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从天使到Pre-IPO：上市前各轮融资的逻辑与思路

企业的基本融资方式包括股权融资和债权融资。传统经济模式下，国内企业习惯于
做债权融资，尤其是银行贷款，但经济转型的趋势之下，企业越来越需要股权融资
，这不是上市公司的专属，而是每个企业都必须掌握的工具。传统融资方式已经不
适应目前的产业发展趋势，一方面新兴产业初期投入大，回收风险大，而且没有成
型的模式可以参考，另一方面，大部分新兴产业以轻资产行业为主，缺乏抵押物，
无法只依靠债权融资，必须更多的通过股权融资来注入资金和资源。

总体上说，在IPO之前，企业要经历等数个不同的股权融资阶段，一般分为“天使
轮、A轮、B轮、C轮、Pre-IPO轮”，此外还有种子轮、Pre A轮、D轮、E轮、F轮
等不同轮次的说法，不同融资阶段的企业需要不同的融资逻辑，要应对不同的融资
问题，要与不同的融资机构打交道，今天我们就分轮次讲一下。

首先讲一下天使轮。

一般来说天使轮阶段的项目可能还只是“蓝图”或者说概念，需要投入一定的资金
才能启动，才能形成产品、找准用户。天使轮的融资额度一般介于100万到1000万
人民币之间，更早一点的天使轮是“种子轮”，融资额度一般介于10万到100万人
民币之间。国外所说的种子轮概念相对来说更加接近国内说的天使轮或首轮融资，
因此会见到“某某创新生物医药公司获投1000万美元种子轮融资”的新闻。

天使轮的估值还主要是靠“拍脑袋”，可以参考的指标往往只有对商业模式、市场
空间的预期，给出的股权比例范围也一般在15%-20%左右。由于投资金额较小，
企业主要接洽的对象是天使轮投资人，天使轮投资人可以有多个也可以只有两个，
且有领投和跟投的区别。大多数天使投资都是在投“人”，投团队。国内知名的天
使孵化器有诸如创新工场、红杉资本等。这个阶段的风险点主要在于企业自身能否
进一步发展壮大，因为投资机构在此时会“把鸡蛋放在更多的篮子里”，面撒的比
较广。我曾经听很多天使投资人说，1000个种子轮项目只有2.5家能拿到C轮，能够
走到IPO环节的企业更是寥寥无几。

接下来讲一下A轮。

A轮一般是指首次正式引入战略投资者的融资环节，融资额度一般在1000万到1亿
人民币之间。天使轮到A轮之间还有一个Pre-A轮，对A轮融资暂时持谨慎态度、或
者不想接受VC当时A轮估值的企业会首先进行Pre-A轮融资进行缓冲。Pre-A轮的融
资额度一般介于500到1500万之间，比如说小黄车ofo的Pre-A轮金额就是900万，
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而后的A轮融资就是2500万。但对比较成熟的企业来讲，A轮融资的金额可能会更
大。以网易云音乐2016年的A轮融资为例，云音乐之前是网易100%持股，在A轮时
引入持有12%-15%股权比例的战略投资者，领投机构为上海广播电视台、上海文
化传播影视集团，融资金额达7.5亿，算起来A轮的估值就达到了80亿元。总体上说
，A轮估值的额度既不宜高也不宜低，应以适中为宜，才方便进行之后轮次的融资
。

A轮融资引入的是战略投资者，因此投资者已经不再是天使轮阶段的个人天使投资
人，而主要是风险投资、创业投资公司等机构投资者。相比于天使轮，参与A轮融
资的投资机构更加看重KPI作为硬性指标，比如互联网行业常说的DAU，也就是Dai
ly Active User，日活跃用户数量，还有GMV，就是Gross Merchandise Volume,
网站成交金额、用户总数等等。这个阶段的公司主要靠用户和企业的成长空间进行
估值，但也不全是采用市盈率P/E法进行估值，具体要看领投机构的估值方法。

接下来讲一下B轮。

B轮时，公司的融资额度一般在2亿人民币以上。一般在这个环节，多数企业已经开
始获得盈利，商业模式要相对竞品显示出可行、可持续的增长性，才有望获得投资
机构的进一步投资。

B轮的投资者相对前两轮也有一定区别。企业在B轮融资环节的主要投资者大多是A
轮融资者跟进融资，但是也有可能获得更加偏好风险的私募股权投资机构（PE）的
青睐。

以著名的知识创业者“L”为例，L在2014年12月完成A轮融资，由启明创投领投，
没有公布具体投资金额，只给出了几千万人民币的量级；在2015年10月，L对外公
布B轮融资由中国文化产业基金领投，A轮的VC启明创投进行跟投，估值金额达到1
3.2亿人民币。

B轮投资的关注点之一在于估值的方法，有的投资机构按照市盈率P/E进行估值，有
的投资机构按照单用户贡献P/MAU进行估值，有的机构按照市销率P/S进行估值。
不同的估值方法背后是投资机构对企业商业模式和企业成长性的不同估价和理解，
也有对市场空间前景的考虑。我国资本市场对企业的估值规则是市盈率P/E的规则
，因此多数本土风投公司对企业的盈利要求也会更高，而不是更看重企业的覆盖率
、成长性。考虑到上述所有的估值方法后，企业需要权衡利弊，在和VC、PE协商
选取一个对企业长期发展最有利的估值方案。

B轮投资的关注点之二在于前期的估值金额。部分初创公司在A轮融资的金额过大，
在B轮就无法进行进一步融资。原因一是A轮前期泡沫太大，B轮的估值无法支撑A

                                    2 / 4



智行理财网
融资分几个阶段(融资各个阶段)

轮的估值，项目前景一眼望得到天花板，没有更进一步的增长空间；原因二是投资
人的投资原则无非是买低卖高，如果下一轮的融资没有人跟进，就是A轮的退出通
道不顺利，或者要想退出只能流血退出，结果自然只能是不欢而散。

接下来讲一下C轮。

C轮的融资额度一般在10亿人民币以上。在C轮的时候，企业的商业逻辑已经是相
当清晰，对企业估值能给出的可比参照也是越来越多，比如说可以按照市场上对某
一行业的市盈率、市净率的估值倍数对企业的成长空间进行估值。完成这一阶段的
融资后，有的企业已经可以称为“独角兽”。比如说，链家在2017年宣布接受融创
中国领投的C轮投资，融创中国以26亿元获得链家6.25%的股权，按此估算链家的C
轮估值达到了416亿元。另一个近期万众瞩目的案例是支付宝的母公司蚂蚁金服，
在2018年6月，蚂蚁金服宣布C轮融资落地，总金额达到140亿美元，也就是约900
亿人民币。

不过，C轮融资也是有很多风险的，以至于业界有一种说法叫“C轮魔咒”。据统计
，从A轮到B轮就要淘汰60%的企业，B轮到C轮又要淘汰将近70%的企业，从A轮
到C轮大概存活率只有近12%，甚至概率更低。在大热概念扎堆的领域，从A轮到C
轮的发展历程，就是潮水退去、投资人回归理性的过程。比如2015年上半年沸沸扬
扬的智能硬件，天使轮到A轮有270家，B轮有18家，C轮仅有1家。

最后讲一下Pre-IPO轮。

从C轮开始到IPO阶段前的企业已经进入成熟期。在C轮后企业还可以视自身的融资
需求和扩张需求再进行D轮到E轮再到F轮不等的融资。一般来说，能走到这个阶段
的企业有的已经可以被视为“明星独角兽”，再差一步就可以IPO，鲤鱼跃龙门了
。在IPO之前，还有一个融资轮次，叫Pre-IPO.

Pre-IPO轮次的投资对象是拟上市的优质项目，这一部分投资的操盘手以私募股权
投资（PE）居多。此轮投资的退出通道多半是企业上市后，从公开资本市场出售股
票套现退出。投资机构为了保障自身的收益，往往会采取对赌协议等方式。对赌协
议通常规定假若达不到设定的财务目标或股价目标，股东需向投资机构转让一定的
股票，若达到相应目标则反之。Pre-
IPO轮次的估值方法包括收益法、市场法、成本法，主要还是看收益。 

Pre-IPO作为一种融资方式和私募的业务模式也有一定的风险。首先是由于这一轮
次的融资会推高上市前的估值，造成炒作，上市后会因为估值偏高而收益缩水；其
次，随着IPO监管趋严，监管“红线”增多，上市的不确定性极大增加。一方面是
套利空间缩小，另一方面是业务空间缩小，这都对私募的退出机制造成了不小的挑
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战。但从企业融资的角度，上市之前首要应当按需来决定融资轮次，才能够长久发
展。

总结今天的课程，企业上市前的股权融资包括天使轮、A轮、B轮、C轮、Pre-IPO
轮等不同轮次，分别要和天使投资人、风险投资、私募投资等不同的机构打交道，
在选择合适的战略投资人时，还要讲究一定的估值方法和估值策略。商业模式、市
场环境或者资金退出通道等因素是企业进行融资时必须加以考虑的风险。企业不必
太拘泥于融资的形式，而应该根据自己的需要灵活地决定投资轮次，以谋求更好的
发展。
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