
地方“S式” 资金接力大行其道

流动性“缓冲带” 仍待拓宽

本报记者 杨皖玉

在私募股权创业投资市场里，专注二手基金份额转让的基金被称为“S基金” 。 S基金主要从投资者手中收购企业股权或基金份额，相关交易也被称之为“S交易” 。 近期，地方掀起设立S基金热潮，最新案例就有厦门采用S母基金的形式，以期撬动更多资金流动性。

S基金作为私募股权创投基金的退出“缓冲带” ，正在被越来越多的地方国资、引导基金所青睐。 中国证券报记者调研发现，相较于市场化S交易折价“捡漏” 的套利目的，地方设立 S基金多为接手自己之前的基金，以释放当地财政、银行等资金流动性。

然而，S基金并非地方退出的终极目标。 在全行业退出渠道受阻的背景下，地方发力 S基金存在一些难题仍然待解。 如交易的估值分歧、区域股权市场操作的局限性，以及S基金尚未形成规模效应等。

“缓冲带” 效应受青睐

自6月19日国务院办公厅印发《促进创业投资高质量发展的若干政策措施》（“创投17条” ）后，针对其中提到的系统研究解决政府出资的创业投资基金集中到期退出问题，以及支持发展创业投资二级市场基金，近日已有地方展开行动。

7月12日，自贸领航S母基金完成工商登记，注册名为“厦门自贸领航接力股权投资合伙企业（有限合伙）” 。 据了解，这是全国首只专注于投资 S基金策略的母基金。

自贸领航 S母基金的目标规模20亿元 ，首期规模5亿元 ，由厦门自贸片区管委会与厦门创投共同设立。 自贸领航 S母基金的存续期原则上不超过 7年，包括 4年的投资期和3年的退出期，最多还可有2年的延长期。

今年以来，各地掀起S基金设立热潮，上海、安徽、四川 、厦门在内的多个地区宣布设立当地首只 S基金，以期通过 S交易解决当地股权投资退出难题。

S基金常被看作私募股权创投基金解决退出问题的“缓冲带” ，也称“接力基金” 或“接续基金” 。 今年各地成立的S基金名称中不乏“接力” 的字眼。

如4月，安徽首只S基金———合肥市共创接力创业投资基金合伙企业（有限合伙）完成注册设立，总规模 28亿元。 5月，成都科创接力股权投资基金有限公司完成注册，系四川首只S基金，该S基金总规模 15亿元，由成都当地多家国资企业联合出资设立。

一只基金进入退出期，由于各种原因无法完成退出，但为了解决投资者资金回笼的压力，便会通过设立S基金的方式，将此前投资者的基金份额或项目“接力” 过来，以基金换“时间” 。 一方面延长了项目的退出时间，另一方面缓解了投资者的资金流动压力。 中国证券报记者了解到，对于各地国资或政府引导基金来说，设立 S基金，主要是为地方财政、银行、保险等资金缓解流动压力。

此前，各地所设立的S基金仅具备受让基金份额或资产包的功能。 作为一只母基金，自贸领航 S母基金通过对其他市场化S基金出资，有望像引导基金投资市场化基金一样撬动更多的社会资本，有望发挥更大的缓解流动性作用。 对于这一点，主要体现在自贸领航 S母基金对返投比例的要求方面 。

据 了 解 ， 该 S 母 基 金 的 投 资 返 投 比 例 要 求 为 S 母 基 金 实 缴 金 额 的 1 . 2 倍 。 这 意 味 着 ， 若 某 只 S 基 金 获 得 自 贸 领 航 S 母 基 金 1 亿 元 的 投 资 金 额 ， 应 完 成 1 . 2 倍 的 返 投 任 务 。 根 据 要 求 ， 只 要 是 投 进 厦 门 区 域 内 的 项 目 ， 都 可 以 计 入 返 投 范 畴 ， 引 进 的 基 金 也 可 以 按 比 例 来 计 算 返 投 。 即 厦 门 市 通 过 20 亿 元 的 S 母 基 金 ， 有 望 给 本 地 的 股 权 投 资 释 放 出 不 低 于 24 亿 元 的 流 动 性 。 而 母 基 金 出 资 各 只 S 基 金 时 往 往 会 设 立 最 高 出 资 比 例 ， 因 此 其 释 放 的 流 动 性 可 能 远 比 24 亿 元 多 。

聚焦地方资金纾困

在私募股权创投市场的市场化交易中，S交易常被看作套利策略，受让方接手转让方的“打折资产” ，实现优质资产“捡漏” 的目的。 中国证券报记者采访了解到，地方国资或政府引导基金争相设立S基金的背后，其主要目的并非“捡漏” ，而是更看重S基金的资金流动性释放功能。

执中ZERONE数据显示，2023年 ，参与S交易的260亿元政府资金中，处于退出期的资金达197亿元 ，处于清算期的资金为56亿元，处于投资期的资金仅为7亿元 。

“地 方 设 立 S 基 金 的 目 的 主 要 是 为 了 接 续 自 己 之 前 设 立 的 基 金 份 额 ， 释 放 出 一 定 的 资 金 流 动 性 。 ” 水 木 资 本 董 事 长 、 母 基 金 研 究 中 心 创 始 人 唐 劲 草 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 表 示 ， 与 市 场 化 S 基 金 相 比 ， 地 方 S 基 金 的 规 模 较 大 ， 且 转 让 方 式 一 般 是 以 接 手 基 金 份 额 为 主 。

晨 哨 集 团 S 基 金 研 究 总 监 韩 琪 表 示 ， 地 方 设 立 的 S 基 金 ， 解 困 范 围 多 仅 限 当 地 ， 起 到 为 地 方 国 资 流 动 性 纾 困 的 作 用 ， 并 且 流 动 性 纾 困 目 的 大 于 追 求 回 报 目 的 。 市 场 化 S 基 金 更 看 重 风 险 调 整 后 的 收 益 回 报 ， 投 资 范 围 也 不 受 限 制 。

中国证券报记者了解到，退出问题始终是私募股权创投市场的症结之一，而促使各地在今年普遍采取具体措施发力S基金，集中解决退出问题的原因，既有地方引导基金集中退出需求的爆发，也有区域股权退出生态不断完善的原因 。

清科研究中心报告显示 ，2022年处于退出期和延期的政府引导基金规模分别为12 .97万亿元和1 .7万亿元，处于退出期和延期的基金近两年持续增长 。

“去年开始 ，许多已经展期的私募股权基金临近清算的时间点越来越近，私募股权基金退出难，出资人长期收不回资金，不能循环投资，新的产业发展需要资金投入 。 ” 韩琪说 。

《中国私募股权市场流动性白皮书 2024》显示，在 S交易中最活跃的参与方是政府资金所涵盖的政府机构 、政府投资平台 、政府引导基金等。 而政府资金作为卖方与作为买方，有40亿元左右的差额，至少有超过40亿元的基金份额由非政府类的资金主体受让。

这意味着 ，政府类基金份额接续的需求难以自我消化。 自 2023年以来，政府类资金在S市场“雷声大，雨点小 ” 的趋势较为突出，即“有卖方但难见买方” ，成交规模持续下降。

执中ZERONE数据显示，2023年政府资金无论是作为买方还是卖方的交易总额均有所下降。 具体来看，2023年政府资金在子基金份额出售数量上较 2022年有所增加，但在总交易金额上却出现了超过50%的下降。

自 2020 年 北 京 股 权 交 易 中 心 开 展 基 金 份 额 转 让 业 务 以 来 ， 目 前 已 有 北 京 、 上 海 、 浙 江 、 广 东 、 江 苏 、 安 徽 六 地 可 以 开 展 区 域 私 募 股 权 和 创 业 投 资 份 额 转 让 工 作 。 这 意 味 着 政 府 、 国 资 类 基 金 份 额 转 让 有 了 更 多 的 退 出 路 径 和 方 式 。

执中ZERONE私募股权市场业务专家田韬认为，私募股权创投基金份额转让试点成立以来的意义体现在三方面 ：第一，明确了国资类基金或项目退出的路径；第二，规范了基金及底层资产估值的方式；第三，公开挂牌的平台及试点的宣传为转让方提供了更大的覆盖面以及更多的机会。

地方“S生态 ” 仍待完善

“S基金只是一个缓冲带，而不是终极的退出。 ” 某业内人士表示。

数 据 显 示 ， 2023 年 S 市 场 全 年 累 计 交 易 规 模 740 亿 元 ， 自 2019 年 以 来 的 首 次 下 降 。 中 国 证 券 报 记 者 采 访 了 解 到 ， 今 年 一 些 业 内 人 士 对 S 交 易 规 模 并 不 乐 观 ，“设 立 了 S 基 金 ， 之 后 如 何 退 出 ” 是 不 少 机 构 推 迟 交 易 或 降 低 交 易 的 主 要 疑 虑 。

越秀产业基金副总经理 、合伙人郭峰表示 ，与去年相比，今年S交易的金额未必会大幅增长，或许是持平或者小幅下降，“核心原因还是 IPO通道没有完全打开，作为买方，会思考在这种市场环境中如何合理配置资产” 。

由此来看 ，如果S交易市场情绪低迷 ，地方通过设立 S基金缓解资金流动性压力的目的也将难以实现。

除此之外 ，政府引导基金、地方国资在从事 S交易时 ，仍存在不少痛点 。

“在交易时 ，地方往往采用当地国资委认可的评估机构或评估方式。 ” 某业内人士表示。

唐劲草表示，地方背景S基金交易的估值体系与市场化的估值体系有时难以达成一致。 中信建投资本高级副总裁俞越认为，项目估值的分歧是S项目“谈得多交易少 ” 的原因 。 中国证券报记者了解到，今年来不少国资或政府引导基金在S交易中已经做出相对的让步，比如交易时以投资的成本价为底线，而不是以资产的账面价值为“保本” 原则。

此外，区域股权市场试点在普及的同时，也存在阻碍S交易活跃度提升的可能性。

“区域股权市场试点覆盖范围比较有限，只能针对区域内的股权市场，也主要局限在国资之间的交易，对市场化GP、LP的作用相对有限。 ” 某业内人士表示 ，目前国资份额基本需要通过区域内的交易所进行，可以是地方股交所，也可能是地方产交所、联交所等，目的是保证国有资产转让交易的合规性。 但除了上海股权交易中心以外 ，其他地方的股交所并未强制要求国资份额转让交易的入场。 与此同时，机构通过区域股权市场试点交易的公平性、可操作性仍待提升。

“S基金尚未形成规模效应，面对每年超过千亿元的退出需求，如今每年几百亿元的 S基金杯水车薪。 ” 唐劲草表示。

对于完善地方私募股权退出生态 ，韩琪建议，一方面，可尝试简化国资审批流程或者提供相应的免责条款 ，让国资份额能够迅速成交，从而提高市场效率；另一方面 ，需要明确折扣机制，让部分交易中的卖方敢于打折促成交易 。
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地方“S式” 资金接力大行其道

流动性“缓冲带” 仍待拓宽

□本报记者 杨皖玉

在私募股权创业投资市场里，专注二手基金

份额转让的基金被称为“S基金” 。S基金主要从

投资者手中收购企业股权或基金份额，相关交易

也被称之为“S交易” 。 近期，地方掀起设立S基

金热潮， 最新案例就有厦门采用S母基金的形

式，以期撬动更多资金流动性。

S基金作为私募股权创投基金的退出“缓冲

带” ，正在被越来越多的地方国资、引导基金所

青睐。 中国证券报记者调研发现，相较于市场化

S交易折价“捡漏” 的套利目的，地方设立S基金

多为接手自己之前的基金， 以释放当地财政、银

行等资金流动性。

然而，S基金并非地方退出的终极目标。 在

全行业退出渠道受阻的背景下，地方发力S基金

存在一些难题仍然待解。 如交易的估值分歧、区

域股权市场操作的局限性，以及S基金尚未形成

规模效应等。

“缓冲带” 效应受青睐

自6月19日国务院办公厅印发 《促进创业

投资高质量发展的若干政策措施》（“创投17

条” ）后，针对其中提到的系统研究解决政府出

资的创业投资基金集中到期退出问题， 以及支

持发展创业投资二级市场基金， 近日已有地方

展开行动。

7月12日，自贸领航S母基金完成工商登记，

注册名为“厦门自贸领航接力股权投资合伙企

业（有限合伙）” 。 据了解，这是全国首只专注

于投资S基金策略的母基金。

自贸领航S母基金的目标规模20亿元，首期

规模5亿元，由厦门自贸片区管委会与厦门创投

共同设立。自贸领航S母基金的存续期原则上不

超过7年， 包括4年的投资期和3年的退出期，最

多还可有2年的延长期。

今年以来，各地掀起S基金设立热潮，上海、

安徽、四川、厦门在内的多个地区宣布设立当地

首只S基金， 以期通过S交易解决当地股权投资

退出难题。

S基金常被看作私募股权创投基金解决退

出问题的“缓冲带” ，也称“接力基金” 或“接

续基金” 。 今年各地成立的S基金名称中不乏

“接力” 的字眼。

如4月， 安徽首只S基金———合肥市共创接

力创业投资基金合伙企业（有限合伙）完成注

册设立，总规模28亿元。5月，成都科创接力股权

投资基金有限公司完成注册， 系四川首只S基

金，该S基金总规模15亿元，由成都当地多家国

资企业联合出资设立。

一只基金进入退出期， 由于各种原因无法

完成退出，但为了解决投资者资金回笼的压力，

便会通过设立S基金的方式，将此前投资者的基

金份额或项目“接力” 过来，以基金换“时间” 。

一方面延长了项目的退出时间， 另一方面缓解

了投资者的资金流动压力。 中国证券报记者了

解到，对于各地国资或政府引导基金来说，设立

S基金，主要是为地方财政、银行、保险等资金缓

解流动压力。

此前，各地所设立的S基金仅具备受让基金

份额或资产包的功能。作为一只母基金，自贸领

航S母基金通过对其他市场化S基金出资， 有望

像引导基金投资市场化基金一样撬动更多的社

会资本，有望发挥更大的缓解流动性作用。 对于

这一点，主要体现在自贸领航S母基金对返投比

例的要求方面。

据了解， 该S母基金的投资返投比例要求

为S母基金实缴金额的1.2倍。 这意味着，若某

只S基金获得自贸领航S母基金1亿元的投资

金额，应完成1.2倍的返投任务。 根据要求，只

要是投进厦门区域内的项目，都可以计入返投

范畴， 引进的基金也可以按比例来计算返投。

即厦门市通过20亿元的S母基金，有望给本地

的股权投资释放出不低于24亿元的流动性。

而母基金出资各只S基金时往往会设立最高

出资比例， 因此其释放的流动性可能远比24

亿元多。

聚焦地方资金纾困

在私募股权创投市场的市场化交易中，S交

易常被看作套利策略， 受让方接手转让方的

“打折资产” ，实现优质资产“捡漏” 的目的。中

国证券报记者采访了解到， 地方国资或政府引

导基金争相设立S基金的背后，其主要目的并非

“捡漏” ， 而是更看重S基金的资金流动性释放

功能。

执中ZERONE数据显示，2023年，参与S交

易的260亿元政府资金中，处于退出期的资金达

197亿元，处于清算期的资金为56亿元，处于投

资期的资金仅为7亿元。

“地方设立S基金的目的主要是为了接续

自己之前设立的基金份额， 释放出一定的资

金流动性。 ” 水木资本董事长、母基金研究中

心创始人唐劲草在接受中国证券报记者采访

时表示，与市场化S基金相比，地方S基金的规

模较大， 且转让方式一般是以接手基金份额

为主。

晨哨集团S基金研究总监韩琪表示，地方

设立的S基金，解困范围多仅限当地，起到为

地方国资流动性纾困的作用， 并且流动性纾

困目的大于追求回报目的。 市场化S基金更看

重风险调整后的收益回报， 投资范围也不受

限制。

中国证券报记者了解到， 退出问题始终是

私募股权创投市场的症结之一， 而促使各地在

今年普遍采取具体措施发力S基金，集中解决退

出问题的原因， 既有地方引导基金集中退出需

求的爆发， 也有区域股权退出生态不断完善的

原因。

清科研究中心报告显示，2022年处于退出

期和延期的政府引导基金规模分别为12.97万

亿元和1.7万亿元，处于退出期和延期的基金近

两年持续增长。

“去年开始，许多已经展期的私募股权基金

临近清算的时间点越来越近， 私募股权基金退

出难，出资人长期收不回资金，不能循环投资，

新的产业发展需要资金投入。 ” 韩琪说。
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显示，在S交易中最活跃的参与方是政府资金所

涵盖的政府机构、政府投资平台、政府引导基金

等。而政府资金作为卖方与作为买方，有40亿元

左右的差额， 至少有超过40亿元的基金份额由

非政府类的资金主体受让。

这意味着， 政府类基金份额接续的需求难

以自我消化。 自2023年以来，政府类资金在S市

场“雷声大，雨点小” 的趋势较为突出，即“有

卖方但难见买方” ，成交规模持续下降。

执中ZERONE数据显示，2023年政府资金

无论是作为买方还是卖方的交易总额均有所下

降。具体来看，2023年政府资金在子基金份额出

售数量上较2022年有所增加， 但在总交易金额

上却出现了超过50%的下降。

自2020年北京股权交易中心开展基金

份额转让业务以来，目前已有北京、上海、浙

江、广东、江苏、安徽六地可以开展区域私募股

权和创业投资份额转让工作。 这意味着政府、

国资类基金份额转让有了更多的退出路径和

方式。

执中ZERONE私募股权市场业务专家田韬

认为， 私募股权创投基金份额转让试点成立以

来的意义体现在三方面：第一，明确了国资类基

金或项目退出的路径；第二，规范了基金及底层

资产估值的方式；第三，公开挂牌的平台及试点

的宣传为转让方提供了更大的覆盖面以及更多

的机会。

地方“S生态” 仍待完善

“S基金只是一个缓冲带，而不是终极的退

出。 ” 某业内人士表示。

数据显示，2023年S市场全年累计交易规

模740亿元， 自2019年以来的首次下降。 中国

证券报记者采访了解到，今年一些业内人士对

S交易规模并不乐观，“设立了S基金， 之后如

何退出” 是不少机构推迟交易或降低交易的主

要疑虑。

越秀产业基金副总经理、合伙人郭峰表示，

与去年相比， 今年S交易的金额未必会大幅增

长，或许是持平或者小幅下降，“核心原因还是

IPO通道没有完全打开，作为买方，会思考在这

种市场环境中如何合理配置资产” 。

由此来看，如果S交易市场情绪低迷，地方

通过设立S基金缓解资金流动性压力的目的也

将难以实现。

除此之外，政府引导基金、地方国资在从事

S交易时，仍存在不少痛点。

“在交易时，地方往往采用当地国资委认可

的评估机构或评估方式。 ” 某业内人士表示。

唐劲草表示，地方背景S基金交易的估值体

系与市场化的估值体系有时难以达成一致。 中

信建投资本高级副总裁俞越认为， 项目估值的

分歧是S项目“谈得多交易少” 的原因。 中国证

券报记者了解到， 今年来不少国资或政府引导

基金在S交易中已经做出相对的让步，比如交易

时以投资的成本价为底线， 而不是以资产的账

面价值为“保本” 原则。

此外，区域股权市场试点在普及的同时，也

存在阻碍S交易活跃度提升的可能性。

“区域股权市场试点覆盖范围比较有限，只

能针对区域内的股权市场， 也主要局限在国资

之间的交易， 对市场化GP、LP的作用相对有

限。 ” 某业内人士表示，目前国资份额基本需要

通过区域内的交易所进行，可以是地方股交所，

也可能是地方产交所、联交所等，目的是保证国

有资产转让交易的合规性。 但除了上海股权交

易中心以外， 其他地方的股交所并未强制要求

国资份额转让交易的入场。与此同时，机构通过

区域股权市场试点交易的公平性、 可操作性仍

待提升。

“S基金尚未形成规模效应，面对每年超过

千亿元的退出需求，如今每年几百亿元的S基金

杯水车薪。 ” 唐劲草表示。

对于完善地方私募股权退出生态， 韩琪建

议，一方面，可尝试简化国资审批流程或者提供

相应的免责条款，让国资份额能够迅速成交，从

而提高市场效率； 另一方面， 需要明确折扣机

制，让部分交易中的卖方敢于打折促成交易。

视觉中国图片


