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整体来看⻛投市场的规模有所下降，但加密技术和区块链领域的

初创公司的⻛险募资额仍创下历史全新⾼点。
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 🔑   要点

2022年1季度，⻛投资本共投⼊超过100亿美元在加密技术领域的初创企业⾥，创
下了有史以来的最⼤季度投资额。事实上，⾃2021年1季度以来，每个季度投资
于该领域初创公司的资本额都在不断创下历史新⾼；

2021年4季度，接受投资的早期项⽬数和成熟期的项⽬数基本持平，分配于成熟
期项⽬的资本额整体占⽐达其历史新⾼；

加密技术和区块链领域的估值和项⽬规模依旧远超整个⻛投领域；

Web3，NFT，DAOs，Metaverse，和游戏这⼏个类别在项⽬数和投资额上占⽐
最⾼。

 📖 总结
尽管宏观经济环境的动荡使得传统市场和加密市场出现了相当程度的价格下跌，但加

密技术和区块链领域的⻛险投资额仍在逆势上升。

2021年第4季度资本主要流向早期项⽬，2022年1季度，⼤部分资⾦⼜流向了成熟期项
⽬，回归到了2020年和2021年的主流趋势上。

虽然投资者对于加密技术和区块链领域的投资需求依旧强劲，但获得投资的种⼦前项

⽬数却持续下降。公司创始⼈募得资⾦中位数在上升，与此同时，这些创始⼈出售的

股权数少了，获得好项⽬投资门槛的竞争趋于激烈，也导致了该领域整体更⾼的估

值。

2020年以前，加密技术与区块链⽣态中的⻛投倾向于紧紧跟随数字资产的价格（尽管
会存在轻微延迟），这种现象在回顾⽐特币2017年和2019年价格时显得⾮常明显。
2020年和2021年该领域的投资随着⽐特币价格上升⽽增⻓，这很明显，但是2020夏
季与2022年1季度，即使在⽐特币价格⼤幅下跌期间，投资额也依旧持续增⻓。这种
脱钩现象体现了投资者们不相信加密资产市场会迎来漫⻓的熊市，也体现了投资该领

域的基⾦⼿头所持有着⼤量的闲置流动性。
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⻛投资本和⻛投项⽬数

尽管投资于加密货币与区块链相关公司的⻛投项⽬总数对⽐上个季度轻微下滑，但总

投资⾦额仍持续增⻓且创下新⾼。

⻛投资本的阶段分布
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若将资本根据所投项⽬所处⽣命周期进⾏分类，⼤多数资本流向成熟期的项⽬上。

2022年1季度，更多的资本选择进⼊成熟期公司（B+轮系列）⽽⾮早期发展阶段（种
⼦前，种⼦轮和A轮）。

项⽬数量的阶段分布
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2022年1季度的总投资项⽬数略低于2021年第4季度的历史⾼点，尽管如此，数量仍然
较⼤。2022年1季度，近⼀半的投资项⽬分布于种⼦前、种⼦轮和A轮阶段，这扭转了
过去2021年成熟阶段项⽬主导市场投资占⽐的趋势。

经历了⻓达18个⽉的前所未有的市场增⻓后，早期阶段投资项⽬数的增⻓现象也体现
了企业家们对加密货币和区块链的兴趣正在增加。然⽽，早期项⽬数的增⻓主要源⾃

种⼦轮与A轮阶段的公司——这些公司⼤多为⼏季度前的种⼦期前的公司。确实，
2021年第1季度有着2020年第1季度以来最⼤的种⼦前项⽬投资数，在之后的季度⾥不
断下降。



2022年1季度 - 加密技术&区块链⻛投情况 6

⾃开始跟踪相关数据以来，早期项⽬的总投资占⽐于2022年的第1季度⾸次增⻓（过
去的6年第⼀季度都为下跌或持平），尽管这是由于总项⽬数增⻓略低于早期项⽬数增
⻓所导致的，从绝对数值来看，早期项⽬数是持续下跌的。

成熟期项⽬（B+轮）达到历史最⾼占⽐，超过14%，该指标也体现了加密货币⽣态系
统正⽇趋成熟。如今，加密和区块链领域已经拥有越来越多的成熟期公司。

估值和项⽬投资规模

加密和区块链领域的⻛投项⽬估值中位数与项⽬投资规模持续上升。
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将加密和区块链领域的⻛投项⽬与整体⻛投市场进⾏⽐较，2022年1季度，加密⻛投
项⽬的投资规模延续过往的快速增⻓，⽽整体⻛投市场的项⽬投资规模的中值⾃2020
年1季度以来出现⾸次下降。同时，加密领域的⻛投估值⾼过整体⻛投市场的项⽬估
值，这也表明加密领域的竞争⼒和重要性正在不断上升。

⻛投项⽬的类别
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根据各类别的投资分配看，加密和区块链⽣态中，Web3、NFT、元宇宙和游戏公司保
持持续增⻓且⾸次占据整体最⼤份额。

从项⽬数据来看，Web3，NFT，DAO，元宇宙和游戏领域的增⻓更是显著，占2022
年1季度所有⻛投项⽬数的40%以上。
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总结归纳

通过分析2022年1季度的数据，可以看出加密技术和区块链领域⻛险投资趋势的⼀些
特征：

资⾦持续流⼊该领域。虽然加密资产市场⼤幅下跌（⽐特币和以太坊分别从各⾃

最⾼点都跌去了40%），但⻛险投资仍在快速增⻓。这是⼀个新的变化——2021
年夏天前，加密资产价格的⼤幅下跌都会引起⻛投项⽬和投资额的下滑（尽管存

在⼀定延迟）。尽管现在认为加密资产价格回调与⻛投之间的正相关关系破裂还

为时过早（如果加密资产价格熊市持续且不断加深的话），但加密资产领域的⻛

投⽐起之前加密货币价格调整周期⽽⾔，本轮周期上显得更激进。⻛投机构

Paradigm还有新进⼊的⻛投机构如Hivemind都已经募集了⼤量资⾦，并且可以预
⻅，未来⼏年内，还会有⼤量的流动性需要配置该领域。

种⼦前项⽬数持续下降。尽管加密资产的应⽤范围持续扩⼤且⼤量⼈才正在进⼊

该领域，但数据显⽰，种⼦前项⽬（募集第⼀轮⻛险融资的新成⽴公司）的数量

正持续下降。主要有⼏个原因

2017年的⽜市发⽣在⼗分不成熟的市场背景下——没有托管机构、专业经纪
公司、结算平台、合格融资贷款⼈等。当时的创业者们抓住了2018年⾄2020
年市场的不成熟的机遇并创办了许多如今在加密资产⽣态领域成为主流的基

础设施公司，包括FTX, Galaxy Digital, Fireblocks, FalconX, BlockFi, 
Paradigm等。这些成熟的公司在之后以更⾼的估值获得了更多的⻛险融资，
这解释了成熟期项⽬数和投资⾦额的增加。如今，⼤部分的市场机会已经被

抢占，留给潜在创业者挖掘的机会越来越少。

⾃“Defi的夏天”后，许多新进⼊者选择在链上建⽴组织不再发⾏股票，他们需
要融资就发⾏代币。Defi，DAO(去中⼼化⾃治组织)和其他链上组织的出现使
得早期项⽬融资数据下降，⼀⽅⾯由于他们不⼀定需要通过发⾏早期股权募

资，另⼀⽅⾯是由于本报告使⽤的数据库Pitchbook收集数据的⽅式和性质所
致。

这些相交的背景情况可以解释为什么种⼦前项⽬在绝对和相对上来看都处于

下降趋势，⽽加密货币⽣态系统整体成熟度却在持续上升。现在，⽣态中出

现了更多⼤公司，并且许多新的⻛险融资在以去中⼼化的形式展开，这⼀定

程度上也是区块链技术最初去中⼼化愿景的实现。
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加密技术领域的整体估值和项⽬规模持续增⻓。伴随早期项⽬数的下降，越来越

多的⼤型基⾦的强烈投资需求，以及新进⼊的传统⼤型增⻓资本和私募股权投资

者，导致投资环境竞争激烈。创始⼈可以在出售更少股权的同时募集更多资⾦，

导致了更⾼的项⽬估值。这种变化可能会使规模较⼩的早期基⾦难以避免在未来

的融资轮中被稀释以实现整体积极的投资效果，这也会导致他们积极地寻求募集

更多资⾦。

新出现的⼦领域如Web3持续吸引投资者的注意。2021年以前，⼤多数成功的初
创企业都在两条垂直赛道上（交易所或矿机⽣产），如今，我们可以看到许多成

功的⼤型公司跨⼏条不同的垂直领域在运营。数字资产⽣态在应⽤⼴度和兴趣强

度上的扩展已经催⽣了许多为其他⼤公司服务的⼤公司，包括在合规、结算、会

计、税务和咨询等垂直领域。如今，在加密⻛投中占主导地位的显然是Web3、
NFT、DAO、Metaverse和游戏，它们⾸次在融资额和项⽬数中占据最⼤份额。
这些新的⼦领域有效地扩⼤了可投资范围，并持续吸引着专注于数字变⾰、游戏

及内容创作经济体的投资者们。


