
从总规模达3000亿元的湖南省金芙蓉

基金组建，到国资创投基金新规出台，近年

来，湖南省国资创投改革正加速向“科技创

新赋能”的深水区迈进。12月16日，执中ZE⁃
RONE发布的《湖南省私募股权市场发展报

告》显示，2025年1—11月，湖南省机构有限

合伙人（LP）认缴出资总额达304亿元，投融

资项目数达286家，两项数据较2024年全年

分别提升67%、99%，区域创投生态迎来发展

黄金期。

募资市场：
机构LP出资猛增67%

在一级市场加速迈入国资时代的背景

下，湖南“资本+科创”的创投生态正稳步成

形。报告显示，2025年1—11月，全国机构LP
出资额约1.4万亿元，国有属性资本出资占比

达62.5%，其中，中三角地区机构LP合计出资

1354.91亿元，较2024年全年增长46%；湖南

机构LP出资规模同期增幅达67%，显著高于

地区整体增速。

从具体出资机构来看，同期长沙振望投

资发展有限公司（简称“长沙振望”）、长沙开

福国有资本投资运营有限公司、财信吉祥人

寿保险股份有限公司的出资额位居前列，分

别为40亿元、22.77亿元、20.39亿元。作为望

城经开区全资控股的投资平台，长沙振望的

40亿元出资，主要用于参与由湖南能源集团

旗下湘投私募基金管理有限公司（简称“湘

投私募”）主导设立的长沙市望城区兴望产

业投资基金合伙企业（有限合伙）。该基金

总规模50亿元，是为长沙望城经开区量身打

造的母基金，重点投向智能制造、新能源、新

材料等行业。

值得一提的是，截至2025年11月，湖南

省新增备案基金规模已达511亿元，与2024
年全年515亿元的规模基本持平；其中创业

及成长基金在备案基金中的占比高达87%，

这一数据侧面体现了湖南省创投生态的蓬

勃发展态势。

从全省区域分布来看，2021年至2025年
11月，长沙市机构LP累计认缴出资891亿元，

凭借产业基础和政策优势稳居全省首位，长

株潭核心引领作用显著；岳阳、常德紧随其

后，出资规模分别达201亿元、89亿元，形成了

以长沙为核心、多点协同的资本供给格局。

金芙蓉基金成立一年
已初具规模

母基金层面，湖南省同样不乏亮点。报

告显示，2025年1—11月湖南全省母基金/引
导基金共发布28条招募公告，数量位列全国

第三。其中，湖南省金芙蓉基金以21条招募

公告的发布量，成为2025年全国招募动作最

积极的省级母基金。

回溯设立背景，2024年9月，湖南省委、省政府宣布设立湖

南省金芙蓉基金，以战略性投入引导撬动社会资本，打造具有

湖南标识度和影响力的基金矩阵。该基金采用“1+5+N”架构，

即1只总基金、5大母基金（产业引导、科技创新、基础设施、社会

发展和其他）以及N只子基金，力争用三年左右时间，统筹资金

资源，撬动社会资本，最终打造规模达3000亿元的基金集群。

经过一年多的培育与发展，金芙蓉基金集群已初具规模。

今年9月，湖南省财政厅党组成员、副厅长欧涛曾表示，湖南省

政府已批复22只子基金计划，涵盖产业、科创、基础设施等多个

领域，目标规模达340亿元。

随着金芙蓉基金集群的构建，湖南私募股权市场有望在未

来迎来新一轮发展机遇。公开资料显示，目前5大母基金中，产

业引导、科技创新和其他类基金的管理人，均为湖南财信金融

控股集团（简称“财信金控”）。作为湖南唯一的省级地方金融

控股公司，财信金控主要通过全资子公司湖南省财信产业基金

管理有限公司（简称“财信产业基金”）开展股权投资，2024年其

在管基金35只，规模722.32亿元，成功投出过博雷顿、上海合晶

等上市公司。

值得关注的是，2024年10月，金芙蓉基金推出了全国首只

专注于大学生创业的专项投资基金——“湖南省大学生创业投

资基金”。该基金管理人遵循“投早、投小、投长期、投硬科技”

原则，重点投资从0到1阶段的大学生创业项目。基金成立一年

间，已过会项目中属于人工智能与信息技术赛道的初创项目就

有38个，拟投资金额合计2140万元，点燃大学生科创“火种”。

投资市场：投融资项目数领跑中三角

湖南省近年在投资端的表现同样亮眼。报告显示，2025年
1—11月，在中三角地区，湖南省投融资项目数以286家位居领

先地位，湖北、江西分别为239家、85家。从获投企业数量来看，

湖南省重点投资赛道依次为新材料、新能源、生物制药、智能制

造，与全省“4×4”现代化产业体系的升级方向高度契合。

目前，湖南省已储备了一批在一级市场融资势头强劲的项

目，包括行深智能、驰芯半导体、天仪研究院等企业。其中，成

立于2020年的驰芯半导体，是国内领先的超宽带芯片研发生产

商，至今已完成11次融资：其投资方不仅涵盖湖南兴湘资本管

理有限公司（简称“兴湘资本”）、财信产业基金、长沙麓谷投资

等本地机构，也吸引了深创投、农银国际等全国性机构入局。

基金管理人方面，2025年1—11月，兴湘资本成为湖南省最

活跃的基金管理人，以73亿元的备案基金规模、6只备案基金数

量两项指标领跑全省。同期，湘投私募、湖南高新纵横资产经

营有限公司等机构同样动作频频，分别新成立基金5只、3只，对

应基金总规模达60亿元、41亿元。

值得一提的是，上述机构均为国资背景。其中，兴湘资本作

为湖南兴湘投资控股集团有限公司（简称“兴湘集团”）旗下国有

资本运营平台，自2021年成立以来已发展成为湖南本土管理规模

最大的投资机构之一。“十四五”期间，其管理基金规模从不足百

亿元跃升至400亿元，累计投资项目超过110个、总投资额突破130
亿元。

（作者系证券时报·全国创投协会联盟智库中心研究员）
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继摩尔线程之后，另一“GPU芯片四小

龙”成员沐曦股份今日登陆A股，发行价为

104.66元/股，对应发行后市值约418.74亿

元。IPO前，沐曦股份历经13次融资、累计

募资规模126.4亿元，股东名单汇聚了国调

基金、上海科创基金、红杉中国等超百家机

构。而在这场资本运作的背后，一条源自

南京国资的隐形操盘线也浮出水面。

南京国资并未直接现身沐曦股份的股

东行列，其与沐曦股份的深度绑定，主要是

以“合作基金”模式落地。一方面，通过南

京和利国信智芯股权投资合伙企业（有限

合伙，简称“和利国信智芯”），绕开行政化

束缚，为沐曦股份注入包括天使轮融资在

内的1.53亿元资金，抢先将沐曦股份的研

发中心落户南京浦口区；另一方面，通过南

京浦口开发区高科技产业投资基金合伙企

业（有限合伙，简称“浦口高科”），完成3000
万元的政策性跟进投资，实现了投资、招

商、风险三者的平衡，为地方政府以创投资

本助力硬科技产业发展提供又一范本。

解码“GPU明星”沐曦股份：
南京国资这样“捕获”百亿级硬核IPO
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沐曦股份于2020年9月在上海浦东新

区张江科学城内注册成立。彼时，集成电

路作为信息产业核心，正迎来国家政策的

强力加持——当年7月，国务院印发《新时

期促进集成电路产业和软件产业高质量发

展的若干政策》，为产业发展锚定方向。而

早于 2018年便明确“芯片之城”建设目标

的南京，迅速跟进落地对应政策，其中南京

浦口区于2020年11月发布的《南京市浦口

区促进集成电路产业高质量发展若干政

策》，正是对上级政策的落地细化。

这份政策聚焦打造南京集成电路“地

标性产业高地”，除了为新落户区内企业

提供多类补助、子女入学便利、行政审批

通道等全方位扶持外，还特别明确对获得

股权融资的企业给予最高不超过 3000万

元的跟进投资。

另一边，沐曦股份成立之初便自带行

业关注度：以曾任AMD高级总监的陈维

良为首，公司成员均长期任职于AMD，主

导过十余款世界主流高性能GPU产品研

发及量产，深厚的技术积淀让沐曦股份在

成立伊始便成为创投圈的“潜力标的”。

而张江高新区作为上海集成电路产业核

心，2020 年相关产业营收占上海比重

62.06%，产业链生态完善，沐曦股份选择

扎根张江属于顺理成章。

面对这一局面，南京方面想要从上海

争取到沐曦股份的部分发展红利，资本无

疑是关键抓手。但问题在于，成立初期尚

未完成首轮融资的沐曦股份，无法直接享

受南京国资的跟进投资政策。破局之路，

究竟该如何铺就？

南京浦口区给出的解法，是以“合作

基金”为纽带，为沐曦股份提供天使轮融

资，进而推动产业落地。根据招股书，

2020年 10月 22日，成立不久的沐曦股份

在南京浦口区成立了第一家全资子公司

——沐曦集成电路（南京）有限公司（简称

“南京沐曦”）；同时，沐曦股份的首轮7000
万元融资也在 6天后敲定，其中和利国信

智芯领投 5000万元，瑞智国芯和泰达科

技分别跟投 1000万元。这只领投基金的

背后，正是南京浦口国资——iFinD数据

显示，南京浦口区政府通过全资控股的南

京浦口开发区高科技投资有限公司（简称

“浦口高科投资”），于 2019年以 7.6亿元

出资额持有和利国信智芯 22.65%的份

额，成为基金最大出资人；南京市产业发

展基金、南京江北新区投资发展有限公司

等市级国资主体合计持股 10.43%，而基

金管理则交由市场化机构和利资本负责。

和利国信智芯成立于 2019年，恰逢

国家大力引导资本向集成电路等硬科技

领域集聚的关键阶段。其普通合伙人

（GP）和利资本的创始团队，脱胎于亚太

地区规模最大的半导体领域区域性投资

基金，曾深度参与台积电、联电、联发科等

头部半导体企业的投资布局。也正因此，

南京国资选择出资参与该基金，初衷或也

是希望借助基金的产业赋能能力，加速区

域集成电路产业集群的构建。值得一提

的是，早在 2020年，南京政府便已接洽了

包括和利资本在内的 240余家管理机构，

审议通过 26只基金，以有限国资撬动近

千亿元社会资本投向战略性新兴产业。

在完成天使轮领投后，和利国信智芯

在2021年又连续参与了沐曦股份第2—4
次增资，4次投资总额达到1.53亿元，完成

与沐曦股份更深度的绑定。如今，和利国

信智芯持有沐曦股份 3.59%的股权，成为

公司第一大外部股东，对应发行价计算的

持股市值高达15亿元。

而浦口区的“跟进投资”政策也在沐曦

股份第 4次增资中落地。2021年 6月，南

京浦口区政府通过同样由和利资本管理的

浦口高科满额跟投 3000万元，对应当前

105.61万股的股权数，为地方换来8000万

元账目回报。执中数据显示，浦口高科由

南京浦口经开区管委会出资 19.8亿元设

立，持有99%的基金份额。以此，通过和利

国信智芯、浦口高科等平台，南京浦口区对

沐曦股份的间接持股比例已超过1%，对应

发行价计算的持股市值已超4亿元。

“资本+政策”双重发力 南京曲线投资锁定研发中心

数据来源：公司公告 张天伦/制表

2

南京市浦口区的资本招商布局起步较

早，2016年就已设立政府引导基金，逐步

形成“选资本、靠资本、用资本”的成熟打

法。2020年时，尽管“产业基金招商”已成

为国资创投的通用手段，但浦口区依托“合

作基金”，在沐曦股份成立不足 40天时间

就完成了天使轮投资与南京子公司落地双

重目标的举措，仍是国资创投跳出传统框

架的典型范例。执中数据显示，浦口高科

投资目前累计出资18只基金，认缴资金规

模为 99亿元，撬动的子基金总规模接近

250亿元，被投项目超500个，其中半导体

项目超过180个，已助力中自科技、弘景光

电、江南新材、兴福电子等企业成功登陆资

本市场。而在众多合作机构中，和利资本

是浦口高科投资合作最为紧密的GP伙伴。

经过 5年发展，南京沐曦已组建起近

百人规模的团队，成为沐曦股份的“最强大

脑”。2024年，南京沐曦实现 1.76亿元营

收，在沐曦股份旗下所有子公司中营收规

模位居首位，持续为南京浦口区的税收增

长、产业结构优化等方面贡献重要力量。

除浦口区外，作为2015年获批的国家

级新区——南京江北新区（浦口区为其核心

板块，两区长期处于协同共建关系）亦通过

出资南京创鼎铭和股权投资合伙企业（有限

合伙）、南京盈研人工通用智能创业投资基

金（有限合伙）等载体，先后参与沐曦股份

第4次及第12次融资，合计出资额达1.23
亿元，对应股权的账面价值达到4.2亿元。

依托这一基金投资模式，南京政府

不仅实现了国有资本的保值增值，更成

功推动了集成电路等硬科技产业在区域

内的集聚发展，充分彰显出股权财政在

赋能经济高质量发展中的核心价值。值

得关注的是，2025年 12月 5日，南京召开

江北新区与浦口区一体化融合发展推进

部署会，标志着两区正式迈入深度融合

格局。而南京各级政府通过“合作基金”

对沐曦股份的前瞻性布局，亦恰好成为

两区协同共建进程中，资本运作智慧的

生动印证。

南京沐曦成区域产业发展核心支点
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当下，各类创投机构正以多元方式、

不同路径，为创新企业提供全方位支持。

以沐曦股份创立首年完成的 5轮融资为

切入点不难发现：国资机构的引导与支撑

作用无处不在，而市场化机构“价值发现

者”的作用也愈发凸显。

继和利国信智芯领投天使轮融资后，

红杉中国是第二家为沐曦股份带来大额

投资的机构。2021年1月，红杉中国通过

深圳市红杉瀚辰股权投资合伙企业（有限

合伙，简称“红杉瀚辰”）领投沐曦股份1.1
亿元，随后又参与了第 3—4轮跟投，该基

金累计投资额达 1.53亿元，持有 1250万

股股权。值得一提的是，除沐曦股份外，

红杉中国同样是摩尔线程的主力投资方，

其累计投资2.38亿元，目前持有摩尔线程

1915.4万股股权。如今，这两笔前瞻性投

资对应的持股价值已接近 150亿元，展现

了市场化头部机构精准的价值判断能力。

除红杉中国外，经纬创投的投资力度

同样引人注目。其不仅通过北京经纬创

荣投资中心（有限合伙，简称“经纬创

荣”）、南京经乾二号股权投资合伙企业

（有限合伙，简称“经乾二号”）领投第 3、4
次增资，分别投下 5200万元、1.5亿元，还

在后续融资中持续发力，通过多只基金布

局了数次增资，累计为沐曦股份注入超

7.5亿元资金，成为陪伴企业成长的重要

资本力量。

与此同时，包括南山中小企发、中网

投、上海科创基金、国调基金、招商金台资

本等国资机构也在沐曦股份的早期融资

中迅速跟进。其中，国调基金的投入力度

最大，在第5次增资中以2亿元领投，如今

持有沐曦股份 704万股股权，对应股权价

值超过7亿元。事实上，国调基金应是最

早关注沐曦股份的机构之一——在和利

国信智芯的 LP名单中，国调基金是第三

大出资人，持有 17.88%的投资份额，此次

其以直接投资加码沐曦股份，亦能够有效

增强市场信心，吸引更多社会资本跟进。

12月 5日，证监会主席吴清在《人民

日报》发表署名文章《提高资本市场制度

的包容性适应性》，文中提到“创新始于科

技、兴于产业、成于资本”，而沐曦股份无

疑是该论断的典型实践：成立仅 1年，沐

曦股份在 5次融资中已从超 20家机构中

获得超 12.89亿元的启动资金，印证了多

元创投资本在分担创新风险、加速技术转

化中的核心价值；成立5年，又将通过 IPO
再添 42亿元资金，通过制度变革促进私

募股权和创投基金“募投管退”循环畅通，

彰显出制度优化在“加力培育壮大耐心资

本、长期资本和战略资本”的关键作用。

（作者系证券时报·全国创投协会
联盟智库中心研究员）

多元创投资本分担创新风险


