
2023年 Q4中国股权投资市场指数 PEII发布

2023年第四季度，我国经济总体呈现恢复向好态势，GDP同比增长 5.2%，环比增长

1.0%。聚焦中国股权投资市场，自 2021年创下历史峰值，近两年总体处于波动下行的调整

周期。2023年第四季度，中国股权投资市场综合指数在经历了前两季度的连续上升后，再

度回落至低位区间，募资、投资和退出市场的热度均有所下降。

中国股权投资市场综合指数：2023Q4股权投资市场指数降至近年低位

2023年第四季度，中国股权投资市场综合指数为178，同比下降3.3%，环比下降19.6%，

市场活跃度处于近三年最低水平。

宏观环境指数：国民经济持续恢复，宏观环境指数高位平稳运行

宏观经济与企业发展情况在国内生产总值（GDP）、企业新增注册数、社会融资规模增

量1等指标上有所体现2。从全年走势来看，2023年第一季度宏观环境指数受社融规模大幅

增长的拉动，达到 260，创下历史峰值，此后第二、三、四季度均维持在 225左右的高位。

其中，2023年第四季度宏观环境指数为 224，同比上升 20.8%，环比微幅下降 1.3%；分指

标来看，第四季度 GDP同比增长 5.2%，增速较 2023年第三季度提高 0.3个百分点；社会

融资规模增量同比增长 48.5%，环比下降 20%；企业新增注册数同环比分别增长 26.3%、

2.0%。

1 中国人民银行自 2019 年 12月起将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，历史数据
追溯到 2017年 1 月份，清科研究中心使用更新后的数据调整了 2017 年以来的所有“社会融资规模增量”
参数。
2 中国人民银行自 2023 年第三季度起不再发布“企业景气指数”及“企业家宏观经济热度”两项指标；清
科研究中心自 2023年第四季度起，不再将上述两个指标纳入 PEII指数计算；历史数据追溯调整至 2015 年
第一季度，总体趋势不受影响。
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募资指数：募集规模较第三季度有所回落，人民币基金占主导地位

2023年第四季度，全市场募资分指数为 259，募集总规模 4,544.32亿元，同环比分别

下降 2.2%、19.6%。分币种来看，美元基金自第三季度完成一批集中关账后，第四季度募

资活动明显降温，募集金额约合人民币 119.36亿元，同环比分别下降 53.7%、79.1%；人

民币基金新募集规模共计 4,424.96亿元，同比增长 0.8%、环比下降 12.8%，规模占比高达

97.4%。

从新募人民币基金的 LP国资属性分布来看，国资背景 LP仍是我国募资市场的重要支

撑。据清科研究中心统计，2023 年国有控股和国有参股 LP 的合计披露出资金额占比达

77.8%，相比 2022年提升了 4.6pct。

投资指数：投资分指数回调，科技创新、国产替代、产业升级成为投资重心

2023年，投资分指数从 2022Q4的低点逐季回升，并在 2023Q3达到年内最高值 210，

但在第四季度回落至 147，同环比分别下降 8.0%、30.0%。从具体数据来看，第四季度全

市场共发生 1,729起投资案例，同环比分别下降 7.1%、38.2%，披露投资金额约为 1,443.45

亿元，同环比分别下降 12.2%、30.7%。投资活跃度和规模的下降一方面是受募资端的影响，

另一方也体现出了投资者的信心不足。

行业方面，2023年第四季度，半导体及电子设备、汽车、生物技术/医疗健康、IT及机

械制造五大行业吸纳市场近 8成资金，科技创新、国产替代、产业升级是当前市场的核心

主题。值得注意的是，随着制造业的繁荣发展，其上游材料领域也受到越来越多的关注，投

资热度日益提升，其中，新能源相关材料、半导体相关材料、航空航天相关材料和环保生物

质材料的投资活跃度较高。
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退出指数：退出指数连续两个季度下降，境外市场被投企业 IPO 活跃度较高

与募、投市场在 2023年第二、三季度逐季上升的走势有所不同，退出分指数自第三季

度起开始下降，主要受 A股 IPO节奏放缓的影响。2023年第四季度，全市场退出分指数为

101，延续下降趋势，同环比分别下降 25.7%、24.0%，退出案例数和 IPO案例数下滑明显。

具体来看，2023年第四季度全国股权投资市场共发生 540笔退出3，同环比分别下降

22.5%、50.3%，被投企业 IPO案例数减少成为主要原因。

被投企业 IPO方面，2023年第四季度共发生353笔案例，同环比分别下降35.6%、23.9%。

分市场来看，受市场环境影响，A股 IPO 阶段性收紧，共发生 121笔被投企业 IPO，同环

比分别大幅下降 74.0%、63.3%，案例数占比从第三季度的 71.1%降至 34.3%。与之相对

的是，境外市场活跃度较高，共发生 232笔被投企业 IPO，环比大幅上升 73.1%，同比微

幅下降1.3%；其中，优必选、瑞浦兰钧、国鸿氢能和友宝在线等港股上市企业获得众多VC/PE

机构支持，上述 4家企业贡献超百笔被投企业 IPO案例。

回报方面，被投企业 IPO的平均账面金额（20日）约为 3.15亿元，同环比分别上升

14.0%、15.5%；平均账面回报倍数（20日）为 3.47倍，同环比分别下降 24.9%、36.0%，

第四季度未发生账面回报超 50倍的案例。

中国 VC/PE 100指数：VC/PE100机构指数下滑，头部机构调整交易节奏

2023年，中国 VC/PE100 指数与市场整体综合指数走势保持一致，经历了第二、三季

度的连续回升后，于第四季度回落至 106，同环比分别下降 1.9%、31.2%，其中环比降幅

3 此处退出数量统计标准为“同机构投资同企业的多支基金退出，合并为一条”，与清科研究中心发布的“百
页 PPT”统计标准有区别。
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是全市场的 1.6倍。在第三季度集中释放年内交易需求后，头部机构的节奏收缩调整更为明

显。

VC/PE100 募资指数：VC/PE100 募资指数同比上升，人民币基金规模占比高于全市场

2023年第四季度，中国 VC/PE 100指数募资分指数为 164，同比上升 25.2%，环比下

降32.6%；同比上升的主要原因是2022年头部机构募资活动高度聚集在第三季度，2022Q4

募资分指数因储备交易已高度释放而大幅回撤至历史低位。

分币种来看，2023年第四季度，VC/PE100机构人民币基金募集规模为 883.57亿元，

同比上升 24.4%、环比下降 10.3%，占比达到 99.4%，比全市场高出 2个百分点。外币基

金募集金额约合人民币 5.77亿元，总量不及第三季度的 2%。

总体来看，头部机构的人民币基金募资节奏相对稳健，而外币基金募集呈紧缩态势；同

时，头部机构的募资活动受季节性因素和主观安排的影响更大。

VC/PE100 投资指数：投资指数同步下降，VC/PE100 机构在硬科技领域布局力度加大

2023年第四季度，VC/PE100投资分指数为 59，在连续三个季度上升后回落至 2022Q4

水平，同比微幅上升 1.2%，环比下降 40.4%，降幅为全市场的 1.3倍。

从具体数据来看，2023年第四季度 VC/PE100 机构共发生 500起投资案例，同环比分

别下降 6.9%、40.9%。披露投资金额约为 363.90亿元，同比上升 10.8%、环比下降 39.8%；

金额同比上升的主要原因是 VC/PE100 机构在机械制造、半导体、生物医药及化工等领域
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的披露投资规模与 2022Q4相比有明显增长，同比增幅分别高达 224.8%、55.7%、38.1%

和 17.3%。

从行业分布来看，2023年第四季度 VC/PE100机构超 85%的资金投资于半导体与电子

设备、生物技术/医疗健康、机械制造、IT和化工原料及加工五大领域，集中度高于市场整

体。总体来看，头部机构在“硬科技”领域的资金聚集程度更高，且投入力度有所增强。

VC/PE100 退出指数：退出指数连续下行，受二级市场波动影响 IPO 账面回报水平欠佳

2023年第四季度，中国 VC/PE100退出分指数为 110，同环比分别下降 27.0%、20.0%，

与全市场走势基本保持一致。

从具体数据来看，2023年第四季度 VC/PE100 机构共发生 148笔退出案例，同环比分

别下降 28.5%、60.7%。其中，被投企业 IPO共 75笔，同环比分别下降 49.3%、31.2%。

回报方面，VC/PE100机构整体表现未见优势，被投企业 IPO的平均账面回报倍数（20

日）为 3.44 倍，略低于全市场平均水平（3.47 倍），同环比分别下降 27.6%、31.6%。究

其原因，2023年第四季度以来环球二级市场走势低迷，全市场 IPO项目发行定价及上市后

股价走势相应受到影响，VC/PE100机构账面回报倍数最高的案例也未超过 20倍，远低于

过往水平。

综合来看，2023年，中国股权投资市场正处于高峰期后的调整周期，并呈现波动下行

的态势。其中，募资端紧缩态势明显，人民币基金募资能力相对稳健，国资仍是最主要的出

资方，出资规模占比接近八成。投资端，VC/PE 机构出手更为谨慎，在技术封锁、贸易制

裁趋势持续增强的背景下，国产替代和解决“卡脖子”难题日渐成为本土机构的核心投资主

线；同时，围绕产业升级、前沿技术展开的投资也是当下及中长期的焦点。退出端，受 A

股 IPO市场政策影响，短期内二级市场退出渠道有所收紧，机构需要积极寻求多元化的退

出方式；值得关注的是，部分新兴产业经过近年的高速发展已逐步进入成熟阶段，如新能源、

新能源汽车等，产业链内部的整合诉求日渐浮出水面，市场或将存在并购退出的相关机遇。
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总体而言，股权投资市场与国家战略需求已经深度绑定，未来，在新的国际形势与市场

环境下，资本市场需要高度服务于国家战略和现代化产业体系建设以及前瞻性布局科技创新

领域，才有可能降低投资风险、获得较高的投资收益。与此同时，随着 VC/PE机构的投资

触角深入产业与技术的“深水区”，市场对机构的专业能力、赋能水平、专注程度和创新水

平的考验将更进一层；有能力打破过往运作模式、主动创造新的业务场景及赋能场景、帮助

有技术的科技企业挖掘更多应用场景的 VC/PE 机构，将在下一阶段更具竞争力。

【指数编制说明】

2019年 8月，“中国股权投资市场指数”在千灯湖创投特色小镇首度发布，包含“中国

股权投资市场综合指数”和“中国 VC/PE100 指数”两个板块，清科研究中心受托执行、

每季度更新，及时展现一级市场最新发展趋势。
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