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联想之星
——给你一套“超级天使”Buff加成

投资机构研究报告

ZhiYin
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1.1 机构简介：为创业者提供天使投资＋深度孵化的特色服务

 联想之星创立于2008年，目前管理着总规模约25亿人民币的天使投资

基金，已投资超过200个项目。

 作为联想控股的早期投资和孵化板块，联想之星植根联想30余年来的创

业经验和资源积累，为创业者提供天使投资＋深度孵化的特色服务，做

创业者身边的“超级天使”。

 主要投资于人工智能、TMT、医疗健康三大领域，积极布局智能机器、

互联网改造传统产业、生物技术、医疗器械等前沿领域。

 2015年，被清科集团、投中集团评为中国最佳天使投资机构前三名。

 2017年，被投中集团评为2016年度中国最佳早期创业投资机构第二名。

 2018年，投资金额、现金退出和获得后续融资的被投项目数量（70+）

都创历史新高。

3

Source：联想之星官网
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1.2 合伙人团队

唐旭东

董事长

王明耀

总经理&主管合伙人

陆刚 合伙人

2009年底加入联想之星并着手搭建天使投资业务，

负责医疗健康领域的投资，重点关注生物及基因技

术、创新医疗服务，投资项目包括：天津微纳芯、

苏州派格、燃石医学等。

冷艳 合伙人

2013年加入联想之星从事医疗领域天使投资，重点

关注生物医药、分子诊断及基因测序、肿瘤免疫及

细胞治疗、医疗级传感器及数据采集终端，主导的

投资项目有：燃石医学、派格医药、瑞博生物、智

康博药、数联医信、艾吉泰康、聚道科技等。

Source：联想之星官网
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1.3 医疗健康投资团队

王一 投资董事

清华大学经管学院工商管理硕士、天津大学药学

学士，曾就职于复星昆仲、强生医疗和3M医疗

产品事业部，2016年加入联想之星。

练乐尧 投资副总裁

南京医科大学外科学硕士、华西医科大学卫生经

济学博士，曾就职于医院、民生证券研究所、辉

瑞制药战略与业务发展部、华润医药、国投创新，

2017年加入联想之星。

李骑昂 投资董事

德国马克思普朗克分子生理研究所生物化学博士、

清华大学生物系硕士，曾就职于IDG资本、百度

医疗事业部、微医集团，2018年加入联想之星。

王毅 投资副总裁

山东大学微生物学硕士，曾就职于沃生投资、澳

银资本、华大基因，专注于生物医疗大健康方向

的早期投资，重点关注医疗健康行业的新技术和

新服务。

Source：联想之星官网
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1.4 联想之星十周年：早期天使投资+创业CEO特训班+创业联盟

早期天使

投资

创业CEO

特训班
创业联盟

联想之星是具备孵化与投资能力，拥有学研平台和联想控股服务资源的超级孵化器。

Source：联想之星官网

自2008年起，特训班已经举办
整整十年，培养学员近900名。

已累计获得融资1000多亿，
2018上半年已获融资170多亿。
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联想控股
唯一LP

7

1.5 重大转变：成立10年首次吸收外部LP，完成8亿三期基金募集

Source：联想之星官网

联想

控股

国科

控股

香港鼎

珮投资

宜信母

基金

弘毅

投资

2018.02
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2 医疗健康领域

已公开投资项目*分析

*投资项目汇总见最后“附录”
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2.1 投资概况：2016年达峰值，创新药、医疗器械、AI和大数据趋势稳定

图表1：投资项目年度分布情况

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理

 医疗健康领域已公开的投资项目数在

2016年达到峰值，共13起；

 从细分领域来看，最早布局的是医疗

器械（2009年），创新药从2011年

开始投资，精准医疗从2014年开始，

AI和大数据从2016年开始，医疗服

务从2018年开始放缓；

 从2016年开始，已形成创新药、医疗

器械、AI和大数据三大细分领域每年

至少一个项目的节奏和趋势。
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2.2 投资轮次及领域分布：A轮及A轮以前为主，医疗服务和创新药居多

图表3：投资领域分布情况

 投资以A轮及A轮以前为主，占比超3/4；

 A轮及以前的项目多为领投或独家投资；

 B轮及以后的项目多为跟投。

图表2：投资轮次分布情况

 投资项目重点布局医疗服务（28%）、

创新药（20%）、医疗器械（17%）、

精准医疗（13%）、AI和大数据（9%）。

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理 Source：天眼查、动脉网，智银资本整理
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2.3 项目融资金额*情况：主要集中于1千万-5千万，各细分领域均有布局

 项目融资金额主要集中于1千万-5千万；

 其次为1千万以下融资额的项目（26%）；

 1亿以上融资额的项目均为跟投。

 早期（1千万以下）的项目在创新药、医疗器械和医疗服务

均有布局，且均为独家；

 之后（1千万以上）开始拓展精准医疗、AI和大数据领域。

图表4：项目融资金额分布情况

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理

*以项目融资金额进行分析，美元以1:6换算成人民币，数百万、数/近千万、数/近亿均以100万、1000万、1亿进行估算，不含未披露金额项目。

图表5：各细分领域项目融资情况

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理
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2.4 项目地域分布：主要集中于环渤海和长三角地区，北京项目最多

 项目主要集中于环渤海地区（46%）；

 其次为长三角（30%）和珠三角（11%）；

 其他地区包括成都、长沙、武汉和厦门。

 环渤海地区中北京项目最多（20个）；

 长三角地区中苏州（6个）和上海（4个）项目最多；

 珠三角地区中广州项目最多（4个）。

图表6：项目所在地区分布情况

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理

图表7：项目所在城市分布情况

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理
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3 投资逻辑梳理分析



第 14 页请阅读本文最后的免责声明14

3.1 整体投资思路转变升级：“从蒙着打，到瞄着打”，三足鼎立布局

联想之星的天使投资，是一个从蒙着打，到瞄着打的过程。

——王明耀（总经理），联想之星成长记@10周年大会

蒙着打 瞄着打

TMT

人工智能

医疗健康

 核心：先进的技术&优秀的团队
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3.2 生物医药投资逻辑：人事匹配+尽量不追“热点”+创业规律的理解加深

创业本质上是一个把小概率事件做成的过程，创始人拥有的技术无论多么领先，都只是创业成功的必要非充分条件之一。

——冷艳（合伙人），中美生物医药创新与资本高峰对话（BIIS峰会，2018）

人事匹配 尽量不追“热点”
加深对创业规律的

理解

 最合适的创始人≠某些维度最

优秀的人（尤其是技术维度）。

 早期创业项目的不确定性非常

高，后续发展的变数也比较大，

所以比起业务本身，我们更看

重创始人适应变化的能力。

 “热点”：①价格显著偏离价值，

②后续竞争可能会非常激烈。

 提前布局但需承担风险：①行业

路径相对清晰，但项目本身有独

特亮点；②Pre-“热点”，更创

新的技术，或路径尚不清晰。

 早期投资最大的两个挑战：①进

入的时机判断错误，②对人的特

质把握不准确。

 联想之星为创业者提供“天使投

资+深度孵化”的特色服务，加

深对行业、创业规律和人的理解。
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3.3 医疗健康投资逻辑：医疗投资是沙漠中的绿洲，未来两极分化趋势严重

以2015年为界限，之前医疗投资是一个防御型的投资品种，2015年之后变成一个进攻型的投资品种。

——陆刚（合伙人），第十八届中国股权投资年度论坛（2018）

• 基因诊断、生物新药、医疗器械等方面，应该以创新驱动去满足未

满足的临床需求；

• 壁垒不高的已经没有太多机会了，因为采购政策的趋势是新技术。
新技术

• 医疗服务效率提升、支付效率的提升是联想之星未来的投资方向；

• 医疗服务行业制约因素多，现在是发展比较慢比较难的时候，主要

跟基层医疗没起来相关，但联想之星偏好这种没起来的领域。
新服务
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3.4 重点关注领域：智能机器=人工智能+机器人，已造就独角兽“旷视科技”

一直以来，我们最为关注的领域之一是人工智能和机器人，统称为智能机器。这两块不是短期跑道，具有一定的长期性，

而且经过多年发展，由于底层技术突破、成本降低等因素，当前已进入广泛应用阶段。

——王明耀（总经理），联想之星年终盘点（2018）

 重点关注人工智能的细分方向，如基于人工智能应用的芯片，关键在于核心技术的应用；

 还将布局机器人的细分方向在于工业、商业、医疗、家庭等场景的大量应用。

公司简介 时间 轮次 估值 金额 投资方

旷视科技是一家由人工智能技
术驱动的行业物联构建者，旗
下拥有全球最大的人脸识别开
放平台Face++和第三方人脸身
份验证平台FaceID，并已在各
垂直领域推出了包括人脸识别
支付、人脸识别解锁、全帧智
能抓拍机在内的多个具有开创
性意义的AI产品。

2018-07-23 D轮 超20亿美元 6亿美元 阿里巴巴、博裕资本

2017-10-31 C轮 - 4.6亿美元 中俄投资基金、富士康、渤海华美、SK集团、阳光保险、蚂蚁金服、国风投

2016-12-06 B+轮 - 1亿人民币 富士康、建银国际、启明创投

2015-05-14 B轮 - 4700万美元 创新工场、启明创投

2014-09-23 战略融资 - 未披露 蚂蚁金服

2013-07-01 A轮 - 数百万美元 创新工场

2012-08-12 天使轮 - 数百万人民币 联想创投、联想之星

Source：天眼查，智银资本整理

图表8：旷视科技融资情况
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4 投资案例分析：燃石医学
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4.1 燃石医学：专注于肿瘤患者个体化治疗指导，估值已超25亿人民币

融资时间 轮次 融资金额 估值 投资方

2016.12.28 B轮 3亿人民币 超25亿人民币 济峰资本 ，红杉资本中国基金 ，招银国际（深圳） ，联想之星

2015.08.15 A+轮 1.5亿人民币 - 济峰资本 ，红杉资本中国基金 ，联想之星

2014.08.16 A轮 4000万人民币 - 北极光创投 ，联想之星

Source：动脉网，智银资本整理

 燃石医学成立于2014年3月，在北京、上海、广州建设有超过10000平方米的检验所、

研发中心和GMP车间。

 燃石医学专注于肿瘤患者个体化治疗指导，以NGS及医学生物信息学为核心、常规肿

瘤分子病理检测为基石，致力打造肿瘤个体化治疗临床检测及科研一站式解决方案。

 燃石医学-CTONG联合实验室是我国唯一获得中国肿瘤高通量测序实验室技术审核与

美国CLIA实验室NGS自建项目双重认证的机构，检测能力经过国内外相关质控规范系

统双重严格评审。

图表9：燃石医学融资情况
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4.2 发展历程：A轮、A+轮、B轮连续三轮，联想之星全程陪同参与

Source：燃石医学官网
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4.3 核心团队：生物学或医学教育背景，研发从业经历丰富

Source：燃石医学官网

CEO：汉雨生

 哥伦比亚大学MBA，协和医科大学细胞

生物学硕士。

 于2014年创立燃石医学，之前从事医疗

领域投资，拥有初创团队建立及运营的成

功经验，在生命科学领域6年从业经验。

COO：揣少坤

 宾夕法尼亚大学：生物统计博士。

 拥有生物信息学与转化医学领域13年的资历，

积累了涵盖二代测序数据分析、分子诊断、

临床试验设计、生物标志物开发等与癌症个

体化诊疗密切相关的多方面研发经验。

CMO：刘颢

 中国医学科学院肿瘤医院工作学习5年。

 14年外资药企临床研发经验，包括肿瘤、

免疫、神经、泌尿等领域；曾经主持过

多种重要药物在中国的临床发展，包括

克唑替尼，ceritinib，axitinib等。

CTO：张之宏

 杜克大学：分子遗传学与微生物学博士，复

旦大学：生物化学与分子生物学学士及硕士。

 10年以上NGS领域工作经验，美国Illumina

公司资深科学家，参与过多项产品研发，作

为核心团队领袖成功发布了Infinium Omni 

2.5M-8及5M-4基因分型芯片等。
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4.4 肿瘤NGS首证：中国首个NGS伴随诊断的多基因肿瘤突变联合检测试剂盒

 2018年7月23日，NMPA批准了燃石医学的高通量检测创

新产品“人EGFR/ALK/BRAF/KRAS基因突变联合检测试

剂盒（可逆末端终止测序法）”的三类医疗器械产品的注册。

 该试剂盒是中国首个基于高通量测序技术（NGS）以及伴

随诊断标准审批的多基因肿瘤突变联合检测试剂盒，将用于

帮助非小细胞肺癌患者精准选择靶向药物治疗的方式。

 此后，另外三家公司的NGS肿瘤突变检测试剂盒陆续获批。

Source：燃石医学官网、NMPA

公司 获批时间 产品

燃石医学 2018-07-23
人EGFR/ALK/BRAF/KRAS基因突变联合检测试剂盒

（可逆末端终止测序法）

诺禾致源 2018-08-13
人EGFR、KRAS、BRAF、PIK3CA、ALK、ROS1基因突变

检测试剂盒（半导体测序法）

世和基因 2018-09-30
EGFR/ALK/ROS1/BRAF/KRAS/HER2基因突变检测试剂盒

（可逆末端终止测序法）

艾德生物 2018-11-20 人类10基因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序法）

图表10：NMPA批准NGS肿瘤基因突变检测试剂盒（截止2018年12月25日）
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4.5 已形成丰富的产品与服务：以基因检测和液体活检实现个体化精准医疗

分类 产品与服务

肿瘤个体化
基因检测

肺癌

乳腺癌

消化道肿瘤（结直肠癌、胃癌、胃肠间质瘤等）

泛癌种（十余种常见实体瘤）

前列腺癌

淋巴癌

肿瘤个体化
液体活检

肺癌

泛癌种（十余种常见实体瘤）

消化道肿瘤（结直肠癌、胃癌、胃肠间质瘤等）

乳腺癌

淋巴癌

妇科肿瘤

遗传性肿瘤
基因检测

乳腺癌

消化道肿瘤（结直肠癌、胃癌、胃肠间质瘤等）

遗传性肿瘤套餐

妇科肿瘤

肿瘤良恶性
判断

甲状腺癌

肺癌

燃石精准
临床试验

临床试验解决方案

患者招募服务

图表11：燃石医学产品与服务情况

Source：燃石医学官网

 燃石医学的创新技术：燃石FIRE院内NGS检测质控及数据管理系统

（Fully Integrated Reference database）、燃石LAVA精准诊疗数

据社区（Live Annotation, Visualization, And Analysis）、提升液

体活检灵敏度的UMI技术。

 目前，燃石医学已针对不同癌种、不同临床阶段开发了30余种检测产品，

涉及肿瘤早筛、肿瘤良恶性判断、肿瘤靶向用药伴随检测、肿瘤复发监

控及肿瘤遗传检测。

 燃石医学已与全国400余家顶尖医院广泛开展合作，并已累积有中国最

大的肺癌基因组数据库。

 此外，燃石医学提供一站式NGS平台解决方案，致力于推进NGS检测落

地医院病理科，惠及更多肿瘤患者。
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附 图表（1/2）：联想之星医疗健康领域已公开投资项目汇总

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理

公司 地区 城市 成立时间 主营业务 细分领域 轮次 投资时间 投资机构及金额

江苏益通 长三角 南京 2006年4月 人工神经移植物开发者 医疗器械 未披露 2009-01-01 联想之星：未披露

中联生物 环渤海 北京 2011年4月 动物及人用疫苗研发生产企业 其他 天使轮 2010-01-01 联想之星：未披露

派格医药 长三角 苏州 2008年5月 创新制剂：PEG 创新药 A轮 2011-01-01 联想之星：200万美元

爱腾医疗 环渤海 北京 2015年1月 海外就医定制服务公司 医疗服务 天使轮 2011-01-03 联想之星：200万人民币

微纳芯 环渤海 天津 2010年8月 IVD领域医疗器械研发商 医疗器械 天使轮 2011-01-06 联想之星：数百万人民币

开拓药业 长三角 苏州 2009年3月 小分子抗肿瘤药：前列腺癌 创新药 A轮 2012-08-01 联想之星+赛富投资基金、长安私人资本：300万美元

卡尤迪生物 环渤海 北京 2009年12月 基因分子诊断系统 医疗器械 A轮 2014-07-04 联想之星：200万美元

燃石医学 珠三角 广州 2014年3月 肿瘤个体化治疗临床检测 精准医疗 A轮 2014-08-16 联想之星+北极光创投：4000万人民币

同心医联 环渤海 北京 2014年5月 检查预约与互联网医疗影像平台服务商 医疗服务 天使轮 2014-09-01 联想之星：620万人民币

凯联医疗 长三角 上海 2014年3月 医疗器械平台企业 医疗器械 天使轮 2014-11-03 联想之星+君联资本：未披露

迪艾斯科技 其他 武汉 2008年7月 微生物实验室全套产品自动化解决方案 医疗服务 未披露 2015-01-01 联想之星+湖北高投：未披露

博泰神州 长三角 苏州 2015年4月 领先水平的创新型抗体药物发现核心技术 创新药 天使轮 2015-07-07 联想之星：数百万人民币

宝大夫/晨星启明 环渤海 北京 2015年5月 儿童医疗服务和健康管理 医疗服务 天使轮 2015-07-08 联想之星：数百万人民币

燃石医学 珠三角 广州 2014年3月 肿瘤个体化治疗临床检测 精准医疗 A+轮 2015-08-15 济峰资本+红杉资本中国基金+联想之星：1.5亿元人民币

数联医信 其他 成都 2014年9月 医疗设备管理服务 医疗服务 天使轮 2015-09-08 联想之星：未披露

同心医联 环渤海 北京 2014年5月 检查预约与互联网医疗影像平台服务商 医疗服务 A轮 2015-09-15 联想之星+君联资本+经纬中国：1000万美元

智康博药 环渤海 北京 2012年11月 肿瘤个体化治疗方案解决平台 精准医疗 A轮 2015-09-16 君联资本+联想之星：2500万

瑞博生物 长三角 苏州 2007年1月 核酸药物生产商 创新药 A轮 2015-09-28 君联资本+源星资本+磐霖资本+昆山小核酸研究所+联想之星：1.25亿

光景生物 长三角 苏州 2010年2月 功能化纳米材料研发：IVD 医疗器械 B轮 2016-01-04 联想之星+智朗创投：未披露

鑫康合生物 长三角 苏州 2015年11月 针对免疫系统的创新抗体药物 创新药 天使轮 2016-02-02 联想之星+元生创投+薄荷天使基金：未披露

金华佗 珠三角 深圳 2015年5月 O2O诊疗服务及中医教育培训 医疗服务 Pre-A轮 2016-02-10 联想之星+启赋资本+天使湾：数千万人民币

iGeneTech 环渤海 北京 2014年9月 信息化基因技术平台 精准医疗 A轮 2016-03-15 普华资本领投，联想之星，贝壳社基金跟投：数千万人民币

护士笔记 珠三角 广州 2011年12月 护士社交平台 其他 天使轮 2016-04-15 联想之星：数百万人民币
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附 图表（2/2）：联想之星医疗健康领域已公开投资项目汇总

Source：天眼查、动脉网，智银资本整理

公司 地区 城市 成立时间 主营业务 细分领域 轮次 投资时间 投资机构及金额

精劢医疗 长三角 上海 2016年5月 外科和介入手术导航系统及解决方案 医疗器械 天使轮 2016-06-01 联想之星+星汉资本：未披露

灿世生物 长三角 上海 2012年4月 个人健康护理 其他 A轮 2016-06-28 联想之星+KPCB凯鹏华盈中国：未披露

于莺医疗 环渤海 北京 2014年6月 全科医生集团 医疗服务 A轮 2016-07-10 联想之星：未披露

轻盈医学 环渤海 北京 2014年5月 医生学习平台 其他 A+轮 2016-08-01 联想之星：未披露

同心医联 环渤海 北京 2014年5月 检查预约与互联网医疗影像平台服务商 医疗服务 A+轮 2016-08-01 君联资本+经纬中国+联想之星：7500万人民币

doc.ai 美国 美国 2016年8月 医疗数据人工智能自然语言处理 AI和大数据 种子轮 2016-10-20 Comet Labs+S2 Capital+F50+联想之星：未披露

康诺亚生物 其他 成都 2016年9月 新型治疗性抗体药物研发 创新药 天使轮 2016-11-22 联想之星：未披露

燃石医学 珠三角 广州 2014年3月 肿瘤个体化治疗临床检测 精准医疗 B轮 2016-12-28 济峰资本+红杉资本中国基金+招银国际+联想之星：3亿元人民币

聚道科技 环渤海 北京 2014年9月 基因大数据分析平台 AI和大数据 A轮 2017-01-20 普华资本+联想之星：未披露

佰锐奇生物 环渤海 北京 2013年12月 单克隆抗体研发商（治疗纤维化疾病） 创新药 战略融资 2017-03-20 联想之星：未披露

艾尔普 长三角 南京 2016年5月 干细胞再生研发机构 其他 A轮 2017-08-03 联想之星+紫牛基金+雍创投资：未披露

美因生物 其他 厦门 2015年4月 基因检测服务商 精准医疗 Pre-A轮 2017-08-17 联想之星+银河资本+威资顿资本等：未披露

轻盈医院 环渤海 北京 2016年11月 基层医疗服务平台 医疗服务 B轮 2017-08-21 亿联资本、尚势资本、辰德资本、联想之星、中海软银、九吾医疗投资：未披露

纽顿科技 长三角 杭州 2014年3月 提供光学产品和解决方案 医疗服务 B轮 2017-09-30 联想之星：未披露

祐邻医疗 环渤海 北京 2016年6月 社区医疗服务商 医疗服务 天使轮 2017-10-09 联想之星：未披露

优加健康 环渤海 北京 2017年6月 保险及客户的第三方服务平台 其他 天使轮 2017-11-27 联想之星：未披露

Pro-Health 环渤海 北京 2015年12月 妇儿精准健康第三方服务机构 医疗服务 天使轮 2017-12-28 联想之星：未披露

新云医疗 环渤海 北京 2016年6月 疼痛康复智能硬件研发商 医疗器械 Pre-A轮 2018-01-08 联想之星：近千万人民币

挚盟医药 长三角 上海 2015年10月 乙肝、中枢神经疾病领域生物医药研发 创新药 天使轮 2018-02-05 联想之星+智朗创投、薄荷天使基金：未披露

深睿医疗 环渤海 北京 2017年3月 人工智能医疗影像诊断系统研发商 AI和大数据 B轮 2018-04-02 君联领投，联想之星等跟投：1.5亿

高诚生物 长三角 杭州 2017年9月 治疗癌症和自身免疫疾病的抗体药物 创新药 B轮 2018-05-16 济峰资本+红杉资本中国基金+比邻星创投+联想之星+弘励创投+巢生资本：3750万美元

伊鸿健康 其他 长沙 2014年11月 携式床旁检测设备研发商 医疗器械 天使轮 2018-08-20 联想之星+启赋资本：数千万人民币

医药魔方 环渤海 北京 2015年2月 医药行业大数据平台 AI和大数据 A轮 2018-09-17 崇德投资+联想之星+动平衡资本：数千万人民币
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