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投资人的“锚点”何处安放

74%居民
优选资金放银行绿色经济、低空经济、银发经

济、无人驾驶……2024 年，投资
人的“锚点”何在？

面对宏观环境的不确定性，
当估值不再轻易上扬、竞争不再
局限于概念比拼，企业能否在产
业链基础上扎实推进、是否具有
真实的市场需求，成为判断项目
价值的关键，亦成为创投机构决
策的重要“锚点”。

——赛道——

“过去抢项目的模式在今年行不通
了。现在大家觉得没有必要着急出手，不
必担心错过机会，因为短期内估值不见得
会快速上升。这就造成全行业投资节奏放
缓。”私募基金创始合伙人李中说。“不着急
出手”不代表没有出手的机会。

2024年是绿动资本创立的第8年，绿
动资本董事长、创始人白波和他的团队8
年来先后投过欣旺达动力、伊莱森、恩力动
力等绿色细分赛道的知名企业。

不过，白波今年将投资的目光放在了
更上游，重点关注起了新材料领域。“现在
的投资思路就是抓住三大宏观趋势：技术
升级、国产替代、绿色可持续发展。”

辰韬资本执行总经理贺雄松有着与
白波类似的经历。2024年年中，贺雄松
曾去新疆调研早期投资的项目——易控
智驾在矿区部署的无人驾驶矿卡。过
去，无人驾驶在矿山领域更多是概念性
的演示，2024年已达到上千台车的规模
化运营阶段，无人矿卡正在成为真实承
担生产任务、实现经济价值的工具。

2024年11月，中国煤炭工业协会信
息化分会联合相关单位共同发布的《露天
煤矿无人驾驶技术应用发展报告》显示，
2023年露天煤矿矿卡数量为30000辆，预
测 2024 年—2026 年将分别达到 31000
辆、32000辆、33000辆的规模；目前，我国
露天煤矿无人驾驶矿卡市场主体由方案
商、主机厂和IT厂商三类企业构成，以易
控智驾为代表的方案商整体市场份额接近
80%。

面对2024年宏观环境的不确定性，当
估值不再轻易上扬、竞争不再局限于概念
比拼，企业能否在产业链基础上扎实推进、
是否具有真实的市场需求，成为判断项目
价值的关键，亦成为创投机构决策的重要
锚点。

中科创星创始合伙人米磊在2024年
遇到了同样超预期的公司——瑶芯微电
子。起初，米磊看中的是瑶芯微在消费电
子领域硅麦克风芯片方向的深耕，但没想
到瑶芯微很快将业务扩展到碳化硅功率器
件领域，并成功进入特斯拉和宁德时代等
头部客户的供应链。

米磊认为，未来产业的发展必须通过创
新来满足尚未被满足的高端
需求。如，自动驾驶、
新能源车、AI、创

新药等，这些真实需求不会轻易消失。

——城市——

提及2024年“飞行”最为频繁的城市
及区域，5位投资人都共同提到了上海与
华东。“我今年90%以上的出差都往上海
跑，每周几乎都要过去。”新鼎资本董事长
张驰说，“上海整体创业氛围好，尤其是临
港片区创新创业扶持力度很大。有完善
的产业链、免税免租、政府基金早期投资
等政策支持。而且上海对有核心技术的
硬科技企业非常重视，会是未来中国的科
技高地。”

米磊同样表示：“我觉得今年在前沿科
技领域投入和生态改善上，上海给我印象
最深。”上海在设立先导基金、未来产业母
基金时的专业度，对前沿领域的人才与机
构配置，以及对量子、核聚变等尖端技术的
前瞻性布局，都体现出上海对硬科技崛起
的重视与高效决策。

上海之外，白波今年在南京、苏州、常
州等华东城市频繁调研。在常州，他看到
了健全完善的新材料产业生态；在南京，他
看到了地方政府为引进高科技企业不惜周
末加班、密集对接，帮助企业将上游材料和
组装产线快速落地。

在中部区域，一些此前不被重点关注
的城市也出现在投资人行程表中。

李中表示，“我们和湖南方面合作已
久，湖南的省级基金是我们的LP（有限合
伙人）之一，给了我们二三十亿元的资金支
持。我们在湖南的投资规模有近40亿
元。像岳阳这样的节点型城市，地处连接
长三角、珠三角和成渝地区的关键位置，当
地政府抓住了打造枢纽和通道经济的机
会，我们专门为此设立了一只基金，与地方
政府合作构建产业生态。”

李中认为，产业向中西部转移是一个
大趋势。一些中部城市正在构建出较为有
竞争力的创新与产业承载环境。

贺雄松则从自动驾驶等新兴产业出
发，观察到不同城市的创新环境差异。广
东省对智能网联和自动驾驶的支持力度很
大，深圳、珠海横琴都通过具体招标文件与
场景应用，推进产业落地。而北京在数据
交易、产业创新上的尝试，同样体现了城市

在引导和培育未来产业时的行动力。

——境况——

除米磊外，其余四位创投机构投资
人都强调2024年存在募资难、出手少的
情况。

投中研究院数据显示，今年前三季度
的国内VC（风险投资）/PE（私募投资）投
资总规模呈现先高后低的态势，其中第一
季度投资总规模约379.82亿美元，第二季
度下滑至304.18亿美元，第三季度又回升
至391.72亿美元。

“2024年宏观环境不确定性很大，资
本市场受到冲击，募资难度上升。对我们
投资的早中期项目来说，后续融资更加艰
难。”贺雄松表示。

张驰强调，“2024年我们主要是寻找
性价比高的硬科技项目。上半年追加老项
目额度，新项目不多，下半年才投了些新项
目。”

各路GP（普通合伙人）均感受到募资
端传导而来的寒意：没有稳定资金来源，无
法在关键时刻快速出手；LP多元化需求
下，国有资金、市场化资本及险资都在严审
GP的产业逻辑与退出路径。这意味着GP
必须展示更高水平的产业理解力与资源整
合能力。

面对募资环境的变化，部分机构选择
“以退为进”。张驰的策略是减少新项目数
量，将资金投入熟悉赛道和已有项目中，希
望在下行周期中“捡漏”优质老标的。

与此同时，市场的创新工具也在出现，
S基金（SecondaryFund，二级市场基金）
作为退出和流动性的新路径开始冒头。在
退出渠道受限的当下，S基金为股权投资
的二级市场转让提供了可能，让资金在低
谷期更为灵活地盘活存量。

在复杂环境下，中科创星的表现则提
供了另一种样本。得益于过去一年顺利的
募资和LP阵容的多元化，中科创星不仅顶
住市场环境变化带来的压力，还在全年投
资了70余家硬科技企业，总投资金额超过
18亿元。

米磊认为低迷期正是加码硬科技布局
的良机。竞争减少、估值回归，使得GP有
时间做尽调，有耐心挑选优质标的，形成一
个更加扎实的投资组合。

与中科创星对科技长期主义的坚守类
似，白波、李中、贺雄松等投资人正在收紧
本就不算宽松的“钱袋子”的同时，更深

层次地思考产业架构、赛道定义与
退出机制。“未来继续坚持‘纺锤

形’投资策略，即投早投小（早
期）和 投 很 晚（并 购 重

组）。二者结合，有利于
在复杂产业中寻找到

正确方向和退出
路径。”白波说。

据经济观
察报、中国网

12月20日，上海高
级金融学院联合蚂蚁集
团研究院和蚂蚁理财智
库，共同发布了2024年
《中国居民投资理财行
为调研报告》。

个人养老金产品
渗透率显著提升

《报告》发现，2024
年开设养老金账户的受
访者占比从去年的 38%
跃升至56%，已购买养老
金产品的受访者比例从
24%提高至37%。

居 民 资 产 配 置 方
面，仍相对集中于储蓄、
债类较低收益资产，权
益 类 配 置 相 对 较 低 。
64%的受访者预期较高
收益资产占比在二成及
以下，权益类资产价值
有待发掘。

银行存款类、公募
基金和债券类仍是 2024
年居民投资比例最高的
三项资产。

银行存款类资产仍
是中国投资者资产配置
组合的核心，主要投资
产品中包括银行存款的
居民占比维持在 74%。
公募基金配置比例回升
至 35%，其中，货币市场
基金占比仍居首位，债
券基金占比持续提高，
股票基金占比继续小幅
降低，进一步加剧了居
民资产配置的集中度，
提高了偏债资产的配置
比例。

采用定投方式的比
例降低，“追涨”现象加
剧。调研结果显示，选
择通过定投方式投资基
金的受访者比例首次下
降 至 四 成 以 下 ，仅 为
36%。同时选择在净值
走高时增持基金的受访
者比例达到19%，较往年
提高了6个百分点。

投资者基金持有
仍呈短期化特征
今年基金持有时间

在一年以内的用户占比
高达66%，当市场表现不
如预期时，投资者可能
会因为长期的不确定性
和损失厌恶心理而选择
退出市场，因此需要金
融机构的投资者教育与
服务帮助用户校准投资
预期并养成良好投资习
惯，从而达到鼓励用户
长持的目的。

另外，线下渠道基
金客户短期投资意向更
为明显，实际持有市场
在三个月以下的客户占
比达到37%，高于金融机
构线上渠道和第三方互
联网平台渠道。

投顾业务覆盖率持
续增加。《报告》发现，使
用过投顾业务的受访者
占比由 2022 年的 21%、
2023 年 的 27% 增 长 至
2024年的41%。
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