管理公司，

成立于 2001 年。其投资覆盖消费电子、半导体、人工智能等领域，通过国际化的投研

体系和产业协同优势，助力企业技术创新与市场拓展。典型案例包括对联想生态链企业

的深度布局，体现了其“技术驱动+产业赋能”的投资逻辑。 

6．腾讯投资 

腾讯投资是腾讯集团的核心战略部门，自 2008 年起专注于全球消费互联网与产业互联

网领域的投资及并购。其目标是发现并支持为用户创造长期价值的企业，典型案例包括

对美团、拼多多、B 站等企业的早期投资，以及通过“生态+资本”模式推动金融科技、游

戏、云计算等领域的产业协同与生态扩展。 

7．东方富海 

东方富海是一家专注于中国市场的创业投资机构，成立于 2006 年，管理境内外基金规

模达 10 亿美元。其投资策略以“价值发现+增值服务”为核心，聚焦科技创新、消费升级

等领域，典型案例包括对智能制造、生物医药企业的扶持。东方富海以国际化运营机制

和高效决策流程著称，致力于成为创业者与企业家的长期合作伙伴。 

8. 经纬创投 

经纬创投是港澳台控股的早期风险投资机构，成立于 2008 年，业务涵盖初创期至 Pre-

IPO 阶段的投资。其投资领域广泛，包括互联网、消费、企业服务等，典型案例包括对

B 站、陌陌等企业的支持。经纬以“长期陪伴+深度赋能”为特色，通过全球化视野和本地

化资源整合，助力企业实现高速增长与价值提升。 

9. IDG 资本 

IDG 资本是中国最早进入市场的外资投资基金，自 1992 年起深耕中国，管理资金规模

庞大，投资覆盖 40 余个城市。其投资阶段贯穿初创期至成熟期，重点领域包括互联网、

人工智能、区块链等，代表性项目包括腾讯、小米、B 站等。IDG 以“预见变化、陪伴成

长”为核心理念，通过全周期陪伴和产业资源导入，推动企业成为行业标杆。 

10. 复星创富 

复星创富是复星旗下的股权投资管理公司，是业内领先的双币私募股权投资机构。其专



注于消费、医疗、科技等领域的早期及成长期投资。其以“产业赋能+资本驱动”为核心，

通过复星全球资源网络助力被投企业拓展市场与技术升级，典型案例包括对母婴品牌、

医疗科技企业的投资，体现了复星“生态协同”的战略布局。 

四、发展趋势 

4.1 国资主导与政策驱动下的产业协同 

中国 PE/VC 行业正加速向“国资主导+产业协同”模式转型。政府引导基金通过政策性资

金（如国家集成电路产业投资基金）强化对半导体、新能源、生物医药等战略性新兴产

业的布局，2025 年上半年省市共设立超 40 支引导基金，北京、浙江、江苏等地认缴规

模占全国半数以上。同时，产业资本通过设立专项基金深化产业链协同，推动“财务投资”

向“战略投资”转型。这种趋势下，国资机构在资金、信誉和政策优势上的叠加效应愈发

显著，但其决策流程长、创新文化弱等体制性短板也面临挑战。 

4.2 耐心资本加速引入与长期价值投资导向 

随着银行、保险等长期资金通过股权形式进入市场，中国 PE/VC 行业正迎来“耐心资本”

时代的深化。2024 年五大银行 AIC 认缴股权投资基金规模达 2900 亿元，新政后可投比

例上限提升至 10%，表内资金股权投资规模有望扩大 352 亿元。这类资金以十年以上周

期为特征，更注重科技企业的长期价值而非短期波动，尤其在人工智能、新能源等硬科

技领域形成稳定支持。此外，社保基金、险资等机构通过设立专项基金直接参与早期项

目孵化，推动行业从“套利思维”向“价值深耕”转变。 


