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股权众筹业务：模式、问题与前景 

摘要 

通过对股权众筹平台业务模式的分析，指出其本质是私募，但与

目前私募基金相比，其所投行业更具风险，投资项目的成功与否在于

领投人的素质与自律，易引发道德风险，业务运作又并无创新之处，

因此股权众筹业务平台的发展是不可持续的，股权众筹业务或会被私

募基金所兼并。 

正文 

近年来我国众筹平台增长迅速，2013 年众筹平台尚不到 20 家，

2014年便达到 132家，股权众筹平台 27家，增长了 5倍多，至 2015

年 4月份，平台数量达到 149家。平台数量增长的同时，融资规模也

在大幅增长，股权众筹平台的融资规模也在节节上升，但不同股权众

筹平台融资规模的差异很大，最大的平台天使汇占比达 50%。虽然目

前国内对众筹争议较多，我们对此不作评价，仅研究其融资运营模式，

研究中以天使汇和大家投为案例。 

目前国内大部分众筹平台将自己定位为风投项目的孵化器。以天

使汇与大家投为例，天使汇的主要投资人是天津邦盛投资有限公司，

而天津邦盛投资有限公司是天津市政府主导的国有资本和风投共同

投资设立的，大家投的背后机构则是专注于 TMT项目的孵化器和加速

器——深圳创新谷。虽然投资方向各异，但通过分析大家投和天使汇，

可以概括出我国股权众筹平台的主要运营模式。 
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一、股权众筹的运营模式 

（一）业务范围 

股权众筹平台的主要业务就是为初创企业或初创项目融资，找到

对应的投资人，同时向投资人推荐优质的初创项目或企业。除了在线

上进行交易挂牌及合投业务外，还对一些项目进行线下直接投资，以

及承担咨询、线上工商注册及股权变更等等业务。 

（二）运营流程 

目前众筹运营流程可分为投资人和创业者两条线。创业者与投资

者的基本流程如下。 

下图所示: 

     图 4.股权众筹运营流程 
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就运营流程而言，大家投采用的是“领投+ 跟投”模式，所谓的

“领投人”是指具有相关领域的投资经验与风险承受能力，且通过平

台审核的投资人； “领投人”负责项目分析、尽职调查、项目估值

议价、投后管理等事宜，带领“跟投人”进行合投。跟投人要取得项

目跟投资格，也需注册天使投资人，但创业者有权拒绝跟投人的认投。

天使汇的运营流程除类似的“领投+ 跟投”模式以外，2013 年初，

为提高优质项目的融资效率，该平台还以“快速团购优质创业公司股

权”的形式推出了“快速合投”功能。 

Figure1.股权众筹运营流程 
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（三）投资者资格 

投资总与风险相伴，天使投资与其它投资相比风险更大，因此，

股权众筹平台对投资者准入设定了一定的门槛。要求有两点，第一，

为避免投资项目失败影响投资者的生活水平，要求投资者能够达到中

产或以上水平，并且投入的资金只占其收入或资产的一部分。第二，

要求投资者尤其是领投人具有较高的风险甄别能力，对其投资领域有

比较全面的了解，审核的主要依据是投资者的职业、专业知识及过往

的投资经验等。2015 年 12 月 18 日，中国证券业协会发布《私募股

权众筹融资管理办法(试行)》征求意见稿，对投资者资格进行了认定，

办法明确投资者为净资产不低于 1000 万元人民币的单位，或金融资

产不低于 300 万元人民币或最近三年个人年均收入不低于 50 万元人

民币的个人。 

（四）盈利来源 

中国证券业协会发布的征求意见稿中将众筹股权平台确定为

“通过互联网平台（互联网网站或其他类似电子媒介）为股权众筹投

融资双方提供信息发布、需求对接、协助资金划转等相关服务的中介

机构”，因此其主要的收入来源为交易佣金费、增值服务费和流量导

入费。交易佣金费一般按照成功筹资金额的特定比例来收取，此费用

包括项目的筛选、沟通、指导等服务；增值服务费是指企业可以把合

同、文书、法律、财务、信息化等方面的具体操作外包给平台，平台

收取相应的费用；有些平台为项目提供广告和市场营销服务，收取流
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量导入费。目前，面对激烈的市场竞争，交易佣金费率正在逐步降低，

增值服务费占比则逐步提升。在“领投+跟投”的模式下，股权众筹

平台的盈利模式也正在逐步发生变化。 

（五）投后资金管理 

投后资金的管理涉及到投资者、托管户及有限合伙企业等参与方，

以大家投的投后资金管理为例，其具体流程如下图所示。 

以大家投的投后资金管理为例，其具体流程如下图所示。 

 

2015 年 12 月 18 日，中国证券业协会发布《私募股权众筹融资

管理办法(试行)》规定券商、基金公司等证券经营机构开展股权众筹

业务可以通过备案形式直接开展。因此投资者或可借道私募股权的基

金或专户，进行投资。 

 

 

Figure 2.投后资金管理流程 
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二、股权众筹发展趋势（或将不可持续、或融入私募股权基金） 

股权众筹模式得到发展背景在于全国持续掀起大众创业万众创

新热潮，双创再迎政策利好。但通过对股权众筹模式的分析可以发现

与私募相比，其并没有太多创新之处，反而存在着劣势。 

（一）投资者准入门槛高 

2015 年 12 月 18 日，中国证券业协会发布《私募股权众筹融资

管理办法(试行)》征求意见稿，对投资者资格进行了认定，办法明确

投资者为净资产不低于 1000 万元人民币的单位，或金融资产不低于

300 万元人民币或最近三年个人年均收入不低于 50 万元人民币的个

人，这一规定便将之前一些众筹平台排除在外，且对投资者做出了限

定。 

（二）风险高、退出机制不明晰 

毫不讳言，与其它投资相比，参与股权投资的风险相对较高，而

众筹业务的风险更高，目前国内大部分众筹平台将自己定位为风投项

目的孵化器，与风投项目相比，其风险程度更高、且没有明晰的退出

机制。 

（三）缺乏监管，易引发道德风险 

众筹项目的发展在于领投人的经验与道德自律上，缺乏外部监管，

更缺乏高素质的 PE 专业人员，目前我国受传统教育体制和人才流动
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机制的影响，加上私募股权投资基金在国内刚刚起步，因此，高素质

PE专业人员非常缺乏，且大部分专业人员从事基金、证券等行业，这

一点严重制约了我国众筹业务的发展。 

（四）或融入私募基金 

通过分析股权众筹的运营模式，可以发现相比私募基金的运作，

其并没有较大的创新，其本质仍是私募基金。且与正规的私募基金相

比，其在人才配置、经验、资金运作上存在劣势，另外众筹资金所投

行业的风险更高，时间可以检验一切，一大批众筹投资项目失败后，

或会被私募基金兼并。 

 


