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如何在不确定性中寻找确定性，成为投资机构不得
不思考的问题。而在很多投资人眼中，做科技赛道的创业
投资，就是在不确定性中找到的一个相对确定的主题。
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半导体作为众多高新产业的关
键核心材料，近年来成为市场聚焦的
新赛道。

据不完全统计，2022 年上半年
中国半导体行业共有 180 余起投融
资事件，其中第三代半导体作为全新
半导体材料受到高度关注。

在半导体行业中找准差异优
势，掌握关键技术，对于促进产业
智能升级和支撑经济社会发展具
有重要意义。

缘何成为热点赛道？

半导体材料作为产业发展的基
础历经数代更迭。每一种半导体材料
的属性和应用领域各不相同，三代半
导体之间并非替代关系。

目前，超 90%的半导体产品仍以
第一代半导体材料硅为衬底制成。但
受限于材料自身物理特性，硅基功率
器件难以满足新能源汽车及光伏逆
变器等新兴应用对器件高功率、高频
性能的需求。

第三代半导体指禁带宽度（Eg）
大于或等于 2.3 电子伏特（eV）的半
导体材料，常见的有碳化硅、氮化镓、
金刚石、氧化锌、氮化铝等。其中，碳
化硅和氮化镓技术发展相对成熟。以
碳化硅为代表的第三代半导体逐步受到市场关注，并成
为制作大功率高频器件的理想材料。

云启资本的调研发现，我国已占据了全球半导体消
费总量的 35%，移动互联网、智能设备、新能源汽车、5G
等新技术、新产品高速发展的背后，是需求旺盛的新兴半
导体应用市场。

数据显示，全球碳化硅市场 2018年只有 4亿美元，
到 2024年有望达到 50亿美元，其中巨大爆发力来自于
电动汽车。在新能源汽车上，碳化硅功率器件替代硅基功
率器件，可以有效降低能量损耗，大幅降低器件尺寸。

根据半导体分析机构 Yole预测，到 2025年新能源汽
车将是碳化硅功率器件最主要的应用。

在光伏发电系统中，使用碳化硅MOSFET（金氧半场效
晶体管）功率模块的光伏逆变器，转换效率可提升至 99%以
上，能量损耗降低 50%以上，从而推动发电系统在体积、寿命
及成本上实现重要突破。不难发现，第三代半导体材料适合诸
多场景的使用，并且这些场景在中国都拥有巨大市场。

除广阔的下游应用领域和场景对碳化硅产业发展的驱
动作用，国内政策因素也为其发展提供有利环境。碳中和、
碳达峰政策目标使得以技术创新引领低碳发展成为大势所
趋，也成为 2020年以来资本市场最活跃的投资主题之一。
第三代半导体具备耐高温、耐高压、高频率、大功率的特性，
在新能源车、5G通信、可再生能源等领域扮演重要角色，有
望解决“卡脖子”问题，因而受到国家重视。
“十四五”规划明确提出，要大力发展碳化硅、氮化镓

等宽禁带半导体产业。北京、上海、广东、湖南、山东等国
内主要省市均出台了支持碳化硅等第三代半导体产业发
展的配套政策。在政策大力支持下，“十四五”期间有望进
入国内第三代半导体产业大步发展的时代。

未来具有高成长性

云启资本研究发现，从投资主线来看，我国半导体行
业投资主要集中在以高端芯片、材料和设备为代表的“卡
脖子”领域，如以人工智能、5G、物联网为代表的新技术和
新应用，以及以车载计算芯片、功率半导体和传感器芯片
为代表的汽车半导体。

以半导体设备和材料为例，作为半导体行业的上游支撑
赛道，该市场占比达 25%，而国产化率却不足 1/5，国家也为
此推出了相应政策进行重点支持。目前该领域的整体国产化
提升仍任重道远，但也蕴含了巨大的投资创业机会。

碳化硅市场正迎来良好的发展前景。Yole的最新预
测显示，到 2027年，碳化硅器件市场将从 2021年的 10
亿美元增长到 60亿美元以上。
虽然在碳化硅产业全球整体格局中，美国、欧洲、日

本依旧占据主导地位，但目前全球碳化硅产业链都处于
早期阶段，国内企业与国外龙头企业的差距较小，具有较
大的发展空间。

据不完全统计，截至 2020年底，国内从事第三代半
导体电力电子和微波射频的企业已从 2018年的不到 100
家发展到超过 170家，从上游材料的制备（衬底、外延），
中游器件设计、制造、封测，到下游的应用，基本形成完整
的产业链结构。

目前碳化硅行业广受资本市场青睐，产业链上下游的协
同发展已成为必然趋势，投资方纷纷向上游拓展，扶持具有潜
力的初创公司，后者以弥补国内空缺的方式成为新的突破口。
数据显示，2019年我国第三代半导体市场规模为 94.15

亿元，预计 2019~2022年将保持 85%以上平均增长速度，到
2022年市场规模将达到 623.42亿元。整车、锂电、通信等领域
的巨头也对碳化硅十分关注，纷纷入股相关初创公司。

关注“短板”，专精器件工艺

国内第三代半导体产业链快速发展，但依然存在明
显的掣肘之处。是否能满足应用需求，重点在于能否依靠
碳化硅衬底和 MOSFET器件工艺提升碳化硅器件的可
靠性。掌握核心技术，突破材料和工艺技术瓶颈，提升产
品良率和性能，至关重要。

想要走出困境，关键在于在极致分工的产业链里找
准差异优势，实现关键技术的自主可控。

今年 6月，云启资本投资宽能半导体的天使轮，正是看
好其作为全球领先 6英寸碳化硅晶圆代工厂的专业实力。
宽能专精碳化硅MOSFET器件代工，并具备标准的碳化硅
工艺及设计平台，协助目标客户迅速导入量产，产品应用于
电动汽车、充电桩、光伏微型逆变器等领域。

芯片半导体是个研发成本高、耗时周期长、人才普遍稀
缺的高技术性产业。作为长期深耕科技和产业的早期投资机
构，沿着支持科技产业自主创新的思路，云启资本在半导体设
备、芯片设计等领域布局了芯行纪、普莱信智能、印芯科技、青
禾晶元、蓝洋智能、芯空微电子、九同方等优秀公司。

随着科技创新和产业落地的结合，半导体行业材料
与核心技术瓶颈将进一步加速突破。国内碳化硅行业将
得到更快的发展。 （作者单位：云启资本）

科技创投：在不确定性中寻找确定性
■本报记者 计红梅

“过去十多年，移动互联网模式受到较多
关注，而今年几乎所有的主题都聚焦在了‘科
技’。”8月 10日 ~12日，第 16届中国投资年
会·年度峰会在杭州举行，联想之星总经理、
主管合伙人王明耀在谈及参会感受时说。

王明耀几乎每年都会来参加中国投资年
会。过去，因为联想之星主要专注于科技方向
的早期投资，所以在移动互联网“一统天下”
的时代，他所讲的主题就显得“偏冷门”。而在
今年的年会上，数百家创投机构的高管都将
目光投向了半导体、人工智能、新能源汽车、
生物医药等科技赛道，早期投资反而成为了
热门。

今年上半年，受宏观因素影响，募资难、
投资内卷、马太效应、上市破发等成为创投领
域频频被提及的关键词。如何在不确定性中
寻找确定性，成为投资机构不得不思考的问
题。而在很多投资人眼中，做科技赛道的创业
投资，就是在不确定性中找到的一个相对确
定的主题。

“脱虚向实”下硬科技拥有巨大机会

“不缺钱，但是募资难。”东方富海董事
长、创始合伙人陈玮如此总结今年上半年的
募资情况。

由于新冠疫情、俄乌战争等多因素叠加，
今年上半年创投市场无论是募资量还是投资
量都有一个较大幅度的下滑。例如，募资
7724.55亿元，同比下降 10.3%；新募资金 2701
只，同比下降 7.2%。其中，新设基金又体现出
引导基金多、国资多的特点。今年一季度，新
设引导基金规模达 1300 亿元，有限合伙人
（LP）出资机构中 71.4%为国资 LP。

在投资方向上，投中信息 CEO杨晓磊认
为，过去一年，中国和美国一级市场的资金流
向出现很大差异。“美国基本都在投Web3、区
块链、元宇宙，而中国则是在投芯片、核心制
造和高端制造。”在他看来，中国市场在政策
引导下慢慢脱虚向实，这是造成差异的主要
原因。而且，相比其他领域的投资，科技投资
是回报最高、增幅最大的。
他援引投中数据表示，对比 2008年前后

来看，科技领域的项目受到资本不断追捧，平
均回报增幅最高，达 26%。同时，科技类项目
回报数的上四分位和下四分位值也显著高于
其他领域。

他以芯片产业为例，“目前中国芯片行业
进口额度是 4000亿美元，到 2025年这一数
字至少要下降到 1600亿美元”，这意味着国
产芯片的发展拥有巨大的市场空间，芯片赛
道会诞生数百个独角兽企业。

分析其后的宏观背景，北京大学国家发展
研究院院长姚洋认为，这一轮的经济调整实际
上 10年前就已开始，调整的结果是创新成为经
济增长的动力，脱虚向实成为大趋势，过度金融
化得到有效抑制。同时，以华熙生物等为代表的
行业隐形冠军不断涌现，我国人工智能、新能
源、电动汽车等领域居于国际前列。
“我国市场目前正处在‘市场周期的低

点’和‘技术革命的起点’。”中金资本总裁单
俊葆认为，往前看，结合中国特色，中国私募
股权基金风格将进一步分化，向服务与赋能
型基金转型。

“满大街都是项目，但好项目少”

行业整体遇冷，但对头部机构而言，投资
的节奏并未放缓。中国基金业协会公布的数
据显示，目前排名前 15%的机构管理了市场
85%的钱。“未来会二八分化甚至一九分化。”
陈玮说。
“满大街都是高科技”“满大街都是

IPO”。现在，陈玮他们每天仍会接到不少商业
计划书，一个月要看 300多个项目。在他看

来，中国拥有全世界最好的创业环境，越来越
多的人开始创业。近五年来，中国的创业水平
得到了显著提升。
“满大街都是项目，但好项目少。”陈玮透

露，一旦好项目被看上，就贵得要命。今年一
季度，新增注册企业数量 4.8万家，同比增长
71%；新增投资案例数量 4167起，同比下降
31.9%。相比 2019年，私募股权基金（PE）机构
单笔投资均值增加 14%；风险投资（VC）机构
单笔投资均值增加 27%。
“热门赛道，如半导体、新能源汽车、人

工智能、生物医药，以及一些解决‘卡脖子’
问题的行业企业，稍微像样的就非常贵。”陈
玮告诉记者，这些赛道里好企业的估值普遍
上涨 50%以上，行业“内卷”得厉害，所以选
择性价比和投资时点在当下显得格外重要。
“投资阶段上，要投硬科技、投早期、投长

期；从长期看，要基于三个关键词，布局五大
重点行业。”单俊葆认为，“卡脖子”“国产替
代”相关技术和市场将成为未来投资热点，基
于“前沿”“绿色”“数字”三个长期关键词的创
新药、半导体、碳中和、企业服务和新消费则
是需要重点关注的五大行业。

与之相比，聚焦早期投资的联想之星的
投资策略则是“投新投精”。王明耀告诉记
者，随着人工智能的发展，联想之星不断抓
住新浪潮的机会，如智能硬件、机器人、自
动驾驶等。不过，其前提是对科技赛道有非
常准确的认知，能够捕捉到细分领域的头部
企业。

足以成功的“长板”和
导致失败的“短板”

当下，科学家创业越来越受到资本市场的
追捧，创业者中科学家、名校出身的人也越来越
多。尤其是科创板催生知识变现、科技变现，使
得越来越多优秀的科学家得以崭露头角。

不过，在北京航空航天大学机器人研究
所名誉所长、中关村智友天使人工智能与机
器人研究院院长王田苗看来，现实中，科学家
或学者创业仍然较少，“毕竟硬科技创业周期
长、风险大”。

智源研究院理事长、美国国家工程院外
籍院士、源码资本投资合伙人张宏江也认为，
目前全身心投入创业的科学家并不太多，“大
家不愿意冒这个风险”。

他希望，“未来能有更多的人‘放手一
搏’，因为创业成功本就是小概率事件，不‘all
in’（孤注一掷），成功率就会更低。”

而从资本的角度，在王田苗看来，目前
支持科学家创业的市场水温挺高，甚至还有
一些泡沫。主要原因在于国家正从材料、芯
片、软件、传感器和高端装备等多个环节发
力，政策层面和融资渠道也都在力推自主可
控、科技创新。
“当前的硬科技创业处于一个价值高

地，有眼光的投资人一定会重投以硬科技为代
表的科技高地。”张宏江说。不过他也提醒科技
创业者，要对自身技术有一个清醒的认识。“我
们做科研的人，往往会高看自己的技术，认为技
术能够改变世界。确实，技术会改变世界，但你
的技术也要通过产品和服务去创造商业价值，
至少从投资人的角度看是这样。”

在张宏江看来，虽然“all in”创业是最好的
方式，但是“前店后厂”的方式也不错，即教授
可以花大量时间待在学校，带领他的学生和
团队持续进行技术创新，同时找一个懂商业、
市场、产品的人在一线做 CEO，真正把技术推
到市场上去。“我觉得这样的方式也会受到投
资人的青睐。”
“作为科学家、教授、研发人员，在做科

研时，一个长板就能让你成功，但在做企业
时，一个短板就会让你失败，所以应当反复
思考技术在应用方面的前景。”张宏江强调。

年会上“科学家创业新时代———技术的骄傲与商业的现实”对话现场 顾承勋摄

中科物栖：

做一家可以走进千家万户的企业
■本报记者沈春蕾

“我们已经错过了寒武纪，不会再错过
‘同门’的中科物栖。”这是赛富投资基金（以
下简称赛富基金）创始管理合伙人阎焱在
2018年投资中科物栖时发出的感叹。

今年 5月，孵化自中国科学院计算技术
研究所（以下简称计算所）的中科物栖宣布完
成近 3亿元 Pre A+轮融资，由南京麒麟、中
科先进、中科图灵、国家科技成果转化引导基
金、赛富基金等联合投资。
从 2018年到 2022年，从 3000万元天使

轮融资到 3亿元 Pre A+轮融资，中科物栖凭
什么成为资本追逐的宠儿？
近日，《中国科学报》采访了中科物栖创

始人张磊，请他来谈谈技术落地和创业融资
方面的心得体会。

从“海云计算”说起

2012年，中国科学院启动“面向感知中国
的新一代信息技术研究”战略性先导科技专
项（简称中科院信息技术先导专项），“海云计
算”战略开始实施。这也是中科院在下一代信
息基础设施研发方面的重大布局。
张磊向《中国科学报》介绍，云计算即在

远端服务器进行集中式计算；海计算又称物
端计算，指在复杂且数量众多的终端设备上
进行分布式计算。每个设备就像一个水滴，它
们具有计算能力后，能够彼此协助、感知与互
动，亿万种物体组成物联网系统，“水滴”就能
汇聚成“大海”。海云计算即海计算在端侧要
做信息过滤和处理，海蒸发以后到天上变成
云，形成“端—云”结合。
在计算所的大力支持下，陈云霁和陈天

石兄弟带领团队深耕云计算，研究面向服务
器的加速芯片，于 2016 年创办了寒武纪公
司。张磊和王元陶则带领物端计算团队深耕
海计算，研究海量终端设备的本地加速和互
联互通，于 2018年创办了中科物栖。王元陶
加入计算所前，是英特尔中国研究院首席科
学家。

虽然与寒武纪算是同门师兄弟，但中科
物栖的名气似乎没有那么响亮。那么，中科物

栖到底是做什么的呢？
“做一家可以走进千家万户的企业。”这

是时任计算所所长孙凝晖在张磊创业之初提
出的要求。

记者在张磊的办公室看到一个黑色的
马克杯，杯身上有一条金鱼在游动。“我们
在杯子的表面安装了一块屏幕，你可以一
边用杯子喝茶，一边在杯身看视频。”张磊
介绍道，这个杯子展示的内容也是中科物
栖的一项工作，杯子是实现万物互联的智
能终端设备之一。10 年后，可能会有数百
亿这样的智能终端设备，需要接入互联网
或者信息空间。

“把你懂的技术全部丢掉”

在张磊等人准备创业之初，时任计算所
党委书记李锦涛送给他这样一句话：“把你懂
的技术全部丢掉。”

说起技术，张磊可以讲上三天三夜。他
会如数家珍地将物端超微计算机、RISC-V
人工智能（AI）芯片、人机物智能操作系统
等系列技术产品说得通透，甚至还觉得不
够尽兴。

张磊对物端超微计算机的解释是，将计
算机做小———从最初占用一个房间到能放到
口袋里的手掌大小，再到指甲盖大小的智能
终端，比如上文提到的杯子。

张磊希望让身边各种各样的设备都变成
电脑显示的终端，超微计算机就是这样一种
技术理念。

中科物栖创始团队也是国内最早接触
RISC-V的团队之一。相比生态完善的 X86
和 Arm架构，他们为什么要选择尚未成熟的
RISC-V指令集架构？这与张磊在计算所的
工作密切相关。
“无论是 X86还是 Arm，知识产权都归公

司所有，我们想要改动就必须付费，这对学术
研究并不友好，为此我们研究小组一直在寻
找开源指令集。”张磊团队最终选择了
RISC-V。

2017年，抱着尝鲜的想法，张磊团队尝试

用 RISC-V 研发芯片，并设计出基于
RISC-V的中央处理器（CPU）。这颗芯片采
用 55纳米制程，是国内最早采用 RISC-V指
令系统的芯片之一，拥有异构双核处理器，融
合了可编程 AI 专用加速器网络处理器
（NPU）。

在第一颗 RISC-V CPU测试完成后，张
磊团队创办了中科物栖，并开始着手第二颗
芯片的研发。2019年 5月，中科物栖第二代
JX2流片成功，这是国内首颗可运行 Linux系
统的 RISC-V芯片，支持 20多种主流 AI算
法模型。

既然技术如此牛，为什么领导要嘱咐张
磊丢掉技术呢？

在创业的过程中，张磊慢慢领悟到这句
话的真谛：“公司高度不是由技术的认知决定
的，而是由创始人认知决定的。因此，科研人
员创业不仅要解决技术难题，还需要有市场
思维。”

张磊从中科物栖的第一笔订单中再次真
切感受到，“再牛的技术不被客户接受就没有
市场”。

有望诞生世界级企业

假如在不久的将来，你身边的插座、台灯
都变成一台小型电脑，那时你会需要一个什
么样的 App，才可以控制这些终端呢？

为此，张磊团队开发了一个名为冒泡物
联的 App。他介绍道，“这是一个新型的社交
网络，不仅可以像微信和 QQ那样实现人与
人之间的沟通交流，还可以链接设备和设备，
真正实现万物互联。”

这也是中科物栖正在开展的一项工
作———人机物深度融合的万物互联网。在这
个网络里，人、设备（物理空间）和互联网变成
了一个扁平、统一的网络。任意的人、设备与
设备、设备与互联网都可以自由联通。

自 2018 年成立以来，中科物栖基于
RISC-V的端侧智能芯片和人机物空间操作
系统，将计算机系统做到拇指大小置于海量
设备中，从而实现海量终端设备的低成本智

能化和人机物自由互联，已被应用在家居、医
疗、运动、健康、融媒体等多种场景。
“大消费场景的核心技术一定能诞生世

界级的企业。”作为本轮融资的出资方，中科
先进基金管理合伙人艾洋表达了投资的初
衷，“中科物栖瞄准万物互联场景，创新芯片
和操作系统，链接人机物，以满足中国巨大的
制造业和消费升级需求，其技术壁垒和市场
天花板都极高，投资恰逢其时。”

投资人的期待越高，张磊的压力也越大。
经常有人问他：“作为计算所同一个专项

孵化的两家公司，寒武纪已经上市，中科物栖
为何还处在成长期？”

张磊的回答是，“相比寒武纪面向的使用
场景更明确和集中，中科物栖面向的是大量
碎片化的智能设备，所以我们必须把平台、技
术和产品质量标准化之后，才能推向市场，请
多给我们一些时间”。

张磊 中科物栖供图
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