
继美国风险债务活动连续四年超过300亿美元后，2023年骤降至约120亿美元，此后或迎来小幅回升（

图1）。2024年，美国科技风险债务规模预计将上升至140-160亿美元，同比增长25%。

2023年第一季度，美国硅谷银行（SVB）的倒闭成为头条新闻，但这只是故事的一部分。尽管大型科技公司股

市走强，但小型科技公司却受到不利影响，部分原因在于利率上升、投资者更关注后期公司、IPO退出数量减

少、并购放缓以及风险投资疲软（较2021年水平也下降了约60%）。1尽管如此，风险融资市场（尤其是风险债

务融资）预计将逐步回暖，部分原因在于大型私募股权公司等另类贷款机构的崛起，以及另类非银行贷款机构

在风险贷款领域的立足。

经历了艰难的2023年之后，科技公司的风险债务融资有望回暖，从而

推动创新。 

触底反弹：2024年风险债务融资有望

回暖
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图1：美国风险债务

美国风险债务活动（单位：十亿美元）

注：E表示估计值，P表示预测值

资料来源：Pitchbook Monitor，2023年第三季度

仅在美国就有超过五万家风险投资支持的公司，其中许多公司无法盈利又没法摆脱持续烧钱的窘境。2它们

通常拥有大约两到三年的运转现金，但需要稳定的资本注入来满足持续开支。这笔钱可以来自购买股权的投

资者，即来自风险投资（VC）；也可以来自债务融资：它们向贷款机构借钱并支付利息，但无需像风险投资交

易那样稀释股权。风险债务融资已成为公司日益青睐的一种融资方式：2017年到2022年，美国风险债务市

场规模从美国风险投资市场规模的10%增长至14%。3 

2022年，科技风险债务规模增长了2%。2023年第三季度科技风险债务规模为28亿美元（全年约合120亿美

元）4，由此德勤预计，2023年科技风险债务规模将同比下降60%。这一融资水平远低于2021-2022年峰值，

但与2015-2017年水平一致。尽管有数据显示可用风险投资将在中期下降，但我们预计，风险债务仍将是一

个持续增长的资产类别，并将在2025年及以后迎来复苏和增长。到2027年，相对于风险投资市场规模的增

长，风险融资市场总规模的增长将高达20%。5  
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风险债务融资有何优势，与风险投资融资有何不同？
对于通常已获得至少一轮风险投资融资的初创公司而言，风险债务融资是一种选择。风险债务融资为快

速成长的初创公司创始人提供多一种筹资方式的同时，还保留了公司更多股权。与以公司股权换取资金

的风险投资融资不同，风险债务融资允许创始人保留股权，但贷款必须在既定时间内偿还。

风险债务融资通常要求初创公司向贷款机构支付利息和费用，并提供认股权证（可用于未来认购股票）。

相较于传统的风险投资融资，风险债务融资的回报率更低，但风险也相对更低。6  

尽管全球风险投资市场表现整体向好，美国风险债务市场增长强劲，但全球风险债务市场表现历来不尽

人意。德勤认为，未来全球发展趋势将与美国发展走向一致：新冠疫情之前，美国风险债务约为美国风

险投资市场规模的10%，到2022年升至约15%，而到2023年，风险投资和风险债务规模将双双下降50%
以上，这意味着风险债务仍将约为风险投资规模的15%。7我们估计，美国风险投资和风险债务规模约占

全球总规模的一半，这表明2023年全球风险债务规模约为200-250亿美元，2024年有望超过300亿美

元。不过，我们预计，短期内全球市场可能不会明显感受到风险债务低迷的影响，因为欧洲和亚洲的风险

债务市场大多受国家支持。

当前风险债务下降的原因

导致债务交易量下降的主要原因是利率上升和避险情绪升温。8随着风险投资和风险债务融资缩水，以及战

略投资者避险情绪增强，无盈利公司越来越难以筹资；我们预计这一趋势将持续到2024年。

短期内，风险债务交易量或将下降、利率走高，总体融资难度加大。风险投资领域也面临类似境况：交易量

下降、交易规模缩小、估值降低（也称“折价融资”，即相比之前轮次融资估值降低的融资）、限制性条款增

多。9那些原本倾向于借贷的公司被迫选择稀释股权，剥离利润较低的业务部门，或在无力支撑后被竞争对手

收购。我们预计，2024年战略性风险投资（股权收购或直接收购）交易量将会增加，原因在于现金充裕、估值

较高的大型科技公司将投资或收购无法顺利筹集资金或债务的小型公司。

随着科技风险融资难度升级，我们可能还会看到战略投资者抓住机会，通过股权收购或直接收购方式收购

高度依赖于风险融资的初创公司。尽管大型公司（风投部门）运营的风投基金可能更倾向于购买初创科技公

司的部分股权，但也可能会为了赢取竞争优势进行直接收购。10我们还可能看到贷款机构开始在交易中要求

获得更多认股权证，允许他们以事先约定的、较低的行权价认购股票。

初创科技公司的风险债务市场预测

基于这些发展趋势，科技和电信初创公司应谨慎规划前行之路。鉴于风险债务融资难度逐渐加大，为吸引更

多资金，初创科技公司应着重展示漂亮的收入和利润率数据。2021年，初创公司可能还只关注收入增长和市

场份额，但现在它们更希望降低成本，并向投资者展示其快速实现盈利的能力。风险债务融资将变得更加昂

贵，因此，即使是能够获得融资的公司，也应就更高的成本做好准备。

风险投资减少、风险债务成本提高也将给创新生态带来不利影响。鉴于可供投资和收购的选择可能会减少（

因为现金流为正、有前景的初创公司变少），科技公司应着力推进内部人才战略，以具有成本效益的方式提高

创新率。包括为高价值员工提供专业培训计划，并考虑在科技生态系统内建立研发合作关系，以持续保持竞

争优势。



金融机构应抢抓机遇，赢取优势

金融机构应考虑到风险债务市场仍存在巨大缺口，这意味着其他风险债务贷款机构也可能“抢滩登陆”市

场，填补需求。鉴于银行避险情绪升温，我们已经开始看到大型私募股权公司和另类非银行贷款机构开始填

补风险债务领域的空白。11预计这类贷款机构将推动科技风险债务市场复苏。

小结

在这一复苏阶段，处于早期阶段的初创公司应计划保留更多现金，以应对未来融资变得更加困难时的经济不

确定性。初创公司还应为难以或无法获得债务融资，或折价获得股权融资所带来的风险做好准备。这些发展

趋势或将推动初创科技公司逐步实现更稳定的增长。

监管机构早在2021年就看到了硅谷银行陷入危机的早期迹象，而银行管理层却未能解决这些问题。12硅谷

银行倒闭事件发生后，人们对监管机构在防止银行倒闭方面的作用提出了质疑。2018年，美国对2008年金

融危机期间颁布的《多德-弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）进行了修订，删除了对资产规模在1,000亿至

2,500亿美元的银行须随时保持足够30日提款的流动现金之要求。13部分人认为，这一变化，加上硅谷银行管

理层未能消除大众顾虑，成为导致该银行倒闭的重要原因。14因此，许多观察家预计有关部门将进一步加强

监管，15这或在短期内导致风险债务市场降温。

对金融机构而言，风险债务市场的崩溃与回暖为其提供了拓展市场份额的绝佳机会。进军风险债务领域的机

构应谨慎行事，以应对日益加剧的风险。例如，贷款机构可能需要将重心放在股权融资交易，即获得更多认

股权证，以便以事先定价（较低的行权价）购买股票，从而降低风险。

尽管如此，风险债务融资仍可作为初创科技公司生态的另一融资渠道，为其带来多一种可能性。其对贷款方

（风险较小）和借款方（获得小额融资）均有助益。除传统的风险投资外，风险债务还可作为初创科技公司

的另一资产类别，助其保持创新动力。例如，风险债务融资机构可以通过战略合资、学术合作、与邻近科技公

司联手组建行业联盟、参与创意实验室和其他加速器项目等，为初创公司提供500万至800万美元的小额融

资，以支持项目试点和原型开发（如生成式人工智能解决方案）。

此外，可持续科技（如ESG软件及分析、农业科技）、生成式人工智能和私有大型语言模型等新兴领域的初创

公司也如雨后春笋般涌现。预计这些新兴领域需要持续的资金注入，以助力初创公司推出创新解决方案，为

客户增创价值。除风险投资和私募股权投资等现有投资渠道外，风险债务也为数百家新兴初创公司提供了另

一种融资选择。

综上，尽管2024年风险债务融资有望回暖，初创科技公司或仍需仔细思考其融资策略。此外，随着市场复

苏，初创科技公司仍有可能在未来实现可持续增长。
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