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摘要
• 总览：美国、中国AI相关私募股权投资最为活跃。1）从交易规模来看，19-24年，全球AI相关私募股权投资共计3430次，其中500万

以下交易数量最多（2655次，占比97.18%）；2）从地区来看，北美、亚太分别为全球最大、第二大收购方及目标地区，其中，美国及
中国为交易最活跃的国家；3）从波动率来看，19-24年全球AI相关私募股权投资波动较大，其中19Q1-21Q4期间，季度交易数量逐步
上行，并在21Q4达到峰值（272次），后续季度整体呈现下滑趋势，截至24Q3，单季度私募股权投资回落至127次；4）从下游投资方
向来看，19-24年在全球AI相关私募投资交易中，科技类公司交易总量1866次，交易金额总计1139.4亿美元，占比达45.43%，为最大
的下游投资方向。

• 近四年变动：投资数量、金额波动，科技方向投资占比持续提升。1）从投资数量、金额来看，20-21年，全球AI相关私募投资数量、金
额显著上升，并于21年达到峰值，22年后全球AI相关私募投资呈下行趋势，中间23Q1及24Q2分别出现脉冲；2）从下游投资方向占比
来看，科技领域投资金额占比逐年提高（由29.12%提升至74.61%）。

• 投资建议：从全球AI相关私募股权投资来看，美国、中国最为活跃，在一定程度上将推动美国、中国AI产业的发展，其中科技类公司成
为AI相关私募投资方向的最大下游，建议关注国内相关AI公司，例如AI应用公司金山办公、科大讯飞等，AI算力公司海光信息等。

• 风险提示：AI大模型迭代不及预期风险、AI应用落地不及预期风险、AI芯片迭代不及预期的风险。
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图：收购方地区细分

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：交易规模细分

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

总览：全球交易3430次，美国、中国最为活跃
• 2019-2024年期间，全球AI相关私募股权投资共计3430次。依据交易规模细分，500万以下的交易数量最多，共计2655次，占比

97.18%。10亿以上规模的交易共计33次，占比1.21%。

• 依据交易状态细分，目前已完成私募股权投资3391次，占比87.47%，待完成交易19次，拟议交易1次。

图：当前交易状态细分

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

交易规模细分 交易数 总额（美元） 占比（%）

> 10,000M 1 10.3B 0.04

5000.01-10,000M 4 26.53B 0.15

1000.01-5000M 28 54.77B 1.02

500.01-1000M 44 31.85B 1.61

0-500M 2655 127.33B 97.18

当前状态 交易数 总额（美元） 占比（%）

完成 3391 219.36B 87.47

已撤销 16 16.65B 6.64

待完成 19 8.06B 3.21

已终止 3 6.7B 2.67

拟议 1 7.69M 0.01

图：目标地区细分

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

• 从地区角度出发，北美、亚太分别为全球最大、第二大收购方及目标地区。其中，美国及中国为交易最活跃的国家，美国占收购方及目
标地区比重分别为44.46%、44.82%；中国占收购方及目标地区比重分别为21.70%、24.58%。
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总览：数量、金额波动明显，整体呈下落趋势

• 2019-2024年期间，全球AI相关私募股权投资波动较大。19Q1-21Q4期间，季度交易数量逐步上行，并在21Q4达到峰值272次，进入
22年后，一季度交易数量维持高位，并在后续季度整体呈现下滑趋势。截至24Q3，单季度私募股权投资回落至127次。

• 单季度交易金额变动趋势与交易数量变动基本一致，但峰值稍有提前。AI相关私募交易金额在19Q1-21Q1期间整体保持增长，并在
21Q1达到峰值294.07亿美元，并在后续整体呈现下滑趋势。截至24Q3，单季度私募股权投资金额回落至46.03亿美元。

图：季度私募交易数量变化（单位：次）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：季度私募交易金额变化（单位：亿美元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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总览：科技类为最大下游投资方向

• 科技为最大下游投资领域。2019-2024年期间，科技类公司在全

球AI相关私募投资下游中占比最高，交易数量总计1866次，交

易金额总计达1139.4亿美元，占比达45.43%。消费品类公司为

第二大投资方向，交易数量总计787次，交易金额总计达532.2

亿美元，合计占比达21.22%。

• 其中，最大的私募投资交易发生在2023年1月，由全球多个买方

投资OpenAI，总价值达103亿美元。

图：下游行业细分（交易数量，单词：次）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：下游行业细分（交易金额，单位：百万美元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：目标行业占比

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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近四年变动：投资数量、金额先增后降
• 全球私募投资数量、金额先增后降。2020-2021年，全球AI

相关私募投资数量、金额显著上升，2021年峰值交易数量达

918次，交易金额为995.7亿元。2022年后，全球AI相关私募

投资呈下行趋势，交易金额下行幅度显著快于交易数量。

24Q1-Q3，全球交易金额达275亿美元。

• 美国为全球最大的私募投向，中国为第二大私募投向。中美

私募投资数量及金额变动与全球变动基本一致。2021年，美

国峰值投资金额达888亿美元，中国投资金额达502亿美元。

图：近四年中美私募投资数量变动（单位：次）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：近四年中美私募投资金额变动（单位：亿美元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：近四年私募投资数量及金额变动（单位：亿美元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

近四年变动：科技方向投资占比稳定提升
• 科技领域为最大下游投资方向，投资金额占比逐年提高。科

技领域交易数量在2021年达到峰值488次，交易金额达4353

亿美元，并在后续年度下滑。科技领域投资占比近四年来稳

定提升，2020-2024年期间，投资占比由29.12%增长至

74.61%。

• 消费品领域为第二大下游投资方向，投资金额占比在2023年

达到峰值37.97%，并在2024年降至13.94%。通讯领域投资

占比近年来下滑幅度最为显著，由2020年占比31.37%下降至

2024年占比2.72%。
图：近四年私募投资下游占比（单位：%）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：近四年私募投资下游金额变动（亿美元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：近四年私募投资下游数量变动（单位：次）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图：23-24年剔除大模型厂商后投资情况

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图：23-24年知名模型厂商私募投资情况

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

近两年变动：知名大模型厂商私募投资情况
• 2023-2024年间，知名大模型厂商合计私募融资额度达214.7亿美元。其中，OpenAI私募融资额度居于首位，2023-2024年间私募融

资额度合计达104.13亿美元。xAI私募融资额度合计达61.37亿美元，位居第二。

• 剔除知名大模型厂商私募融资后，2023-2024年间其他AI相关私募投资合计达439.05亿美元。24Q2为2023-2024年大模型厂商以外AI

领域私募投资最高季度，峰值达96.35亿美元。

交易类型 目标名称 已公布私募投资总价值 (百万美元)

投资 Adept AI Labs 350

投资 Aleph Alpha Gmbh 609

投资及并购 Anthropic PBC 450

投资 DeepMind Technologies Ltd 50

投资 Inflection AI UK Ltd 1300

投资 Mistral AI SAS 1171

投资 OpenAI Inc 10413

投资 Perplexity AI Inc 349

投资 xAI Corp 6137

投资 北京月之暗面科技有限公司 300

投资 北京智谱华章科技有限公司 342
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投资建议及风险提示

• 投资建议：从全球AI相关私募股权投资来看，美国、中国最为活跃，在一定程度上将推动美国、中国AI产业的发展，其
中科技类公司成为AI相关私募投资方向的最大下游，建议关注国内相关AI公司，例如AI应用公司金山办公、科大讯飞等，
AI算力公司海光信息等。

• 风险提示

• AI大模型迭代不及预期风险。本轮AI浪潮由AI大模型推动，AI大模型能力在一定程度上影响AI应用的落地效果，23-24年全球AI大
模型快速迭代，例如OpenAI从GPT-3.5发展到GPT-4、GPT-4o等，谷歌也从Palm 2发展到Gemini、Gemini 1.5Pro等；但随着
数据瓶颈、算力瓶颈等因素，AI大模型迭代速度可能放缓。

• AI应用落地不及预期风险。在本轮浪潮的初期，各厂商更关注自身模型的升级、迭代，AI应用仍处于落地的初期，目前各厂商在
探索AI应用在B端、C端落地的场景及具体的方案，进而形成商业闭环，但仍存在一定不确定性。

• AI芯片迭代不及预期的风险。受制于摩尔定律、HBM发展的客观规律，AI芯片的迭代速度可能不及预期。
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表：科技领域投资方向

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

附录：科技领域投资方向

年份 细分行业 交易数量 交易金额（亿美元）

2022

计算机 101 37.7

计算机软件 59 24.4

应用软件 325 162.6

其他 84 23

2023

计算机 100 54.5

计算机软件 45 76.6

应用软件 249 183.2

其他 88 34.6

2024至今

计算机 54 89.8

计算机软件 40 24.9

应用软件 159 157.6

其他 55 21



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046    总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


