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证券时报记者 范璐媛

自今年4月30日中共中央政治局会议明确提

出“壮大耐心资本”的战略部署以来，多部门陆续推

出重磅政策，培育耐心资本，助力新质生产力发展。

创投基金作为最重要的耐心资本，在激发

新动能，陪伴企业发展成长中扮演重要角色。

近年来，受市场环境变化、IPO放缓等因素影响，

创投基金在“募投管退”上均面临了较大压力。

为激发创投市场活力，6月 19日国务院办

公厅印发了《促进创业投资高质量发展的若干

政策措施》，围绕五大方面提出 17条具体举措。

在募资端，动员有条件的社会资本做“耐心资

本”，解决行业“缺长钱”和“无米下锅”的问题；

在投资端，提出发挥政府出资的创业投资基金

作用，通过“母基金+参股+直投”的方式支持战

略性新兴产业和未来产业。

同期，证监会推出“科创板八条”。证监会

主席吴清日前表示，证监会将和有关方面一道，

积极创造条件吸引更多中长期资金进入资本市

场，围绕创业投资、私募股权投资“募投管退”全

链条优化支持政策，引导更好投早、投小、投硬

科技，促进“科技-产业-金融”良性循环。

近几年，国资已成为创投市场最重要的资金

来源，与此同时，上市公司作为产业资本的代表，

参与产业基金的热情持续高涨。证券时报记者

统计，年初至今，已有超过100家上市公司公告以

LP（有限合伙人）的形式参与私募股权基金。国

资平台与上市公司强强联手的案例不断增多，进

一步提升了耐心资本对产业链的赋能效果。

地方引导基金密集来袭

政府引导基金在调动社会资本、培育产业

集群、资本引资方面发挥着重要作用。2023
年起，政府引导基金迈入千亿时代，基金集群

化、下沉化趋势日趋明显。今年以来，在机构

LP 出资遇冷的背景下，地方引导基金出资持

续加码。

近两个月内，多省市发起设立了百亿级产

业基金，上海市宣布拟设立总规模890亿元的3
只产业先导母基金，分别对应集成电路、生物医

药和人工智能三大重点方向。北京 4只共 500
亿元产业投资基金同时设立，分别投向新能源、

新材料、商业航天、先进制造。江苏省总规模

500亿元的江苏省战略性新兴产业母基金启动

运行，助力全省战略性新兴产业、未来产业培育

以及传统产业升级，加快培育新质生产力……

根据执中ZERONE统计，今年上半年，全国

机构 LP 共认缴出资约 5069 亿元，同比下降

26%，总认缴出资额中，政府资金为 2727亿元，

占比53.8%，规模相当于产业资本的两倍。

具体来看，以政府机构及投资平台为主的

投资资金在上半年的出资额大幅下降，而地方

政府引导基金的出资愈发活跃。其中，省级政

府引导基金出资额达到 469 亿元，同比增长

84%，表现十分亮眼，过往引导基金以市级和县

级为主的情况出现逆转；县级政府引导基金出

资 302亿元，同比增长 49.5%，市级政府引导基

金出资264亿元，同比减少16%。

“随着‘退金令’的逐步落实，下一阶段央企

将进一步聚焦主业，严把投资方向，对于以商业

化为导向，以财务回报为目的金融投资将会更

为审慎，但围绕国家战略安全、国计民生以及战

略性新兴产业领域的投资力度仍将持续加大，

并不会受到显著影响。”对于今年国资在产业基

金投资方面的变化，中国（深圳）综合开发研究

院金融发展与国资国企研究所副所长肖钦接受

记者采访时说。

除了加码投资，近期也有引导基金宣布延

长存续期。例如成立于2019年的上海浦东科技

创新投资基金合伙企业（有限合伙）修订了合伙

协议，拟将存续期限由 10年变更为 12年，投资

期限由5年变更为7年。对于延长原因，合伙人

在公告中表示，是为更好地发挥国有资本引领

放大作用，高效提升国有资金使用效率。

上市公司参与产业基金热情不减

近几年来，上市公司以LP身份参投股权基金

的热情高涨，成为各地产业基金的重要投资力量。

证券时报记者统计，今年以来，已有超过100家A股

公司公告拟以自有资金参与投资或设立股权基金，

参与公司集中分布于电子信息、能源电力、生物医

药、汽车等行业，产业基金多投向新能源、半导体、

人工智能、数字经济、生物制药等领域。

今年参与设立产业基金的上市公司中，六

成以上为民营企业，接近 2/3的公司市值小于

100亿元，与上年相比，参与设立产业基金的大

市值龙头企业数量有所减少，中小市值公司是

投资主力。从出资规模来看，四成公司认缴金

额超过 1亿元，大部分上市公司出资规模介于

1000万元至2亿元之间。

记者梳理公告发现，上市公司参设产业基

金，除了出于财务投资需要，提升资金使用效

率，获取投资收益之外，在产业布局方面，主要

为实现以下诉求。

一是围绕主业，挖掘产业链上下游优势项

目，建立互利共赢产业合作生态圈，实现“强链、

补链”。例如水晶光电拟认缴出资1亿元与投资

机构共同设立产业基金，投向符合先进光学制

造发展趋势的高端装备制造企业；晶科科技拟

认缴出资近 5亿元参与设立唐山新型储能产业

发展股权投资基金合伙企业（有限合伙），重点

投资各类型储能电站，挖掘开发更多的优质储

能项目。

二是顺应新质生产力的发展需要，跨界拓宽

产业布局和战略视野。例如海澜之家认缴出资4
亿元参与4只产业基金，分别投向大消费、集成电

路、生物医药、新能源、高端装备等领域。地产公

司福星股份拟参与设立福星新质生产力转型基

金（有限合伙），认缴出资不超过基金规模的

60%，投向生物医药、人工智能、新能源、新材料

等符合公司产业升级和转型需求的行业。

一些传统行业的龙头企业也加入了参设科

创型基金的行列。如贵州茅台2023年认缴出资

100亿元设立2只产业基金，投向新一代信息技

术、生物技术、新能源、新材料、高端装备、大消

费等领域。目前该基金已进入运行期。

三是对于有影响力的地方国有企业，参与设

立产业基金可以帮助带动区域经济发展，助力资

本招商引资，发挥正向外部效应。今年4月，小商

品城公告称拟作为基石投资人，招引服务贸易创

新发展引导基金（有限合伙）、山东陆海联动投资

基金合伙企业（有限合伙）等外部产业资本，在义

乌落户并形成规模约为10亿元的出海基金（小商

品城认缴出资2.5亿元）。该基金将投向义乌跨

境出海链条中具有优势和潜力的企业，通过产业

资源的整合和赋能，提升这些企业的国际竞争

力，以期能够培育出更多具有国际竞争力的品

牌，打造义乌跨境出海履约服务生态圈。

互利共赢提升“耐心资本”效能

从运营模式来看，上市公司以LP身份参与

产业基金，绝大多数都是与知名投资机构强强

联合，基金的出资主体中，大量出现了各级政府

引导基金和国资平台的身影。今年赣锋锂业与

江西国资、兆易创新与安徽国资的联手正是典

型例证。

今年 2月，江西首只科创基金——20亿元

规模的江西兴赣科创基金正式成立，LP包括江

西省现代产业引导基金（有限合伙）、江西省国

有资本运营控股集团有限公司等多家引导基金

和国资平台，以及锂矿龙头上市公司赣锋锂业

（出资2亿元）。

6月，合肥石溪兆易创智创业投资基金合伙

企业（有限合伙）完成备案，该基金规模10亿元，

其中，上市公司兆易创新认缴 3亿元，其他出资

方包括安徽省新能源汽车和智能网联汽车产业

基金合伙企业（有限合伙）、合肥市创业投资引

导基金有限公司等多个引导基金、母基金及国

资平台。该基金主要投向半导体、智能互联、新

能源汽车、通用人工智能等领域。

业内人士认为，地方政府与产业资本的合

作，是一种双向奔赴下的互利共赢行为。

“站在国资角度上，吸引民营资本投入，从客

观上放大了对产业投资规模，发挥了资金的杠杆

撬动作用，此外，一些知名投资机构在投资管理

能力、项目识别能力和风险管控能力等方面相对

传统国资也具有一定优势，与他们合作有利于提

升产业基金的专业化水平。”肖钦表示。

“站在民营资本的角度上，除了本身的财务

投资需求外，与国资合作有利于拓宽他们的项

目渠道。一些好的项目，社会资本可能存在一

定的信息差和投资门槛，通过与国资平台合作

使他们更容易介入项目。”肖钦补充道。

一级市场遇冷的背景下，地方引导基金和上

市公司依然保持了投资产业基金的活跃度，为股

权市场注入信心，但产业基金的实际落地效果也

会受到市场环境、政策变化等多方面影响。

“现在各地确实在增加引导基金方面的投

入，但是相关资金到位和投放还是有一个过程，

不会一蹴而就。”肖钦称，“首先政府出资的部分

是分期到位的，募集社会资本也需要一定时间，

在目前市场波动的大环境下，民间资本投资也相

对审慎。另外，国有资本和民营资本在投资风

格、投资策略和管理模式的磨合上还有较大的提

升空间，如何以引导基金为载体实现‘国民共进’

‘协同双赢’，是值得持续探索和完善问题。”

今年以来，已有至少6家上市公司发布了终

止设立产业基金的公告，终止的原因包括整体

募资进度不符合预期、投资环境变化、未找到合

适的投资标的等。

赋能新质生产力，增强科创力量

国有资本携手上市公司设立的产业基金，

成为投早、投新、培育新兴产业的重要力量，并

在过去几年内助力了一批专精特新公司走向资

本市场。国资和上市公司作为出资方，也借助

产业基金实现了产业和战略布局需要，并获得

了可观投资收益，实现多方共赢。

证券时报记者统计了由国资与上市公司携

手，且在过去3年培育出较多上市公司的股权基

金，这些基金呈现出如下特征。

从地区分布来看，这些运作较成功的股权基

金的国资LP多集中在长三角和珠三角等东部经

济发达地区，资金实力雄厚，有的基金中出现了

多只甚至多地引导基金的身影。深圳、上海、合

肥等城市作为资本招商的优等生，能够充分借力

上市公司的产业资源，提高产业投资效率。

从产业资本方来看，这些基金中身为LP的

上市公司大多是行业龙头，能够利用自身在产

业链上的优势为被投资企业赋能。例如成立于

2015年的北京芯动能投资基金(有限合伙)，是由

京东方、国家集成电路产业投资基金股份有限

公司、北京亦庄国际新兴产业投资中心（有限合

伙）共同设立，经该基金投资的公司，有6家近3
年内先后登陆科创板上市，均为半导体公司，实

现了“科技-产业-金融”的良性循环。

从投资方向来看，这些基金投资的领域高度

聚焦，不少基金有跨区域投资的特征。例如由美

的发起设立的广东美的智能科技产业投资基金

管理中心(有限合伙)，其他LP中除了佛山市的引

导基金，还有来自重庆的母基金。该基金投资于

先进制造和技术创新行业、智能制造和智慧家居

行业、新零售行业和新能源行业等相关生态链产

业，近3年内共培育出4家公司上市，分别位于佛

山、深圳、合肥和常州四个城市。

近 2 年 IPO 收紧，产业基金退出变得更为

困难，因此国资投资人也面临着退出和考核的

双重难题。业内人士告诉记者，如果按照国资

监管的要求，国资类的产业基金如果出现账面

浮亏的话，基金退出就可能会造成国有资产损

失方面的问题，这会和巡查方面的要求有一些

出入。为此，有的国资可能会通过一些接续投

资，就新设基金接续投资方式去滚动投资。现

实环境和考核上的差异是现在令不少国资困

惑的棘手问题。

力推“耐心资本”落地 国资基金与上市公司现“双拼”模式

图虫创意图虫创意//供图供图 本版制表本版制表::范璐媛范璐媛


