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近日，高锐如期发布了《2025全球风险投资年度报告》。连续多年被PitchBook评为全
球最活跃的风险投资律所，高锐依托其深厚的项目数据积累，对2025年全球投融资市
场的整体走势进行了回顾。

整体而言，2025年风险投资市场延续了自2024年以来的温和复苏态势，投资总额稳步
上升，但退出渠道仍充满挑战。与此同时，市场结构性分化进一步加剧，人工智能公
司凭借更高的估值和更大的融资额吸纳了绝大部分资本，非人工智能公司的融资环境
则依然严峻。尤为值得关注的是，2025年全年超过半数的风险投资金额集中流向了十
家公司，资本向少数高质量企业集中的趋势愈发显著。

持续的人工智能热潮

人工智能依然是2025年风险投资市场当之无愧的核心主题。人工智能公司在各融资阶
段的交易数量占比已达48%至63%，而其融资额更是高达同阶段公司总融资额的57%

至76%，资本向人工智能领域的倾斜态势十分明显。 

估值方面，人工智能公司相较非人工智能公司在各阶段均维持显著溢价：种子轮至C轮
的人工智能公司的估值约为非人工智能公司的1.2至1.5倍，而D轮及后续融资则剧烈扩
大至5.3倍，即使剔除估值最高的前10%的交易，该阶段溢价仍高达3.7倍。后期人工智
能公司的定价已远远领先于其他赛道，由此引发了市场对后期人工智能公司是否存在
估值泡沫的讨论。未来，基础模型公司若如期推进IPO，其在公开市场的表现将成为检
验当前非公开市场估值合理性的试金石。 

在创业端，人工智能工具正在深刻重塑早期公司的发展路径。AI编程工具大幅降低了
产品开发成本，消除了新公司进入市场的壁垒；大型科技公司的裁员潮则为创业生态
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注入了大量经验丰富的创始人人才。借助人工智能的加持，新设创业公司达成早期里
程碑的速度显著提升，投资人对早期公司的要求也随之水涨船高。 

不同阶段的投融资交易

早期市场延续了量价齐升的态势，早于种子轮的交易估值上限创历史新高，种子轮投
前估值亦同比显著攀升，反映出创始人在融资前已普遍完成了更具实质意义的业务里
程碑。A轮融资表现尤为突出，交易数量与估值均大幅增长，且增长动力并不局限于人
工智能领域，加密货币、国防科技和航空航天等赛道同样出现显著估值提升。

进入中后期，资金紧缩与高度选择性并存。B轮融资交易数量增速明显放缓，不少无法
获得后续融资的公司转向了并购退出。C轮融资分化最为极端——交易数量未见增长，
但成功融资的公司的估值和融资金额的增幅却为各轮次之最；与此同时，C轮也是估值
下调交易最为集中的阶段，表明投资人在这一节点的筛选标准尤为严苛。D轮及以后阶
段的增长主要由超大额交易驱动，高金额交易的占比较上年显著提升，十大融资交易
中八笔涉及人工智能公司，反映出后期投资人虽高度筛选标的，但一旦锁定优质目
标，则对价格的敏感度明显降低。 

后期流动性与二级交易

在并购和IPO持续放缓的背景下，二级交易——即直接从现有股东手中购买股份——已
成为缓解后期流动性压力的重要机制。2025年，近40%的D轮及以后融资轮次包含二
级交易成分。这类安排一方面能够满足创始人、员工或早期投资人的变现需求，另一
方面也使新投资人在公司不稀释股本结构的前提下获得收购优质标的股份的机会。

就当前格局而言，二级交易主要服务于创始人和员工的流动性需求，对早期投资人退
出的支持较为有限；然而，若并购与IPO通道继续受阻，二级交易在整体退出生态中的
重要性将进一步提升。
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