
产业引导基金受捧 地方以资引凤下好“一盘棋”

本报记者 杨皖玉

“快到手的钱最后却放弃了。 ” 近日，北京某私募股权机构负责人经过反复思考，最终拒绝了一只政府产业引导基金的邀约。

地方政府为实现产业转型升级，用起“引导基金” 这一工具，“以资招商” 渐成主流。 数据显示，2022年一季度，政府产业引导基金同比增长26 .9%。 然而，不少机构将“拿” 产业引导基金的钱比作“戴着镣铐跳舞” ；因缺乏专业化基金管理人，地方直投风险放大，难以“保本” 。 直面投资市场，用好产业引导基金这一工具“以资招商” ，地方还需在人才、产业、资金等方面统筹考虑，下好“一盘棋” 。

从以地招商到以资招商

电视剧《人世间》中有这么一个情节，为带动当地就业，新到哈阳任市长的周秉义坚持将一个地块开发成商贸城，在拍卖地块招引资金过程中，他与众多商人展开周旋。

周秉义的这一做法是过去许多地方政府“以地招商” 的一个缩影。 近几年来，地方政府为实现产业转型升级，用起“引导基金” 这一工具，“以资招商” 渐成主流。

“地方政府想吸引先进的生产力落地，无外乎要用到资源置换，土地、税收优惠是一种资源，直接拿钱进行投资也是一种资源。 卖地这种方法，对于地方政府来说实现起来越来越难，比如一些一线城市的土地储备已经不多。 ” 紫荆资本董事总经理钱进对中国证券报记者表示。

盛世投资湖南公司总经理谢迪表示，传统的财政补贴方式存在投放不够精准、效果难以评估、资金无法滚动等问题。

从企业端来看，土地对企业的吸引力也在下降。

“现在很多企业实现了智能化建厂 ，对土地利用得比较好，他们不再需要那么多的土地，但要做技术迭代升级，需要资金，所以产生了‘以资招商’ 需求 。 此外，一些企业除了需要土地等生产要素以外，也需要政府的产业引导基金作为一种信用背书。 ” 安徽省高新技术产业投资有限公司（简称“安徽省高新投” ）相关负责人说。

2015年，财政部颁布《政府投资基金暂行管理办法》，政府产业引导基金迈入快速发展时期。 深圳福田产业引导基金总经理汪云沾在“2021中国股权投资年度峰会暨中国风险投资年会” 上表示，2015年号称是政府产业引导基金元年，从财政账里拿出钱做产业引导基金，改变了财政资金使用方式。

清科研究中心数据显示，2022年一季度新设政府产业引导基金33只，同比增长26 .9%。 截至3月底 ，国内共设立2004只政府产业引导基金，目标规模约12 .62万亿元，已认缴规模约6 .28万亿元。

“地方政府之所以热衷于设立产业引导基金，主要还是希望利用政策和资本的组合拳，在产业转型升级和招商引资方面，打造更灵活、更丰富、更有效的手段和工具。 ” 谢迪对中国证券报记者表示，政府产业引导基金能够发挥“政府引导、市场化运作、专业化管理” 的优势，从项目获取 、项目研判、项目赋能和退出机制等方面支持地方产业转型升级，助力财政资金高效使用。

钱进认为，地方政府热衷于设立产业引导基金的另一个原因是，可以通过产业引导基金的形式实现资源的正循环。 “地方的钱投进去，能在一定的时间内拿回来或者获得增值，把其变成一个可持续的资金来源。 ” 他说。

近几年，因成功投资科大讯飞、京东方、蔚来等企业，合肥以出色的投资能力成为业界关注的焦点。 安徽省高新投相关人士告诉中国证券报记者，不论以什么样的招商形式 ，其实质还是市场需求和供给的问题，企业愿意来的核心原因是地方政府给出的条件契合了企业需求。

良缘难结原因何在

不过，并不是所有的机构都愿意“入局” 。 近日，北京某私募股权机构负责人拒绝了一只政府产业引导基金的邀约。

该负责人介绍，某地拟设立一只规模为50亿元至100亿元的产业引导基金，资金主要投向当地汽车汽配 、油气化工等行业。 “该地的产业领域、企业的发展阶段与我们的投资策略不是很匹配。 此外，公司近期的人民币基金募集接近尾声 ，地方政府的资金运用会有很多条条框框 ，与我们基金的策略会产生冲突 。 ” 这位负责人说。

在业界，不少机构将管理地方政府基金称作“带着镣铐跳舞” 。

“政府产业引导基金带有较强的地方引导属性，会附加一些支持本地产业的条款 ，比如返投比例达到1 .5倍或 2倍。 ” 钱进表示。

返投比例是指子基金对本地的投资规模不低于引导基金对子基金出资额的一定倍数。 对于市场化机构来说，这一要求无疑会制约其投资能力的施展。 近期，部分政府产业引导基金在尝试放宽对投资子基金返投比例的要求 。

温州市科技创新创业投资基金将子基金返投要求从原母基金出资额的 1 .67倍降至 1 .5倍。 成都、河南等地政府也发文明确提出要降低返投比例 。

上述安徽省高新投人士表示，“安徽部分产业引导基金将返投要求从此前的2倍降低到1 .2倍。 我们对返投的认定空间更为灵活 ，以前要求机构必须要投资当地企业，才能认定为返投，但现在机构如果能够对接项目方和所在地市的招商需求，将项目资源以撮合的方式招引到当地，即便不直接投资，我们也认定为机构的贡献。 ”

此外，对于许多地方政府来说，若想搭上产业引导基金这趟快车，寻找一个“情投意合” 的母基金管理人非常重要。

近日，生鲜第一股每日优鲜股价跌破0 .2美元 /股。 2020年12月 ，青岛市政府引导基金和青岛国信、阳光创投组成联合投资主体 ，向每日优鲜战略投资20亿元。 每日优鲜股价的暴跌 ，令许多政府产业引导基金不得不重视对基金的专业化运作。

钱进对中国证券报记者直言：“政府产业引导基金投出这笔钱，一个很重要的诉求是保本。 ”

“母基金管理人要经历过子基金的生命周期，并且懂得地方政府和市场的两套运作逻辑。 只有这样 ，才能在复杂的交易系统里，更好地识别子基金管理机构，构建母基金的资产配置，然后向地方政府交付产业投资基金的工作成果。 ” 上述安徽省高新投人士告诉中国证券报记者，对于母基金管理人来说，首要本领是要懂子基金的运作，所谓“知己知彼 ” ，只有知道子基金如何运作，母基金管理人才能用更高的标准或者第三方视角去评价子基金，在早期判断一家基金管理机构是否靠谱。 此外，还要了解企业，如果不了解企业的底层逻辑，母基金在与资金管理机构商谈一个底层资产的估值时 ，是没有办法对话的。

同时，她也提到：“罗马不是一天建成的。 总体来说，安徽省母基金管理人的专业化水平的提升还是得益于安徽整体产业的发展，以及市场不断成熟 。 ”

下好“引凤” 一盘棋

在采访中，安徽省高新投人士告诉中国证券报记者，当地运用产业基金招商引资的核心在于，如何把地方政府的投行思维建立起来。 也就是说，政府明确投资的目标在哪 ，围绕这些目标谁来干、怎么分工，定期的调整、协调机制是什么。

不少机构人士表示，通过产业基金发展地方产业，人才、产业、资本等条件必不可少，地方要下好“一盘棋” 。

“首先是人才。 区域内应具备一批高素质的创业者，这样的创业者往往是两大类，一大类是科研院所或高等院校里的研究型人员，从研究或技术岗位走向创业，拥有过硬的技术背景 ；另一类是从大的产业平台辞职的创业者，这类创业者对产业化有系统性认知 ，视野较为开阔。 上述两类人群通常在科教实力发达或大型科技企业较多的城市聚集密度更高，也更容易发起高质量的早期创业企业。 ” 谢迪表示。

中国证券报记者了解到，安徽的产业发展遵循“清单制” ，省里围绕重点产业制定了一个目标清单。 “我们叫十大新兴产业，围绕安徽省的禀赋资源、在未来全国的版图当中可能有地位或者跑出的赛道，制定了十大新兴产业的产业链。 从这些产业链的上游到下游 ，以及相关领域的头部企业，我们在招引计划中都制定一个清单 ，这样所有的从业者、创业者就有了导航灯 。 ” 安徽省高新投相关人士说。

谢迪表示，按照以往经验 ，成功的政府引导基金项目更多诞生在具有较强科技属性的战略性新兴产业。 在战略性新兴产业发展较好的区域，早期创业企业对应用场景的理解通常更为深刻，对下游客户的触达更快，成功概率更大。

由于早期投资风险大、周期长，需要投资机构花更多的时间陪伴早期企业成长。 在吸引靠谱的长期机构这一问题上，安徽省高新投相关人士表示，他们主要站在机构的角度，围绕政府资金的条件和可获得的收益两个维度去考虑这件事。

“机构的核心痛点是募资，如果在技术方面处于爬坡过坎阶段，需要政府扶持较多的企业，我们可以用专项的SPV项目来投，单一项目的金额就会大一些。 此外，我们会推出一些让利机制 ，基本上是在国有资产保值增值的基础之上，对于超额收益的部分会有一定幅度的分成或让利 。 ” 上述安徽省高新投人士表示，产业引导基金不是万能的，它是政府作为引导产业发展的一个工具，做产业引导基金最终是为了扶持产业和科技发展，所以这一工具是中性的，要看如何运用这个工具，围绕当地资源服务当地产业。
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从以地招商到以资招商

电视剧《人世间》中有这么一个情节，为带

动当地就业， 新到哈阳任市长的周秉义坚持将

一个地块开发成商贸城， 在拍卖地块招引资金

过程中，他与众多商人展开周旋。

周秉义的这一做法是过去许多地方政府

“以地招商” 的一个缩影。 近几年来，地方政府

为实现产业转型升级，用起“引导基金” 这一工

具，“以资招商” 渐成主流。

“地方政府想吸引先进的生产力落地，无外

乎要用到资源置换， 土地、 税收优惠是一种资

源，直接拿钱进行投资也是一种资源。卖地这种

方法，对于地方政府来说实现起来越来越难，比

如一些一线城市的土地储备已经不多。 ” 紫荆

资本董事总经理钱进对中国证券报记者表示。

盛世投资湖南公司总经理谢迪表示， 传统

的财政补贴方式存在投放不够精准、 效果难以

评估、资金无法滚动等问题。

从企业端来看， 土地对企业的吸引力也在

下降。

“现在很多企业实现了智能化建厂， 对土地

利用得比较好， 他们不再需要那么多的土地，但

要做技术迭代升级，需要资金，所以产生了‘以资

招商’需求。此外，一些企业除了需要土地等生产

要素以外，也需要政府的产业引导基金作为一种

信用背书。 ”安徽省高新技术产业投资有限公司

（简称“安徽省高新投” ）相关负责人说。

2015年，财政部颁布《政府投资基金暂行

管理办法》， 政府产业引导基金迈入快速发展

时期。 深圳福田产业引导基金总经理汪云沾在

“2021中国股权投资年度峰会暨中国风险投资

年会” 上表示，2015年号称是政府产业引导基

金元年，从财政账里拿出钱做产业引导基金，改

变了财政资金使用方式。

清科研究中心数据显示，2022年一季度新设

政府产业引导基金33只，同比增长26.9%。截至3月

底，国内共设立2004只政府产业引导基金，目标

规模约12.62万亿元，已认缴规模约6.28万亿元。

“地方政府之所以热衷于设立产业引导基

金，主要还是希望利用政策和资本的组合拳，在

产业转型升级和招商引资方面，打造更灵活、更

丰富、更有效的手段和工具。 ” 谢迪对中国证券

报记者表示，政府产业引导基金能够发挥“政

府引导、市场化运作、专业化管理” 的优势，从

项目获取、项目研判、项目赋能和退出机制等方

面支持地方产业转型升级， 助力财政资金高效

使用。

钱进认为， 地方政府热衷于设立产业引导

基金的另一个原因是， 可以通过产业引导基金

的形式实现资源的正循环。“地方的钱投进去，

能在一定的时间内拿回来或者获得增值， 把其

变成一个可持续的资金来源。 ” 他说。

近几年，因成功投资科大讯飞、京东方、蔚

来等企业， 合肥以出色的投资能力成为业界关

注的焦点。 安徽省高新投相关人士告诉中国证

券报记者，不论以什么样的招商形式，其实质还

是市场需求和供给的问题， 企业愿意来的核心

原因是地方政府给出的条件契合了企业需求。

良缘难结原因何在

不过，并不是所有的机构都愿意“入局” 。

近日， 北京某私募股权机构负责人拒绝了一只

政府产业引导基金的邀约。

该负责人介绍，某地拟设立一只规模为50亿

元至100亿元的产业引导基金， 资金主要投向当

地汽车汽配、 油气化工等行业。“该地的产业领

域、企业的发展阶段与我们的投资策略不是很匹

配。 此外，公司近期的人民币基金募集接近尾声，

地方政府的资金运用会有很多条条框框，与我们

基金的策略会产生冲突。 ”这位负责人说。

在业界， 不少机构将管理地方政府基金称

作“带着镣铐跳舞” 。

“政府产业引导基金带有较强的地方引导

属性，会附加一些支持本地产业的条款，比如返

投比例达到1.5倍或2倍。 ” 钱进表示。

返投比例是指子基金对本地的投资规模不

低于引导基金对子基金出资额的一定倍数。 对

于市场化机构来说， 这一要求无疑会制约其投

资能力的施展。近期，部分政府产业引导基金在

尝试放宽对投资子基金返投比例的要求。

温州市科技创新创业投资基金将子基金返

投要求从原母基金出资额的1.67倍降至1.5倍。

成都、 河南等地政府也发文明确提出要降低返

投比例。

上述安徽省高新投人士表示，“安徽部分产

业引导基金将返投要求从此前的2倍降低到1.2

倍。我们对返投的认定空间更为灵活，以前要求

机构必须要投资当地企业，才能认定为返投，但

现在机构如果能够对接项目方和所在地市的招

商需求，将项目资源以撮合的方式招引到当地，

即便不直接投资，我们也认定为机构的贡献。 ”

此外，对于许多地方政府来说，若想搭上产

业引导基金这趟快车，寻找一个“情投意合” 的

母基金管理人非常重要。

近日，生鲜第一股每日优鲜股价跌破0.2美元

/股。 2020年12月，青岛市政府引导基金和青岛国

信、阳光创投组成联合投资主体，向每日优鲜战略

投资20亿元。每日优鲜股价的暴跌，令许多政府产

业引导基金不得不重视对基金的专业化运作。

钱进对中国证券报记者直言：“政府产业引

导基金投出这笔钱，一个很重要的诉求是保本。 ”

“母基金管理人要经历过子基金的生命周

期，并且懂得地方政府和市场的两套运作逻辑。

只有这样，才能在复杂的交易系统里，更好地识

别子基金管理机构，构建母基金的资产配置，然

后向地方政府交付产业投资基金的工作成

果。 ” 上述安徽省高新投人士告诉中国证券报

记者，对于母基金管理人来说，首要本领是要懂

子基金的运作，所谓“知己知彼” ，只有知道子

基金如何运作， 母基金管理人才能用更高的标

准或者第三方视角去评价子基金， 在早期判断

一家基金管理机构是否靠谱。此外，还要了解企

业，如果不了解企业的底层逻辑，母基金在与资

金管理机构商谈一个底层资产的估值时， 是没

有办法对话的。

同时， 她也提到：“罗马不是一天建成的。

总体来说， 安徽省母基金管理人的专业化水平

的提升还是得益于安徽整体产业的发展， 以及

市场不断成熟。 ”

下好“引凤” 一盘棋

在采访中，安徽省高新投人士告诉中国证券

报记者， 当地运用产业基金招商引资的核心在

于，如何把地方政府的投行思维建立起来。 也就

是说，政府明确投资的目标在哪，围绕这些目标

谁来干、怎么分工，定期的调整、协调机制是什么。

不少机构人士表示， 通过产业基金发展地

方产业，人才、产业、资本等条件必不可少，地方

要下好“一盘棋” 。

“首先是人才。区域内应具备一批高素质的

创业者，这样的创业者往往是两大类，一大类是

科研院所或高等院校里的研究型人员， 从研究

或技术岗位走向创业，拥有过硬的技术背景；另

一类是从大的产业平台辞职的创业者， 这类创

业者对产业化有系统性认知，视野较为开阔。上

述两类人群通常在科教实力发达或大型科技企

业较多的城市聚集密度更高， 也更容易发起高

质量的早期创业企业。 ” 谢迪表示。

中国证券报记者了解到， 安徽的产业发展

遵循“清单制” ，省里围绕重点产业制定了一个

目标清单。“我们叫十大新兴产业，围绕安徽省

的禀赋资源、 在未来全国的版图当中可能有地

位或者跑出的赛道， 制定了十大新兴产业的产

业链。 从这些产业链的上游到下游，以及相关领

域的头部企业， 我们在招引计划中都制定一个

清单， 这样所有的从业者、 创业者就有了导航

灯。 ” 安徽省高新投相关人士说。

谢迪表示，按照以往经验，成功的政府引导

基金项目更多诞生在具有较强科技属性的战略

性新兴产业。 在战略性新兴产业发展较好的区

域， 早期创业企业对应用场景的理解通常更为

深刻，对下游客户的触达更快，成功概率更大。

由于早期投资风险大、周期长，需要投资机

构花更多的时间陪伴早期企业成长。 在吸引靠谱

的长期机构这一问题上，安徽省高新投相关人士

表示，他们主要站在机构的角度，围绕政府资金

的条件和可获得的收益两个维度去考虑这件事。

“机构的核心痛点是募资，如果在技术方面

处于爬坡过坎阶段，需要政府扶持较多的企业，

我们可以用专项的SPV项目来投， 单一项目的

金额就会大一些。此外，我们会推出一些让利机

制，基本上是在国有资产保值增值的基础之上，

对于超额收益的部分会有一定幅度的分成或让

利。 ” 上述安徽省高新投人士表示，产业引导基

金不是万能的， 它是政府作为引导产业发展的

一个工具， 做产业引导基金最终是为了扶持产

业和科技发展，所以这一工具是中性的，要看如

何运用这个工具，围绕当地资源服务当地产业。

产业引导基金受捧

地方以资引凤下好“一盘棋”

□本报记者 杨皖玉

“快到手的钱最后却放

弃了。 ” 近日，北京某私募

股权机构负责人经过反复

思考，最终拒绝了一只政府

产业引导基金的邀约。

地方政府为实现产业

转型升级， 用起 “引导基

金” 这一工具，“以资招

商” 渐成主流。 数据显示，

2022年一季度， 政府产业

引导基金同比增长26.9%。

然而，不少机构将“拿” 产

业引导基金的钱比作 “戴

着镣铐跳舞” ；因缺乏专业

化基金管理人，地方直投风

险放大，难以“保本” 。直面

投资市场，用好产业引导基

金这一工具 “以资招商” ，

地方还需在人才、 产业、资

金等方面统筹考虑， 下好

“一盘棋” 。

视觉中国图片 制图/杨红


