
科创投资八问：国资如何做科创投资？

国投创合刘伟：做好国资投资科创“灵巧的手”

人物简介

刘伟，国投创合总经理、中国证券投资基金业协会兼职副会长，拥有 30余年股权投资经验。 2015年负责组建国投创合基金管理有限公司，带领团队投资了 200余只子基金和180余个直投项目。 国投创合是国内支持创业投资团队最多、行业覆盖面最广的引导基金管理机构之一。

国家开发投资集团有限公司是中央直接管理的国有重要骨干企业，2022年6月正式转为国有资本投资公司，连续20年在国务院国资委经营业绩考核中荣获A级。 国投创合是国家开发投资集团旗下专业的引导基金及产业基金管理机构。 国投创合及子基金投资了一批细分产业领跑者，230余家投资企业已上市，其中以“硬科技” 为标签的科创板上市企业110余家。 超过670家投资企业入选国家级专精特新“小巨人” ，覆盖生物技术、新材料、信息技术、高端装备等新兴产业重点领域。

本报记者 杨皖玉

从腾格里沙漠驱车向东 100余公里，是被黄河水滋润的塞上江南，这是大自然的鬼斧神工。

塞上江南雨少风大，在这里应运而生的风电减速器龙头企业———威力传动，就是新质生产力的代表。

“新能源核心零部件，要攥在我们中国人自己手里。 ” 谈起投资威力传动的原因，国投创合总经理刘伟如是说 。

从西北的银川，到中部的武汉，再到大湾区的东莞松山湖 、长三角苏州太湖之滨，国投创合在广袤大地上穿针引线 ，串起的是风电减速器、新型显示OLED喷墨打印工艺、第三代像增强器技术、亚洲最大的益生菌菌种研发生产基地……

回头望去 ，4000余家创新型企业，蔚然成林，国投创合的投资脚步，已成为战略性新兴产业发展的历史注脚。

国有资本究竟是不是培育和发展新质生产力的耐心资本？

也许，历史已有答案。

“创业投资一定要是耐心资本”

刚刚过去的2024年，国资是创投市场绕不开的话题。

“国资是耐心资本吗？ ” 这是中国证券报记者抛给刘伟的第一个正式采访话题。

他 不 疾 不 徐 ， 并 没 有 先 亮 出 观 点 。

“我从事股权投资有30多年的时间，回顾来看 ，国有创投大规模发展始于1999年，我认为国有创投一直是中国创投市场的重要组成部分，已和民营创投、外资创投形成三足鼎立的格局。 ” 他说 。

数据显示 ，2023年末，在股权投资市场，国资背景 LP（出资人）出资规模占比接近八成 。 自2018年资管新规之后，国资（包含政府引导基金）开始成为行业第一大出资主体，之后一直维持出资总额最多的地位 。

国资在创投市场占主体地位并非新鲜事 。

“由于国有创投大部分资金来源是财政资金、国有资本金，具有一定的特殊性，因此它从诞生伊始就更多关注硬科技投资。 ” 刘伟表示 。

以国投创合为例 ，国投创合核心管理团队来自国投集团下属专事高科技产业投资的业务单元，1995年起开展高科技股权投资，2007年受托管理中央财政产业技术研究与开发资金试行创业风险投资，2009年受托管理中央财政新兴产业创投计划参股创业投资基金，2016年成为国务院批准设立的国家新兴产业创业投资引导基金管理机构之一。

“落实国家战略，培育和壮大战略性新兴产业” 是国投创合与生俱来的基因 。

事实上，国投集团旗下几乎所有基金都紧密围绕着一项或数项国家重大战略。 截至2023年末，国投系基金认缴规模超过2000亿元，其中 ， 国 家 级 基 金 10 只 ， 管 理 规 模 超 过 1600 亿 元 。 这 些 基 金 诞 生 的 初 衷 就 是 为 了 在 关 键 性 的 战 略 领 域 发 挥 创 业 投 资 的 作 用 。 “从 长 时 间 维 度 看 ， 国 有 创 投 很 好 地 发 挥 了 耐 心 资 本 的 作 用 。 ” 刘 伟 说 。 国 投 集 团 已 将 基 金 业 务 作 为 基 石 业 务 予 以 重 点 发 展 。

近几年，在国内经济转型升级的背景下，创投市场投资趋势悄然生变，代表未来的科技创新成为必争之地 ，国有创投与其他创投主体也产生了更多的交集。

“创 业 投 资 一 定 要 是 耐 心 资 本 ， 一 定 要 做 耐 心 资 本 。 ” 刘 伟 表 示 ， 科 技 成 果 转 化 ， 从“0 到 1 ” 需 要 科 学 家 ， 从“1 到 10 ” 需 要 工 程 师 ， 从“10 到 N ” 就 是 从 试 验 品 、 产 品 到 商 品 ， 需 要 创 业 投 资 大 力 支 持 ， 推 动 科 技 创 新 走 通 产 业 化“最 后 一 公 里 ” 。

刘伟认为，作为国有创投，国投创合做好耐心资本的下一步要把握三个平衡。

一是政策目标和商业回报的平衡 。 一方面要积极服务国家战略，服务相关行业发展规划；另一方面也要做好价值管理工作 ，创造良好的商业回报。

二是合规管理和市场化运作的平衡。 既要按照国有资本管理相关要求，做好合规工作，又要坚持市场化运作，在项目筛选、项目判断 、项目决策以及项目管理和项目退出上，按照市场化的原则运作 。

三是短期收益和长远收益的平衡 。 所有资金，包括耐心资本在一定周期之内都有一定的现金回报需求，因此，团队在投资、管理和退出策略上，要安排好节奏 ，平衡好短期现金流与基金总体收益。

专业化是最基础要求

“创业投资是国有资本支持科技创新一双灵巧的手。 ” 谈及投早、投小、投硬科技，刘伟说。

2025年伊始，国务院办公厅1号文聚焦政府类投资基金，总体要求明确“按照市场化、法治化、专业化原则规范运作政府投资基金，发展耐心资本，注重发挥实效” 。

在管直投项目超过180个，参股基金超过200只，培育了4000多家创新型科技企业……目前，国投创合已成为国内支持创业投资团队最多、行业覆盖面最广的引导基金管理机构之一。

做 好 国 资 投 资 科 创 一 双“灵 巧 的 手 ” ， 国 投 创 合 的 专 业 化 支 撑 来 自 何 方 ？

“专业化是做好创业投资最基础、最基本的要求。 ” 刘伟表示 ，国投创合的专业化离不开三点积累。

一 是 专 业 化 的 团 队 。 “我 们 的 核 心 团 队 合 作 超 过 十 年 ， 团 队 中 从 事 投 资 行 业 时 间 最 长 的 超 过 30 年 。 ” 他 介 绍 ， 国 投 创 合 前 台 投 资 团 队 90 % 以 上 的 同 事 拥 有 细 分 产 业 的 学 习 和 工 作 经 验 ， 中 后 台 大 多 来 自 相 关 专 业 化 服 务 机 构 。 “这 样 才 能 保 证 团 队 专 业 化 地 筛 选 项 目 、 投 决 项 目 、 赋 能 项 目 。 ”

二是深入学习国家产业政策与发展规划 ，从中找到商机，同时发挥与各地政府密切联系的优势，因地制宜发展新质生产力。

三是打造创投生态圈、产业生态圈 。 国投创合发挥“母基金加直投” 优势，与市场上200余家专业基金管理人合作 ，绝大多数管理人围绕某一细分领域深耕，对于他们投资的项目，国投创合“长期跟踪、独立判断” 。 另外，国投创合与产业龙头如奇安信、药明康德、联想 ，合作设立了一批CVC性质的创投基金。 此外 ，国投创合多年深耕新兴产业，积累了丰富的产业链上下游资源，并在国家发展改革委倡导下，牵头设立了人工智能、创新生物医药 、新材料、网络信息安全创业投资服务联盟等，形成生态圈 ，保持行业敏锐度。

市场化方面，刘伟介绍：“从国投创合成立伊始，国家开发投资集团便给予了市场化的运作机制。 ” 国投创合通过专业的投委会开展投资决策 ，团队按照市场化原则开展项目筛选、项目尽调、项目投资及退出 。

重视投后管理

国 投 创 合 内 部 ， 非 常 重 视 投 后 管 理 。

如今，“退出 ” 是中国创投行业高质量发展的关键词 ，退出能力成为各类LP衡量创投机构的关键业绩指标之一。

在刘伟看来，如果说投资是发现价值、投后管理是创造和提升价值 ，退出就是最终实现价值的必由路径。 良好的退出收益很大程度上反映了投后管理的效果。

“投资不是找一片肥沃的土地，撒一把种子等秋后收成就行，我们不但要播种，还要深耕、还要育苗。 ” 这是刘伟经常挂在嘴边的话。 在投后管理上，他总结了三个方面。

一是完善早期创新企业的法人治理机制 。 首先，完善“三会” ，即股东会、董事会、监事会的职责；其次，助力企业完善经营班子，“创业企业可能是科学家创业，或者营销专家创业，我们希望企业有一个完善的团队，包括科研 、生产、市场等多方面人才” ；最后，还要帮企业建立完善的制度体系 。

二是为企业对接资源，“创投机构应该围绕产业链做投资，我们能够通过上下游产业资源为企业赋能，助力企业的产品转变成商品 ，并且拥有更强竞争力” 。

三是帮助企业资本运作 。 比如后续融资、上市。

“通过精耕细作的投后管理，最终达成企业自我造血的目的。 ” 刘伟表示。

被问及2024年对于创投行业的感受，刘伟选择了“蓄势 ” 一词。 他表示，虽然从市场表现来看，创业投资仍处于冬藏时节，但近期决策层已出台一系列鼓励创业投资发展的政策。 “创业投资是支持科技创新走完产业化‘最后一公里 ’ 的重要工具，决策层高度重视科技创新，创投行业新一轮机遇即将到来 ，行业高质量发展的动能正在积蓄。 ” 他说。

“随着我国创新驱动发展战略的深入实施 ，未来中国将全面进入科创时代。 ” 刘伟表示，新时代、新征程 ，决策层把创新驱动发展国家战略提到了更高的高度，对国有创投也提出了更高的要求 。 他认为，国有创投下一步的目标，一是要更加专注服务于国家战略，二是要服务于培育新兴产业，三是要支持地方新质生产力的发展，四是支持科研院所 、科技人员科技成果的转化。 “这是我们国有创投未来的使命和任务。 ”
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国资如何做科创投资？

专业化是最基础要求

“创业投资是国有资本支持科技

创新一双灵巧的手。 ” 谈及投早、投

小、投硬科技，刘伟说。

2025年伊始， 国务院办公厅1号

文聚焦政府类投资基金，总体要求明

确“按照市场化、法治化、专业化原则

规范运作政府投资基金，发展耐心资

本，注重发挥实效” 。

在管直投项目超过180个， 参股

基金超过200只， 培育了4000多家创

新型科技企业……目前，国投创合已

成为国内支持创业投资团队最多、行

业覆盖面最广的引导基金管理机构

之一。

做好国资投资科创一双 “灵巧

的手” ，国投创合的专业化支撑来自

何方？

“专业化是做好创业投资最基

础、最基本的要求。 ” 刘伟表示，国投

创合的专业化离不开三点积累。

一是专业化的团队。“我们的核

心团队合作超过十年， 团队中从事

投资行业时间最长的超过30年。” 他

介绍， 国投创合前台投资团队90%

以上的同事拥有细分产业的学习和

工作经验， 中后台大多来自相关专

业化服务机构。“这样才能保证团队

专业化地筛选项目、投决项目、赋能

项目。 ”

二是深入学习国家产业政策与发

展规划，从中找到商机，同时发挥与

各地政府密切联系的优势，因地制宜

发展新质生产力。

三是打造创投生态圈、产业生态

圈。 国投创合发挥“母基金加直投”

优势， 与市场上200余家专业基金管

理人合作，绝大多数管理人围绕某一

细分领域深耕， 对于他们投资的项

目， 国投创合 “长期跟踪、 独立判

断” 。另外，国投创合与产业龙头如奇

安信、药明康德、联想，合作设立了一

批CVC性质的创投基金。 此外，国投

创合多年深耕新兴产业，积累了丰富

的产业链上下游资源，并在国家发展

改革委倡导下， 牵头设立了人工智

能、创新生物医药、新材料、网络信息

安全创业投资服务联盟等，形成生态

圈，保持行业敏锐度。

市场化方面，刘伟介绍：“从国投

创合成立伊始，国家开发投资集团便

给予了市场化的运作机制。 ” 国投创

合通过专业的投委会开展投资决策，

团队按照市场化原则开展项目筛选、

项目尽调、项目投资及退出。

国投创合刘伟：

做好国资投资科创“灵巧的手”

□本报记者 杨皖玉

刘伟，国投创合总经理、中国证券投资基金业协会兼职

副会长，拥有30余年股权投资经验。 2015年负责组建国投

创合基金管理有限公司， 带领团队投资了200余只子基金

和180余个直投项目。 国投创合是国内支持创业投资团队

最多、行业覆盖面最广的引导基金管理机构之一。

国家开发投资集团有限公司是中央直接管理的国有重

要骨干企业，2022年6月正式转为国有资本投资公司，连

续20年在国务院国资委经营业绩考核中荣获A级。 国投创

合是国家开发投资集团旗下专业的引导基金及产业基金管

理机构。 国投创合及子基金投资了一批细分产业领跑者，

230余家投资企业已上市，其中以“硬科技” 为标签的科创

板上市企业110余家。超过670家投资企业入选国家级专精

特新“小巨人” ，覆盖生物技术、新材料、信息技术、高端装

备等新兴产业重点领域。

从腾格里沙漠驱车向东100余公里，是被

黄河水滋润的塞上江南， 这是大自然的鬼斧

神工。

塞上江南雨少风大， 在这里应运而生的

风电减速器龙头企业———威力传动， 就是新

质生产力的代表。

“新能源核心零部件，要攥在我们中国人

自己手里。 ” 谈起投资威力传动的原因，国投

创合总经理刘伟如是说。

从西北的银川，到中部的武汉，再到大湾

区的东莞松山湖、长三角苏州太湖之滨，国投

创合在广袤大地上穿针引线， 串起的是风电

减速器、新型显示OLED喷墨打印工艺、第三

代像增强器技术、 亚洲最大的益生菌菌种研

发生产基地……

回头望去，4000余家创新型企业， 蔚然

成林，国投创合的投资脚步，已成为战略性新

兴产业发展的历史注脚。

国有资本究竟是不是培育和发展新质生

产力的耐心资本？

也许，历史已有答案。

“创业投资一定要是耐心资本”

刚刚过去的2024年，国资是创

投市场绕不开的话题。

“国资是耐心资本吗？” 这是中

国证券报记者抛给刘伟的第一个正

式采访话题。

他不疾不徐， 并没有先亮出

观点。

“我从事股权投资有30多年的

时间，回顾来看，国有创投大规模发

展始于1999年，我认为国有创投一

直是中国创投市场的重要组成部

分，已和民营创投、外资创投形成三

足鼎立的格局。 ” 他说。

数据显示，2023年末， 在股权

投资市场，国资背景LP（出资人）

出资规模占比接近八成。 自2018年

资管新规之后，国资（包含政府引

导基金）开始成为行业第一大出资

主体， 之后一直维持出资总额最多

的地位。

国资在创投市场占主体地位并

非新鲜事。

“由于国有创投大部分资金来

源是财政资金、国有资本金，具有一

定的特殊性， 因此它从诞生伊始就

更多关注硬科技投资。 ” 刘伟表示。

以国投创合为例， 国投创合核

心管理团队来自国投集团下属专事

高科技产业投资的业务单元，1995

年起开展高科技股权投资，2007年

受托管理中央财政产业技术研究与

开发资金试行创业风险投资，2009

年受托管理中央财政新兴产业创投

计划参股创业投资基金，2016年成

为国务院批准设立的国家新兴产业

创业投资引导基金管理机构之一。

“落实国家战略， 培育和壮大

战略性新兴产业” 是国投创合与生

俱来的基因。

事实上， 国投集团旗下几乎所

有基金都紧密围绕着一项或数项国

家重大战略。 截至2023年末，国投

系基金认缴规模超过2000亿元，其

中，国家级基金10只，管理规模超

过1600亿元。这些基金诞生的初衷

就是为了在关键性的战略领域发

挥创业投资的作用。 “从长时间维

度看，国有创投很好地发挥了耐心

资本的作用。 ” 刘伟说。 国投集团

已将基金业务作为基石业务予以

重点发展。

近几年， 在国内经济转型升级

的背景下， 创投市场投资趋势悄然

生变， 代表未来的科技创新成为必

争之地， 国有创投与其他创投主体

也产生了更多的交集。

“创业投资一定要是耐心资

本，一定要做耐心资本。 ” 刘伟表

示，科技成果转化，从“0到1” 需要

科学家，从“1到10” 需要工程师，

从“10到N” 就是从试验品、产品

到商品， 需要创业投资大力支持，

推动科技创新走通产业化 “最后

一公里” 。

刘伟认为，作为国有创投，国投

创合做好耐心资本的下一步要把握

三个平衡。

一是政策目标和商业回报的平

衡。一方面要积极服务国家战略，服

务相关行业发展规划； 另一方面也

要做好价值管理工作， 创造良好的

商业回报。

二是合规管理和市场化运作的

平衡。 既要按照国有资本管理相关

要求，做好合规工作，又要坚持市场

化运作，在项目筛选、项目判断、项

目决策以及项目管理和项目退出

上，按照市场化的原则运作。

三是短期收益和长远收益的平

衡。所有资金，包括耐心资本在一定

周期之内都有一定的现金回报需

求，因此，团队在投资、管理和退出

策略上，要安排好节奏，平衡好短期

现金流与基金总体收益。

重视投后管理

国投创合内部， 非常重视投后

管理。

如今，“退出” 是中国创投行业

高质量发展的关键词，退出能力成为

各类LP衡量创投机构的关键业绩指

标之一。

在刘伟看来，如果说投资是发现

价值、 投后管理是创造和提升价值，

退出就是最终实现价值的必由路径。

良好的退出收益很大程度上反映了

投后管理的效果。

“投资不是找一片肥沃的土地，

撒一把种子等秋后收成就行，我们不

但要播种，还要深耕、还要育苗。 ” 这

是刘伟经常挂在嘴边的话。 在投后管

理上，他总结了三个方面。

一是完善早期创新企业的法人

治理机制。 首先，完善“三会” ，即股

东会、董事会、监事会的职责；其次，

助力企业完善经营班子，“创业企业

可能是科学家创业，或者营销专家创

业， 我们希望企业有一个完善的团

队，包括科研、生产、市场等多方面人

才” ；最后，还要帮企业建立完善的制

度体系。

二是为企业对接资源，“创投机

构应该围绕产业链做投资，我们能够

通过上下游产业资源为企业赋能，助

力企业的产品转变成商品，并且拥有

更强竞争力” 。

三是帮助企业资本运作。 比如后

续融资、上市。

“通过精耕细作的投后管理，最

终达成企业自我造血的目的。 ” 刘伟

表示。

被问及2024年对于创投行业的

感受，刘伟选择了“蓄势” 一词。 他表

示，虽然从市场表现来看，创业投资

仍处于冬藏时节，但近期决策层已出

台一系列鼓励创业投资发展的政策。

“创业投资是支持科技创新走完产业

化‘最后一公里’ 的重要工具，决策

层高度重视科技创新，创投行业新一

轮机遇即将到来，行业高质量发展的

动能正在积蓄。 ” 他说。

“随着我国创新驱动发展战略的

深入实施，未来中国将全面进入科创

时代。 ” 刘伟表示，新时代、新征程，决

策层把创新驱动发展国家战略提到

了更高的高度，对国有创投也提出了

更高的要求。 他认为，国有创投下一

步的目标，一是要更加专注服务于国

家战略， 二是要服务于培育新兴产

业，三是要支持地方新质生产力的发

展，四是支持科研院所、科技人员科

技成果的转化。 “这是我们国有创投

未来的使命和任务。 ”


