
相伴相生 创投培育科创“新” 图景

本报记者 杨皖玉

积极培育新兴产业和未来产业，离不开私募

股权创投基金这一早期直接融资 的力量 。 不论

是一块小小的LED显示屏，还是驰骋在广袤农田

上的无人驾驶拖拉机，在它们诞生的背后都有创

投机构支持的身影。

记者观察到， 私募股权创 投行业的 投资方

向 ，让新质生产力的发展图景逐渐具象化。 业内

人士认为，培育和发展新质生产力，需要从募资、

退出等多方面助力私募股权创投行业高 质量发

展。

培育早期创新

智 能 手 机 、 智 能 手 表 、

VR 眼 镜 …… 它们小小的显示屏背后有着大科

技。 半极性氮化镓材料对于制造高性能LED显示屏有着重要作

用。 2014年，半导体科技公司赛富乐斯便已研发出半极性氮化镓

材料，但却因为缺乏生产所需的设备而无法实现量产。

2017年， 在创投机构中科创星的沟通下 ，赛

富乐斯归国落户陕西光电子先导院，通过借助先

导院的设备在2018年 3月成为全球首家能够量产

工业级半极性氮化镓材料的企业。

从实验室到田间地头，机器人替代农民春种秋收正在逐渐成为现

实。农业机器人公司中科原动力在创业初期首要难题便是人才匮乏，做农

业机器人需要既懂自动驾驶又非常熟悉农业的复合型人才，也需要深耕农

业市场拓展和农业科技传播的资深从业者。

在中科原动力进行市场开拓的关键时间点，

祥峰投资帮助中科原动力吸纳了战略发展、市场

公关等关键岗位的人才，他们中有来自于国有企

业面向非洲市场开拓的负责人，也有主流媒体农

业报道方向的资深记者等。 如今，中科原动力的

智能拖拉机能够依靠360度全覆盖的传感器群和

农田环境感知算法，实现全昼夜无人化耕种管收

作业。

以上是私募股权创投机 构培育和 发展新 质

生产力的两个缩影。

“在新兴产业早期， 发展资金来源主要靠以

创投为代表的直接融资， 创投不仅提供资金，还

有许多其他服务 。 ” 近日，深圳市人大常委会 副

秘书长何杰在接受中国证券报记者采访时表示。

“现代化产业体系归根结底是从科技创新中

来，创业投资、股权投资以股权收益为基础 ，商业

逻辑为高风险高收益，能够有效适应科技创新长

周期、高风险、无抵押物等特点。 ” 中科创星创始

合伙人米磊对中国证券报记者表示，金融是实体

经济的血脉， 为实体经济服务是金融的天职 ，科

技创新具有周期长 、风险高、势能强 、指数型增长

等特征，传统债权融资难以满足科技创新融资需

求。

“风险共担、利益共享是创业投资的特点。 可以

说，越是前沿的科技创新、越是变革性的科技创新，越

需要创业投资以及股权投资的支持。 ”祥峰投资管理

合伙人夏志进对记者表示。

勾勒新质生产力发展图景

从数据来看，私募股权创投行业的投资方向

正在逐步勾勒出新质生产力的发展图景。

据执中ZERONE统计，2023年，在获得融资的

14043家公司中，从赛道分布来看，前五大热门赛

道分布在先进制造、生产制造、医疗健康、企业服

务、汽车交通五大行业。 从融资笔数 来看 ，生 产

制造、先进制造、医疗健 康 、企业 服务四 大赛道

2023年共计获得1万余次融资。

“我们一直专注先进制造产业投资，重点投资智能制造、新

能源智能汽车、生命科学、信息和通信技术等领域。 ”国投招商

CEO高国华对中国证券报记者表示，大力发展创业投资和股权投

资，有利于满足各类创业创新企业资本需求，鼓励企业加大研发

投入，强化企业科技创新的主体地位；有利于支持科技创新和成

果转化，促进产业链协同创新，加快培育战略性新兴产业，并以此

推动科技进步和产业结构优化升级；有利于提升直接融资比重，

优化金融资源配置，防范金融风险。

“最近三年我们投资了超过50家中国科技企

业，投资金额超过20亿元。 ” 夏志进说，祥峰投资

近几年进一步加大了在自主创新和国产 可控领

域的投资，持续在半导体产业链 、人工智能 和机

器人、新能源新材料等领域布局和深耕。

华控基金相关负责人称，华控基金成立十六年来

紧紧围绕“新一代信息技术”“高端装备制造”“碳中

和”“前沿技术”等国家战略新兴产业方向进行投资

布局。 尤其是在未来产业细分领域的投资，与新质生

产力相关的各领域不谋而合。 比如，在智能网联汽车

产业上，华控基金投资了英创汇智、星云互联、六分科

技、银基科技、爱德曼氢能等企业，覆盖了智能线控 、

车路协同、高精度定位、物联网安全以及新能源电池

的全产业链赛道。

助力私募股权创投行业高质量发展

业内人士认为， 培育和发展新质生 产力，需

要助力私募股权创投行业高质量发展， 当下，行

业则主要面临着“首尾两端” 的发展 难题，即 募

资难和退出难。

“作为培育新质生产力的重要资金 来源 ，创

投资本契合科创企业盈利周期长、失败风险大的

特点， 能够为相关企业提供稳定的长期资金，畅

通‘科技-产业-金融’ 良性循环 。 然而，创 投行

业当前却面临严重的募资难题。 ” 何杰提到。

“创投产业高质量发展，难点在资金，应多措

并举引导各种资金汇聚优质创投管理机构，激发

投资活水 ，助力国家逆经济周期调节。 ” 方富 创

投董事长郑之华表示。

某国家大基金人士认为，需积极推动社保、保险、

养老金等长线资金进入创投行业，相关部门应改变传

统金融供给模式下的考核和监管机制，尤其应建立发

展新质生产力和培育未来产业而进行风险投资的容

错机制。

近年来， 伴随着私募股权市场 “尾盘时刻 ”

的到来，大量基金进入退出期，叠加市场震荡，许

多基金退出压力倍增。 “IPO、协议转让、企 业回

购为私募股权创投基金三 个主要 的退出 途径 。

目前 ，行业退出难已经成为迫在眉睫需要解决的

最关键问题，如何激活一级市场的流动性是当下

需要仔细研究的课题。 ” 紫荆资本法务总监汪澍

称。

大手笔抢筹公募ETF�私募活跃资金有望持续涌入

□本报记者 朱涵

继摩根资产管理、平安基金旗下

中证A50ETF上市之后，华泰柏瑞、大

成、嘉实、华宝、富国、工银瑞信、易方

达 、 银 华 等 基 金 公 司 旗 下 中 证

A50ETF也在3月18日上市。

查阅上述ETF的背后 “买手” 发

现，除传统的险资、券商外，频现私募身

影。 其实，此前也曾出现过私募机构大

手笔抢筹公募ETF的情况， 私募机构

已成为公募ETF的重要“买手”之一。

私募机构大手笔“抢货”

此次中证A50ETF的首募总规模

约165亿元。 165亿元的增量资金，频

现私募机构大手笔“抢货” 的身影。

记 者 查 阅 发 现 ， 大 成 中 证

A50ETF前十大持有人中出现了3家

私募，分别为锐天投资、瑷尔德投资

以及科瑞菲亚资产。 其中，锐天投资

旗下锐天正则通享5号私募证券投资

基金为大成中证A50ETF第一大持有

人，持有份额8339万份，持有比例为

4.17％； 瑷尔德投资旗下瑷尔德润泽

量化12号私募证券投资基金为大成

中证A50ETF第五大持有人， 持有份

额2600万份，比例为1.30％；科瑞菲

亚资产旗下科瑞菲亚北冕座6号私募

证券投资基金为大成中证A50ETF第

八大持有人， 持有份额1500万份，比

例为0.75％。

除了大成中证A50ETF外， 华宝

中证A50ETF前十大持有人中出现了

天宝私募旗下产品天宝长鸿二十三期

私募证券投资基金、 玄元私募旗下产

品玄元科新149号私募证券投资基

金、慈曜资产旗下产品慈曜灵活配置1

号私募投资基金； 银华中证A50ETF

前十大持有人中出现了东方合信私募

旗下产品合信精选阿尔法FOF私募证

券投资基金、 合信股债轮动私募证券

投资基金以及汇尊盛元资产旗下产品

盛元稳进一号私募证券投资基金。

这并不是私募机构第一次成为

ETF的“大买家” ，此前，多家知名百

亿私募包括景林资产、 东方港湾、运

舟资本等现身多只ETF前十大持有

人名单。

据私募排排网数据统计，ETF基

金2023年中报披露， 私募证券基金进

入前十大持有人的ETF共有131只，其

中93只为被动指数型ETF、26只QDII

国际股票ETF、2只增强指数型ETF、4

只商品型ETF、2只被动指数型债券

ETF等。 截至2023年二季度末，这131

只ETF规模合计为2045.85亿元，平均

规模15.62亿元， 平均每只ETF被私募

证券基金持有比例为3.79%。

分散配置

据悉，主观多头私募买入ETF可

能是希望分散配置，或为弥补公司在

某一赛道上的研究短板，同时在投研

端和交易端降低成本， 增进收入来

源；也有部分私募愿意充当ETF的种

子机构。 量化私募买入ETF，一般是

做ETF套利策略， 比如瞬时套利、延

时套利、事件套利等等，或者做市场

中性、多空类的策略。 比如多头端持

有不同的ETF组合，空头端做对冲或

者择时对冲等。 这种ETF的持仓其实

只是作为策略的一种交易工具。

北京棱镜私募表示，近几年由于

套利机会的减少，ETF套利策略的收

益整体下降，因此单纯做这类策略的

基金产品已经比较少见。 目前ETF套

利策略更多用于混合策略基金，在其

中作为现金管理类策略使用。

弘酬投资表示，有部分投资人会

将ETF作为其他策略的“平替” 。 近

来一些ETF交易火爆，引来投资者的

追捧。 ETF在资本市场的规模稳定增

长，很多投资者认为配置ETF可能比

频繁选择主动管理型基金更好。 此

外，因CTA策略是以交易商品期货和

衍生品为主的投资产品，公募基金公

司不能发行CTA策略产品，但也不会

轻易放弃商品期货市场，某些商品类

ETF有望成为CTA策略的“平替” 。

活跃资金将持续流入

海通证券研究表明，私募和杠杆

资金等活跃资金回流A股“正当时” 。

除北上资金以外，杠杆资金从春节后

开始同样明显回流A股， 融资余额回

到大致今年2月初时的水平。 买入的

结构方面，春节后杠杆资金回流期间

净买入幅度较大的主要是前期流出

较大的方向， 与杠杆资金的节奏类

似，节前可能受影响较大的私募基金

或也在本轮反弹中逐渐回补仓位。 根

据私募排排网估算的数据，私募仓位

或已从今年2月低点的75%回升至3

月1日的77%，但相较2月初以前78%

以上的仓位水平仍有一定距离。

星石投资首席研究官喻宗亮表

示，当前A股呈现超跌反弹的特征。 喻

宗亮称，在未来A股上涨过程中，大盘

成长类资产可能成为新主线投资机

会。例如，非央企里面具备成长性的核

心资产中， 很多标的估值已经跌到类

似于价值股的位置， 这些资产的成长

溢价在持续消失，但成长性并未消失，

民营企业的核心资产其实也具备了红

利资产的属性，具备一定的投资价值。

此外，相比周期类和科技类资产，目前

消费板块是持续受压制的， 一旦国内

物价增速出现逐步回升的迹象， 消费

类板块将有一定的反弹机会。

久期投资称，对于未来看好的投

资机会，主要有四个方面。 一是以高

分红为出发点，部分经营稳定、现金

流充沛的公司，特别是在港股上市的

估值较低的公司；二是在产业链有优

势同时供给格局较好的制造业公司，

特别是海外出口市场较大的龙头企

业；三是有色（黄金、锡、铝）金属板

块等周期性行业；四是AI板块一些受

益于产业革命的机遇。
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培育早期创新

智能手机、 智能手表、VR眼

镜……它们小小的显示屏背后有着大

科技。 半极性氮化镓材料对于制造高

性能LED显示屏有着重要作用。 2014

年， 半导体科技公司赛富乐斯便已研

发出半极性氮化镓材料， 但却因为缺

乏生产所需的设备而无法实现量产。

2017年，在创投机构中科创星的

沟通下，赛富乐斯归国落户陕西光电

子先导院，通过借助先导院的设备在

2018年3月成为全球首家能够量产工

业级半极性氮化镓材料的企业。

从实验室到田间地头，机器人替代

农民春种秋收正在逐渐成为现实。农业

机器人公司中科原动力在创业初期首

要难题便是人才匮乏，做农业机器人需

要既懂自动驾驶又非常熟悉农业的复

合型人才，也需要深耕农业市场拓展和

农业科技传播的资深从业者。

在中科原动力进行市场开拓的

关键时间点，祥峰投资帮助中科原动

力吸纳了战略发展、市场公关等关键

岗位的人才，他们中有来自于国有企

业面向非洲市场开拓的负责人，也有

主流媒体农业报道方向的资深记者

等。 如今，中科原动力的智能拖拉机

能够依靠360度全覆盖的传感器群和

农田环境感知算法，实现全昼夜无人

化耕种管收作业。

以上是私募股权创投机构培育

和发展新质生产力的两个缩影。

“在新兴产业早期， 发展资金来

源主要靠以创投为代表的直接融资，

创投不仅提供资金，还有许多其他服

务。 ” 近日，深圳市人大常委会副秘书

长何杰在接受中国证券报记者采访

时表示。

“现代化产业体系归根结底是从

科技创新中来，创业投资、股权投资

以股权收益为基础，商业逻辑为高风

险高收益，能够有效适应科技创新长

周期、高风险、无抵押物等特点。 ” 中

科创星创始合伙人米磊对中国证券

报记者表示， 金融是实体经济的血

脉， 为实体经济服务是金融的天职，

科技创新具有周期长、风险高、势能

强、指数型增长等特征，传统债权融

资难以满足科技创新融资需求。

“风险共担、 利益共享是创业投

资的特点。可以说，越是前沿的科技创

新、越是变革性的科技创新，越需要创

业投资以及股权投资的支持。 ” 祥峰

投资管理合伙人夏志进对记者表示。

勾勒新质生产力发展图景

从数据来看，私募股权创投行业

的投资方向正在逐步勾勒出新质生

产力的发展图景。

据执中ZERONE统计，2023年，

在获得融资的14043家公司中， 从赛

道分布来看，前五大热门赛道分布在

先进制造、生产制造、医疗健康、企业

服务、汽车交通五大行业。 从融资笔

数来看，生产制造、先进制造、医疗健

康、企业服务四大赛道2023年共计获

得1万余次融资。

“我们一直专注先进制造产业投

资，重点投资智能制造、新能源智能汽

车、 生命科学、 信息和通信技术等领

域。”国投招商CEO高国华对中国证券

报记者表示， 大力发展创业投资和股

权投资， 有利于满足各类创业创新企

业资本需求，鼓励企业加大研发投入，

强化企业科技创新的主体地位； 有利

于支持科技创新和成果转化， 促进产

业链协同创新， 加快培育战略性新兴

产业， 并以此推动科技进步和产业结

构优化升级； 有利于提升直接融资比

重，优化金融资源配置，防范金融风险。

“最近三年我们投资了超过50家

中国科技企业， 投资金额超过20亿

元。 ” 夏志进说，祥峰投资近几年进一

步加大了在自主创新和国产可控领

域的投资， 持续在半导体产业链、人

工智能和机器人、新能源新材料等领

域布局和深耕。

华控基金相关负责人称， 华控基

金成立十六年来紧紧围绕“新一代信

息技术”“高端装备制造”“碳中和”

“前沿技术” 等国家战略新兴产业方

向进行投资布局。 尤其是在未来产业

细分领域的投资， 与新质生产力相关

的各领域不谋而合。比如，在智能网联

汽车产业上， 华控基金投资了英创汇

智、星云互联、六分科技、银基科技、爱

德曼氢能等企业，覆盖了智能线控、车

路协同、高精度定位、物联网安全以及

新能源电池的全产业链赛道。

助力私募股权创投行业高质量发展

业内人士认为，培育和发展新质

生产力，需要助力私募股权创投行业

高质量发展，当下，行业则主要面临

着“首尾两端” 的发展难题，即募资

难和退出难。

“作为培育新质生产力的重要资

金来源，创投资本契合科创企业盈利

周期长、失败风险大的特点，能够为

相关企业提供稳定的长期资金，畅通

‘科技-产业-金融’ 良性循环。然而，

创投行业当前却面临严重的募资难

题。 ” 何杰提到。

“创投产业高质量发展， 难点在

资金，应多措并举引导各种资金汇聚

优质创投管理机构， 激发投资活水，

助力国家逆经济周期调节。 ” 方富创

投董事长郑之华表示。

某国家大基金人士认为， 需积极

推动社保、保险、养老金等长线资金进

入创投行业， 相关部门应改变传统金

融供给模式下的考核和监管机制，尤

其应建立发展新质生产力和培育未来

产业而进行风险投资的容错机制。

近年来， 伴随着私募股权市场

“尾盘时刻” 的到来，大量基金进入

退出期，叠加市场震荡，许多基金退

出压力倍增。 “IPO、协议转让、企业

回购为私募股权创投基金三个主要

的退出途径。 目前，行业退出难已经

成为迫在眉睫需要解决的最关键问

题，如何激活一级市场的流动性是当

下需要仔细研究的课题。 ” 紫荆资本

法务总监汪澍称。

相伴相生 创投培育科创“新” 图景

积极培育新兴产业和未来产业，

离不开私募股权创投基金这一早期

直接融资的力量。 不论是一块小小的

LED显示屏，还是驰骋在广袤农田上

的无人驾驶拖拉机，在它们诞生的背

后都有创投机构支持的身影。

记者观察到，私募股权创投行业

的投资方向，让新质生产力的发展图

景逐渐具象化。 业内人士认为，培育

和发展新质生产力， 需要从募资、退

出等多方面助力私募股权创投行业

高质量发展。

□本报记者 杨皖玉


