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摘   要：旨在深入剖析美国风险投资（Venture Capital, VC）通过市场化机制推动科技企业引领式创

新的内在逻辑与实践路径，以期为中国优化科技金融生态，促进企业科技创新提供实践启示。采用案

例分析与实证研究相结合的方法，重点分析了近年来美国 VC 的新型孵化模式，发现通过项目筛选、

深度培育和市场运营等增值手段，美国 VC 能有效缩短科技企业的创新周期，降低转化风险，加速培

育科技企业。基于此，提出完善中国科技创新生态的四点启示：培育专业化投资主体，构建全生命周期

的科技金融体系，引导资本向战略领域集中，培育以人才为核心的创新生态。
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当前，全球科技创新进入密集突破期，科技

竞争成为大国博弈的核心领域。中国将科技创新置

于国家发展全局的核心位置，明确提出“建设科技

强国”的战略目标。2022 年习总书记在武汉考察

时提到“科技创新，一靠投入，二靠人才”[1]。党

的二十届三中全会明确提出“构建同科技创新相适

应的科技金融体制”[2]。2023 年二十届中央全面深

化改革委员会第一次会议审议通过了《关于强化企

业科技创新主体地位的意见》，提出“加大企业创

新支持力度”[3]。但中国科技型企业仍存在科技成

果转化效率低，科技金融支持力度有待提升的现实

问题。美国作为全球风险投资（Venture Capital，

VC） 最发达的国家，其 VC 体系与科技创新形成

了深度耦合,在硅谷的创新体系中起到了关键作用，

还通过投资高技术领域（如软件、生物医药、信息

技术等）推动了美国科技产业的繁荣 [4-5]。从硅谷

的崛起、互联网技术的颠覆性突破，到人工智能

（Artificial Intelligence，AI）与生物医药的持续领跑，

VC 在美国科技领域扮演了创新催化剂角色，已孵

化多个科技独角兽企业，苹果、谷歌、亚马逊等科

技巨头的早期发展均有风险资本的资金支持与战略

赋能。在此背景下，研究美国 VC 如何通过市场化

机制推动科技企业引领式创新，对中国优化科技金

融生态，破解创新链与资金链协同难题具有重要现

实意义。本文通过剖析美国 VC 推动科技企业创新

的底层逻辑与实践路径，总结其培育机制、风险分

担体系和资本市场生态的经验，从美国模式中寻找

加快科技金融体系建设的经验，为构建中国特色科

技金融体系提供理论参考。

1　美国VC影响科技企业创新的作用机制

VC 可定义为一种以高风险、高回报为特征，
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通过专业化运作深度参与科技企业创新全过程的权

益性资本投资模式 [6]。VC 不仅是资金的注入，更

是一个包含融资、投资与退出三个阶段的运作体

系，过程复杂且具有信息不对称性。学术界对 VC

作用机制的研究，也围绕这三个阶段展开。熊彼特[7]

的创造性破坏理论认为，创新是经济发展的核心驱

动力，企业家是推动“创造性破坏”的关键角色，

VC 机构及其所汇聚的资本正是企业家精神的机构

化体现，社会中最具风险承受能力的资金被整合

并赋予少数专业的 VC 机构去支持某些颠覆性的技

术。因此，VC 有助于推动引领式创新。VC 的起

点在于其通过专业化的项目筛选以应对初创企业固

有的高度信息不对称。Gompers 等 [8] 指出，VC 通

过严格的尽职调查，评估创业团队、技术壁垒和市

场潜力，从而识别出高成长性的项目。VC 通常采

用分轮次投资的方式，根据企业达成阶段性里程碑

（milestone）的情况决定是否追加投资，这种机制

有效降低了代理成本，并保留了在项目表现不佳时

中止投资的权利[9]。同时，VC通过派驻董事会成员，

直接参与企业的重大战略决策，确保公司发展方向

不偏离轨道 [10]。成功的退出是 VC 实现资本回报并

开启新一轮投资循环的关键，高效的退出路径能激

励 VC 持续投资于高风险、长周期的创新项目，可

以说退出机制的健康与否关系到整个 VC 生态系统

的活力和可持续性 [11]。

在融资、投资和退出这一 VC 基础运作机制的

框架之上，VC 还通过管理增值机制参与重塑科技

企业的创新路径 [12]。资源基础理论认为，企业持

续竞争优势的来源是其拥有和控制有价值的、稀

缺的、难以模仿的、不可替代的（Valuable, Rare, 

Inimitable, Non-substitutable，VRIN）资源，而 VC

机构能通过管理增值机制强化其品牌声誉、专家网

络、产业资讯等 VRIN 资源 [13]。管理增值机制具体

体现在三个维度：一是筛选机制，VC 机构对项目

筛选过程即向市场传递了积极的认证效应，帮助企

业获取后续资源 [14]。有研究表明，VC 机构支持的

企业专利质量（引用率、原创性）显著高于无 VC

机构支持的企业[15]。二是激励约束机制，Kaplan等[16]

对 VC 机构的分析显示，风险资本通过分阶段投资

或通过合约将剩余索取权、投票权、清算权和其他

控制权的分配分开进行，将创始团队的努力方向与

股东利益深度绑定，有效降低道德风险。三是资源

赋能机制，VC 机构利用其行业资源网络，包括推

荐客户、引介人才、提供后续融资渠道等，显著加

速企业成长，顶级 VC 机构支持的企业的首次公开

募股（Initial Public Offering，IPO）概率甚至能提

高 40%[17]。这三个维度共同构成了 VC 的管理增值

体系，使集中化的风险资本能更深、更广介入创新

过程，而这一体系又嵌入在融资—投资—退出的基

础运作机制之中，形成了一个从资金供给到价值创

造再到资本退出的完整闭环，从而将资本势能高效

地转化为创新动能。

2　美国科技领域VC的孵化新模式

2.1　创业孵化器模式

创业孵化器模式是一种通过提供资本及标准

化服务，将原本个性化、依赖人脉的早期投资转化

为一个可标准化、规模化培育早期初创企业的投资

模式。与传统 VC 精准化投资模式不同的是，创业

孵化器模式通过规模效应和网络效应提高早期创新

的成功率。

创业孵化器企业 Y Combinator（YC）是该模式

的典型标杆企业。YC 在全球范围内招募和严格筛

选初创企业，按照标准条款向每家入选初创企业提

供一笔标准金额的投资以换取入选企业的股份，这

种标准条款极大地简化了交易过程。入选企业将集

中接受高强度的辅导，包括与 YC 合伙人的定期交

流，行业专家的系列讲座，以及同批次创业者之间

的密集交流，以帮助企业在短期内实现产品和业务

的快速迭代。在加速期结束时，YC 会邀请全球数

百名顶级后续投资者参加其举办的路演日，帮助入

选企业进行下一轮融资。项目结束后，企业将成为

YC 庞大校友网络的一员，持续获得招聘、客户引

荐等方面的支持。

创业孵化器模式形成了一种能放大 VC 认证效

应的筛选机制，筛选项目的过程可视为一种强烈的

投资信号，降低了后续投资者和合作伙伴的信息不

对称，为初创企业在后续发展中获取其他市场资源

铺平道路。标准化的股权协议将入选企业置于一个

公平的起点上，并通过设定明确的加速期，促使创

始团队高度聚焦、全力冲刺，以便在路演日争取后

续差异化资源。创业孵化器模式可以有效解决早期
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创业常见的拖延和方向不明问题，从传统 VC 的个

性化支持，升级为平台化、网络化的高效赋能，也

加快了科技创新的节奏。它降低了那些缺乏人脉和

初始资本但拥有优秀创意的技术人才进入创业领域

的门槛，高强度的加速期缩短了产品从概念到市场

验证的周期，也催生了种子前期（pre-seed）和种

子期（seed）投资的繁荣，完善了 VC 链条。

2.2　创业工作室模式

创业工作室模式是 VC 在日益激烈的竞争环境

下的一种专业化、产业化的升级方向，它不是等待

外部创意，而是 VC 基于深入的行业趋势研究产生

商业创意，然后招募团队来实现创意，完成 VC 从

被动筛选到主动创造的转变。

创业工作室模式是一种 VC 深度参与的前沿模

式，在企业创办之初，投资机构会亲自担任首席执

行官（Chief Executive Officer，CEO）或联合创始

人，参与企业战略、日常运营以及融资等工作，待

企业步入成长期后，VC 机构继续从董事会层面支

持企业，或寻找下一个孵化机会。2012 年，云存

储技术初创企业 Snowflake 由美国常青基金 Sutter 

Hill Venture（SHV）管理合伙人迈克·斯佩塞（Mike 

Speiser）担任 CEO，联合甲骨文数据工程师共同

创立，于 2020 年在纽约证券交易所成功上市，成

为当时美股史上规模最大的软件公司 IPO。SHV

以不到 2 亿美元（约合人民币 13 亿元）的投资额

收获了 140 亿美元（约合人民币 966 亿元）的回

报，SHV 还孵化了包括 Sumo Logic 等在内的多家

科技初创企业 [18]。新能源领域初创企业 Exowatt 也

由创业工作室模式孵化。2023 年美国早期 VC 机

构 Atomic 创办了清洁能源初创公司 Exowatt，旨在

解决 AI 大型数据中心对清洁能源的需求。在构建

了 Exowatt 的产品和商业概念后，通过寻找初创团

队共同成立了企业，由 Atomic 的 CEO 杰克·亚伯

拉罕（Jack Abraham）担任公司联合创始人并参与

Exowatt 公司后续融资。2024 年 4 月 Exowatt 公司

获得 2 000 万美元（约合人民币 1.4 亿元）种子轮

投资，投资方包括知名投资机构 a16z、Atomic 以

及著名投资人 OpenAI 的首席执行官萨姆·奥尔特

曼（Sam Altman）[19]。

创业工作室模式将筛选过程内部化，筛选的不

是外部团队，而是内部创意，以提高筛选的控制力

和成功率。通过更高的初始股权占比和深度参与日

常运营，实现比传统 VC 更强的利益绑定和激励约

束。该模式利好于深科技领域初创企业，将 VC 资

源最大化赋能技术团队，技术团队可以完全专注于

产品和市场，解决了科技型创始人在商业化与产业

化过程中能力与资源不匹配的痛点，降低基础科学

的产业转化试错成本。但创业工作室模式需要 VC

机构具备顶级的行业研究、趋势判断和创业实战能

力，且能够牵头孵化企业的投资人不仅要具备一定

的财务投资知识储备，更要对科技型企业孵化具有

丰富的经验。

2.3　人才团队并购模式

人才团队并购模式是一种以获取高素质人才

和团队为主要目的，而非获取产品的战略性收购行

为，它是 VC 的一种另类退出机制，也是大型科技

企业获取顶尖人才的渠道。

人才团队并购模式的典型场景是，一家融资

乏力但团队优秀的初创企业被一家大型科技企业并

购，并购溢价低，主要覆盖投资者债务和为创始团

队提供一定的回报，被并购的团队则被整合进大企

业。2024 年 3 月微软以授权费用的形式支付 6.5 亿

美元（约合人民币 46 亿元）以换取 Inflection AI 模

型进驻微软 Azure 云端服务，Inflection AI 的联合创

始人及其 70 人团队同时加入微软新部门 Microsoft 

AI[20]。2024 年 6 月亚马逊以 4.39 亿美元（约合人

民币31亿元）的价格与Adept达成技术授权协议，

并聘请 Adept 联合创始人兼 CEO 及其 66% 的团队

成员加入亚马逊通用人工智能（Artificial General 

Intelligence，AGI） 部 门 [21]。2024 年 8 月， 谷 歌

向 AI 数字人独角兽公司 Character.AI 支付 25 亿美

元（约合人民币 178 亿元）模型授权费，并聘请

Character.AI 联合创始人兼 CEO 以及从事模型训练

和语音 AI 工作的 30 名核心员工 加入谷歌 Gemini 

AI 项目 [22]。微软、谷歌、亚马逊的最终收购金额

合计约 36 亿美元（约合人民币 256 亿元），只有

Inflection、Adept、Character.AI估值合计的三分之一，

极大降低科技巨头并购成本的同时，还能获得并继

续发挥核心人才创造力 [23]。

人才团队并购模式对创新生态系统实现了增

值。对于并购方而言是一次高效的团队级人才筛

选，对于被并购方而言激励了更多人才敢于创业，

·科技与经济·
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避免了因个别项目失败而导致优秀团队解散的人才

浪费，实现了人才资源在科技生态系统内部的流动

和优化配置。同时为 VC 提供了除 IPO 和高价并购

外的退出渠道，例如Character.AI 的投资者（a16z、

Greycroft 等）所持股权的每股价值在一年时间内增

长至 2.5 倍。Inflection 的第一轮投资者（Greylock

等）获得投资额 1.5 倍的并购补偿，第二轮投资者

（微软、英伟达）获得 1.1 倍的并购补偿 [23]。还为

VC 提供了新投资思路，即投资优秀团队亦可能获

得收益，从而鼓励更多 VC 投资更具颠覆性想法的

初创项目。

人才团队并购模式解决了初创企业在实现商

业变现前面临的持续性资金支持难题，加速了资本

的循环与再生，激励了更多的风险资本投入到更具

颠覆性的科技创新之中。

美国科技领域 VC 的三种孵化新模式并非相互

替代，而是功能互补、共生演化的，由 VC 机构催

化的创新生态系统，集中化的风险资金是生态系统

演化的催化剂，催生了上述更加立体、多元的孵化

模式与退出路径。

3　美国VC的集中领域

近年来，美国 VC 呈现显著的集中化趋势，资

本加速向前沿技术领域聚集。彭博数据库交易数据

显示，2024 年美国 VC 向 AI 初创企业投入了创纪

录的 970 亿美元（约合人民币 6 908 亿元），占初

创企业融资总额近一半，同时 AI 领域的巨大前期

投入、跨学科人才需求、长探索周期等特性也与风

险资本的投资特性相匹配，因此 AI 领域为研究 VC

及孵化模式的创新效应提供了样本支持。

3.1　美国 VC 市场整体发展情况

近 5 年美国 VC 交易数目经历了一个冲高回落

并持续调整的阶段，激烈的市场竞争与对价值创造

深度的迫切需求，催生了 VC 三种新孵化模式的繁

荣。标准化的规模赋能、主动的深度共创和战略

性人才资产重整共同构成了当前美国 VC 生态中，

应对市场变化、优化资源配置的实践经验。而上

述新模式的实践路径与成效，也清晰地反映了近

5 年的资本流向与活跃情况，其中 AI 领域的资本

尤为集中。

图 1 和图 2 反映了近 5 年美国资本市场交易 

领域的变化情况，统计口径为当年已完成的出售资

产、出售专利、公开收购、公开竞标、投资者退

出、各轮次的私募机构投资及风险机构投资的交

易数据。根据北美产业分类体系（North American 

Industry Classification System，NAICS）对企业所属

领域的划分来看，近 5 年美国信息产业、科技服务

业和制造业企业的资本市场交易较为活跃，其中，

科技服务业领域企业的资本市场交易在 5 年中增长

了 13%，包括 OpenAI、xAI、Anthropic 等 AI 领域

的初创企业；制造业增长了 3%，Zephyr AI（用 AI

优化药物发现和精准医疗）、Lambda（提供 AI 云

服务）等科技型初创企业都进行过融资。

从图 1 和图 2 的对比数据可以看出，在当前美

国 VC 市场仍显低落的情况下，VC 向科技领域尤

其是 AI 领域的集中，为美国近年来 AI 领域爆发的

引领式创新潮流提供了相对殷实的资金保障。

3.2　美国 VC 机构的投资情况

根 据 企 业 信 息 数 据 库 Crunchbase， 截 至

2025 年 6 月 12 日，美国 VC 市场较为活跃的 5 家

VC 机构为 YC（累计投资 7 394 笔）、Techstars

（累计投资 6 228 笔）、MassChallenge（累计投

资 3 208 笔）、500 Global（累计投资 3 185 笔）、
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图 1　2019 年美国资本市场交易领域分布情况

数据来源：全球并购交易分析库 Orbis M&A 数据库。
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SOSV（累计投资 2 879 笔）。表 1 列示了 5 家美

国 VC 机构的主要投资领域，软件、AI、信息技术、

软件运营服务是近年来 VC 机构对外投资较集中的

领域，也推动了 AI 领域企业数量的爆发式增长。

·科技与经济·

图 2　2024 年美国资本市场交易领域分布情况

数据来源：全球并购交易分析库 Orbis M&A 数据库。
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表 1　5家活跃风险投资机构交易领域情况

风险投资机构 投资领域 投资交易笔数 / 件

YC 软件 1 900

人工智能 994

信息技术 766

软件运营服务 569

金融科技 548

Techstars 软件 1 400

人工智能 712

信息技术 636

软件运营服务 541

生命健康 454

MassChallenge 生命健康 737

软件 592

信息技术 307

风险投资机构 投资领域 投资交易笔数 / 件

生物科技 290

人工智能 266

500 Global 软件 578

电子商务 386

软件运营服务 269

信息技术 262

金融服务 242

SOSV 生物技术 290

生命健康 218

软件 208

人工智能 125

信息技术 122

续表

数据来源：Crunchbase 数据库。

Crunchbase 数据库会依据企业的融资轮次和金

额、市场表现、专利和技术情况对参与资本市场

融资活动的企业进行活跃度排序，活跃度较高的

前 5 家企业中 4 家是 AI 领域初创企业（OpenAI、

Perplexity、Anthropic、xAI），1 家为机器人制造

领域初创企业（Serve Robotics）。表 2 列示了 5 家

活跃科技型初创企业截至2024年底时的融资情况，

数据显示，虽同为科技型初创企业，但 AI 领域初

创企业的融资体量呈现断层式优势。

3.3　美国大型科技企业的对外投资情况

表 3 列示了美国大型科技企业作为主要投资人

的近 5 年美国境内投资情况，可以发现，被投企业

几乎全为科技企业，行业集中在 AI、云服务领域，

已有被投企业成长为独角兽企业，因此美国大型科

技企业的对外投资态势亦能体现出近年来资本集中

追逐的科技热点，美大型科技企业不仅自身持续引

领美国 AI 领域的快速更迭，更为初创及中小企业

提供了 VC 有效退出渠道和多元化人才激励的创新

生态。

3.4　美国 AI 领域 VC 的孵化效果

自 2021 年的历史高点回落后，美国 VC 市场

在 2023—2024 年间整体步入调整期，无论是融资
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表 2　5家活跃科技型初创企业的融资情况

企业名称 首轮融资时间 融资轮次 融资金额 /（美元 / 人民币）

OpenAI 2019 年 3 月 11 日 10 219 亿 /1 511 亿

Perplexity 2022 年 9 月 1 日 5 66.5 亿 /447 亿

Anthropic 2021 年 3 月 28 日 12 137.4 亿 /886 亿

xAI 2023 年 12 月 5 日 4 123.85 亿 /873 亿

Serve Robotics 2021 年 2 月 11 日 12 2.94 亿 /19 亿

数据来源：Crunchbase 数据库。

表 3　近 5年美国大型科技企业对外投资情况

大型科技企业名称 标的企业名称 标度企业领域 交易时间 交易金额 /（美元 / 人民币）

谷歌 Anthropic AI 大模型 2023 年 10 月 27 日 20 亿 /141 亿

2023 年 5 月 23 日 450 万 /3 171 万

2023 年 2 月 3 日 400 万 /2 819 亿

CME Group 金融科技 2021 年 11 月 4 日 10 亿 /65 亿

Verily 生命健康 2022 年 9 月 9 日 10 亿 /67 亿

Intersect Power 可再生能源 2024 年 12 月 10 日 800 万 /5 697 万

Meta Scale AI AI 应用 2024 年 5 月 21 日 10 亿 /71 亿

Vectara AI 工具 2022 年 10 月 12 日 2 000 万 /1.35 亿

Inworld AI 生成式 AI 工具 2021 年 11 月 8 日 720 万 /4 645 万

echo3D 云平台 2021 年 10 月 5 日 400 万 /2 581 万

Obviously AI AI 工具 2021 年 5 月 3 日 370 万 /2 387 万

微软 OpenAI AI 大模型 2024 年 10 月 2 日 66 亿 /470 亿

2023 年 1 月 23 日 100 亿 /705 亿

2019 年 7 月 23 日 10 亿 /69 亿

Cruise AI 自动驾驶 2021 年 1 月 19 日 20 亿 /129 亿

Inflection AI AI 机器人 2023 年 6 月 29 日 13 亿 /92 亿

Databricks AI 云数据 2021 年 2 月 1 日 10 亿 /65 亿

亚马逊 Anthropic AI 大模型 2024 年 11 月 22 日 40 亿 /285 亿

2023 年 9 月 25 日 40 亿 /282 亿

Rivian AI 自动驾驶 2020 年 7 月 10 日 25 亿 /172 亿

2019 年 12 月 23 日 13 亿 /90 亿

Scale AI AI 应用 2024 年 5 月 21 日 10 亿 /71 亿
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数据来源：Crunchbase 数据库。
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室模式深度孵化的 Exowatt 这类深科技企业，亦或

是通过人才团队并购模式吸引巨头注资并实现价值

闭环的 Inflection AI 和 Character.AI，这些 AI 领域

明星初创企业的成长路径，验证了孵化新模式对科

技创新生态实现管理增值的可能性，从而持续吸引

资本向 AI 领域集中，最终推动了该领域企业数量

和融资体量的断层式增长。

·科技与经济·

金额、交易数量还是活跃机构数目，均呈现清晰

的收缩态势。然而，在这一整体趋冷的市场环境

中，AI 领域却展现出非凡的韧性和增长活力，吸

引了市场中较高比例的资本关注。表 4 列出了孵

化新模式下美国 AI 领域初创企业的发展情况，无

论是通过创业孵化器模式规模化培育的 Jasper、

Humanlike 等应用型初创企业，还是经由创业工作

表 4　VC对美国 AI 领域初创企业孵化情况

对比维度 创业孵化器模式 创业工作室模式 人才团队并购模式

价值创造逻辑 通过大规模筛选，从海量申请
者中发现已有初步想法和团队
的潜力股，进行标准化培育。

基于深度行业研究，主动构思商
业概念，从零开始组建团队、创
造公司。

实现了人才资产与知识产权的剥
离式变现，两者未来发展的商业
价值相对独立。

介入阶段 前端、轻度介入被孵化企业。 全程、重度介入被孵化企业。 典型的后端退出与整合机制，被
孵化企业已有商业价值。

资源赋能方式 提供标准化的资金、课程、导
师网络和路演平台，核心是认
证效应和资源对接。

提供共享的技术、法务、市场等
核心团队，直接操盘，解决产业
化能力短板。

投资团队收益落袋，被并购团队
获得更大平台、更广资源和更稳
定的环境。

风险与回报特征 通过投资大量项目来分散风险，
单个项目投资额有限。

投入资源重，项目数量少，但单
个项目成功后的回报高。

风险较低，回报相对可观但低于
IPO 等传统方式。

适用场景 更适用于商业模式创新或应用
层技术创新的领域，创业团队
初具核心技术能力和商业构想，
但缺乏启动资金、行业视野和
早期市场验证。

深科技领域，项目成效强调项目
孵化深度和成功率。

团队创新能力强，但独立发展
面临市场或盈利模式瓶颈的初
创企业。

典型 AI 初创企业 YC 种子前期轮：Educato AI、
Jasper、Humanlike、Aqua 
Voice、Contour 等。
YC 种子期轮：Ironclad 等。

Atomic 孵化：Exowatt 等。
SHV 孵化：Snowflake 等。
High Alpha Studio 孵化：
Attentive、Project44、SalesLoft等。
AlleyCorp 孵化：MongoDB、
Business Insider 等。

微软-Inflection AI、谷歌-Character.
AI、亚马逊 -Adept、谷歌 - 
Windsurf（24 亿美元 / 约合人民币
171 亿元）、Meta-Scale AI（143
亿美元 /约合人民币1 021亿元）、
Anthropic- Humanloop、英伟达 - 
Enfabrica（9 亿美元 / 约合人民币
64 亿元）等。

4　结论与启示

4.1　主要结论

美国 VC 体系已超越单纯的资本供给角色，演

进为一套通过筛选认证、激励约束与资源赋能管理

增值机制深度参与创新生态的系统。在这一理论框

架基础上，本文的核心发现在于揭示了美国 VC 生

态为适应科技创新范式变化而演化出的三种新型孵

化模式，及其对美国科技创新的独特作用。

创业孵化器模式通过将管理增值机制规模化

与标准化，有效解决了极早期项目投资的信息不对

称与培育难题，为大量应用层创新企业提供了高效

的成长通道。创业工作室模式代表了 VC 从被动筛

选向主动创造的转变，通过全程重度介入与资源赋

能，可以解决深科技领域创始人技术与产业化能力

不匹配的痛点，在缩短创新周期的同时降低转化风

险。人才团队并购模式作为一类新型退出与整合机

制，为风险资本提供了回报渠道，加速了资本循环

与人才创新要素的再配置。上述三种模式共同构成

了一个功能互补、共生演化的创新生态系统，使集

中化的风险资本作为催化剂，更高效地将资本势能

转化为创新动能。
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对美国近年风险资金流向的进一步分析证实，

上述孵化新模式有利于科技领域的创新产出，该趋

势在 AI 领域表现尤为突出，验证了 VC 通过模式

创新能有效推动企业引领式创新的现实路径，也为

理解美国在 AI 等前沿领域的全球引领地位提供了

资金层面的实证支撑。

4.2　对完善中国科技创新生态的启示

美国 VC 通过模式创新推动科技企业创新的实

践，为完善中国特色科技金融体系提供了可资借鉴

的路径。基于前文对美国三种孵化新模式的剖析，

本文提出以下启示。

一是推动投资机构角色转型，深化管理增值

能力。政策应引导 VC 机构超越单纯的财务投资者

角色，借鉴美国创业工作室模式的经验，培育一

批具备深度产业认知和投研能力的专业化投资主

体。鼓励耐心资本运用分阶段投资、合约设计等

方式降低代理成本，系统性地提升中国科技企业

的创新效率。

二是鼓励孵化模式创新，构建全生命周期的科

技金融支持体系。应积极借鉴创业孵化器的规模化

培育模式和创业工作室的深度共创模式，发展适

应中国国情的孵化新业态。强化企业类投资的纽

带作用，鼓励大企业为初创企业带去应用场景、

产业资源和战略指导，让创新成果在产业链内部

流动，加速商业化进程。再者要探索灵活的退出

与整合机制，扩大私募股权二级市场基金（简称 S

基金）试点范围。

三是引导资本服务国家战略，优化国有与民间

资本协同。面对 VC 向 AI 等前沿技术领域加速集

中的趋势，政策应主动引导资本流向具有国家战略

意义的深科技领域。可借鉴美国经验，让民间资本

凭借市场嗅觉承担早期高 VC，同时发挥国有资本

的引导和稳定器作用，通过设立专项基金、提供融

资担保等方式，撬动社会资本进入投资周期长、风

险高的战略领域。

四是培育以人才为核心的创新生态，营造包容

试错的文化氛围。顶尖人才已成为 AI 时代的核心

资产，政策应围绕人才的引进、培养、激励和流动

进行体系化设计。同时要理解科技创新的长期性与

不确定性，营造对失败更加包容的社会氛围，让资

本敢于投资未来，从而催生更多具有颠覆性的创新

成果。■
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Abstract: This article analyzes the internal logic and pra ctical pathways of American venture capital 
in promoting innovation of technology enterprises through market-oriented mechanisms. It aims to provide 
practical inspiration for optimizing the technology finance ecosystem and promoting technological innovation 
of enterprises in China. This study adopts a method combining case analysis and empirical research, focusing on 
the new incubation models of American venture capital in recent years. It is found that American venture capital 
can effectively shorten the innovation cycle, reduce commercialization risks, and accelerate the cultivation of 
technology enterprises through value-added means such as project screening, in-depth cultivation, and market 
operation. Based on the experience of the United States, this article puts forward four inspirations for improving 
the scientific and technological innovation ecosystem in China: Cultivating professional investment entities, 
Building a technology finance system covering the entire life cycle, guiding capital to concentrate in strategic 
fields, cultivating an innovative ecosystem centered on talents.
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