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报告研究范围

本报告所统计的政府引导基⾦指由各级政府单独出资设⽴或带动社会资本共同设⽴的，通过投资于股权投资基⾦和创业投资基⾦，继⽽⽀持当地
相关产业领域发展、创业企业发展的基⾦。政府引导基⾦设⽴的主要⽬标是⾼效利⽤财政资⾦，撬动社会资本，扶持当地产业，推动当地中⼩/⾼
新技术企业的发展，不以盈利为核⼼⽬的，但对资⾦安全度要求较⾼。
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报告核⼼发现

￥2.1万亿
政府引导基⾦⾃⾝规模

￥9.4万亿
政府引导基⾦⺟⼦基⾦群
总规模

1,349⽀
政府引导基⾦总数量

存量优化阶段
2019年政府引导基⾦数量
及规模增速下降

西北地区
2019年新设引导基⾦规模
⼤幅增⻓

市级引导基⾦
数量及规模占⽐双⾼

数据发现

5.88% VS 10.00%
2019年末政府引导基⾦
数量VS规模同⽐增⻓率

引导基⾦管理办法修订重点

n 管理架构及审批流程
n 申请机构准⼊及双落地要求
n 引导基⾦出资⽐例及国资占⽐

n 投资领域与投资⽅式
n 反投倍数及其认定标准
n 政策诉求与投资回报的权衡
n 让利与返利机制
n 全过程绩效管理体系

n 受托管理机构的管理与激励
n 尽职免责机制
n 引导基⾦强制退出权44.41%

的政府引导基⾦集中浙江、
北京、上海、深圳、江苏、
⼴东六⼤热点辖区（规模）
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2019-2020年政策动态
• “强化财政出资约束、全过程绩效管理、健全退出及容错机制”是近年政府引导基⾦的政策⽅向

解决问题：基⾦政策⽬标重复、资⾦闲置和碎⽚化等问题
政策⽬标：加强对设⽴基⾦或注资的预算约束，提⾼财政出资效益，促进基⾦有序运⾏
通知要点：
1、强化政府预算对财政出资的约束、着⼒提升政府投资基⾦使⽤效能
2、实施政府投资基⾦全过程绩效管理
3、健全政府投资基⾦退出机制

2020年2⽉21⽇《关于加强政府投资基⾦管理提⾼财政出资效益的通知》

解决问题：政府投资基⾦政策性⽬标与市场化需求脱节问题
答复要点：
1、财政部将在修订《政府投资基⾦管理暂⾏办法》时认真考虑，适当将设⽴政府投资基⾦的权限上收，严控基⾦的设⽴，完善基⾦统筹协调机制，推进基⾦布局适度集中化。
2、财政部将推动各级政府投资基⾦加强统筹合作，发挥政策引导作⽤，扶优扶强，推动产业链协同发展，优化产业布局，强化产业聚焦，⽀持重点⾏业⻰头企业做⼤做强。
3、财政部将建⽴符合政府投资基⾦特点的绩效评价指标体系，兼顾政策⽬标与经济效益，实施基⾦全过程绩效管理，加强绩效评价结果的运⽤。

2019年10⽉10⽇《财政部关于政协⼗三届全国委员会第⼆次会议第1891号(财税⾦融类168号)提案答复的函》

通知中涉及政府引导基⾦的要点部分：
科技⾦融创新⽅⾯的改⾰提出，将推动政府股权基⾦投向种⼦期、初创期企业的容错机制。针对地⽅股权基⾦中的种⼦基⾦、⻛险投资基⾦设置不同⽐例的容错率，推动种⼦基⾦、
⻛险投资基⾦投资企业发展早期。

2019年1⽉8⽇《国务院办公厅关于推⼴第⼆批⽀持创新相关改⾰举措的通知》
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2020年政府引导基⾦发展概况
• 2019-2020H1引导基⾦发展概述

规模：亿元

引导基⾦规模434
引导基⾦数量54

地区 引导基金数量 引导基金自身规模（亿元）

华东 587 7,358

华北 215 5,066 

华南 189 3,752

华中 130 2,231

西南 111 1,773 

东北 54 434 

西北 63 840

合计 1,349 21,452

数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06

东北

引导基⾦规模7,358
引导基⾦数量587

华东

引导基⾦规模3,752
引导基⾦数量189

华南

引导基⾦规模1,773
引导基⾦数量111

西南

引导基⾦规模840
引导基⾦数量63

西北

引导基⾦规模5,066
引导基⾦数量215

华北

引导基⾦规模2,231
引导基⾦数量130

华中

截⾄2020年6⽉底，国内共成⽴1,349⽀政府引导基⾦，政府
引导基⾦⾃⾝总规模达21,452亿元。据投中研究院统计，政
府引导基⾦⺟⼦基⾦群（含引导基⾦规模+⼦基⾦规模）总规

模约为93,958亿元
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政府引导基⾦数量及规模
• 2019年政府引导基⾦设⽴规模及数量放缓，⾏业进⼊存量优化阶段
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Ø 2012-2019年期间，引导基⾦数量增加1,158只，复合年均增⻓率（CAGR）为33.65%；设⽴引导基⾦⾃⾝总规模增加20,246亿元，复合年均
增⻓率（CAGR）为59.32%。

Ø政府引导基⾦进⼊存量优化阶段。2019年政府引导基⾦设⽴数量及规模较2018年进⼀步放缓。截⾄2019年末，政府引导基⾦数量较2018年
增⻓了5.88%，规模较2018年末增⻓10%。⽽2018年同期的数量及规模增速分别为11.51%及22.21%。

图：2012-2020H1当年成⽴引导基⾦的数量及规模 图：截⾄2012-2020H1各年末成⽴引导基⾦的数量及规模

11.51 5.8819.472017-19年数量增⻓率

22.21 10.0037.992017-19年规模增⻓率

数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06 数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06
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政府引导基⾦地域分布
• 政府引导基⾦集中东南沿海、京津冀地区，西北地区增⻓较快

Ø从地域分布来看，截⾄2020年6⽉底，华东地区累计成⽴587只政府引导基⾦，基⾦⾃⾝总规模达7,358亿元，数量和规模均居全国⾸位；华
北地区政府引导基⾦⾃⾝总规模达5,066亿元，累计成⽴215⽀政府引导基⾦，规模和基⾦⾃⾝总规模位于全国第⼆；华南地区政府引导基⾦
⾃⾝总规模达3,752亿元，累计成⽴189⽀政府引导基⾦，数量和⾃⾝总规模居全国第三。

Ø从2019年各地域引导基⾦⾃⾝规模增⻓情况来看，除西北地区外，其余区域引导基⾦规模增速均呈现较明显的放缓态势。
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华南,�14%

华中,�10%

西北,�5%
西南,�8% 东北,�2%

华北,�24%

华东,�34%

华南,�18%

华中,�10%

西北,�4%
西南,�8%

图：截⾄2020H1政府引导基⾦地域分布（数量） 图：截⾄2020H1政府引导基⾦地域分布（规模） 图：2017-2019各地域政府引导基⾦⾃⾝规模增⻓率（%）
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35.76 12.39 1.46

8.91 10.84 9.58

5.50 15.64 54.95

18.85 16.67 5.04数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06 数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06
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六⼤热⻔辖区引导基⾦设⽴概况
• 政府引导基⾦集中六⼤热⻔辖区，深圳市政府引导基⾦数量相对较少但基⾦规模偏⼤

Ø引导基⾦的设⽴集中于浙江、北京、上海、深圳、江苏、⼴东六⼤热点辖区。六⼤热点辖区引导基⾦⾃⾝规模合计约9527.36亿元，占整体
规模的44.41%。从政府引导基⾦数量来看，江苏省、浙江省、⼴东省（不含深圳）分别位列位列第1-3位。

Ø从引导基⾦⾃⾝规模来看，深圳市的政府引导基⾦虽然数量较少，但平均每只引导基⾦规模达到39亿左右，位列第⼀。其次是北京市，引导
基⾦⾃⾝规模约2743.24亿元，平均每只引导基⾦⾃⾝规模约为35亿元左右。

图：截⾄2020H1六⼤热点辖区引导基⾦规模及数量
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图：截⾄2020H1六⼤热点辖区引导基⾦平均规模（亿元）

数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06 数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06
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各级政府引导基⾦规模及数量总览
• 市级政府引导基⾦规模及数量占⽐双⾼，国家级引导基⾦数量较少但规模较⼤

国家级
8.07%

省级
34.89%

区县级
13.54%

市级
43.50%

国家级 省级 区县级 市级

国家级
1.41%

省级
23.42%

区县级
24.17%

市级
51.00%

国家级 省级 区县级 市级

Ø截⾄2020年6⽉底，国家级政府引导基⾦数量占⽐较低，仅为1.41%，但基⾦⾃⾝总规模占政府引导基⾦整体⽐重为8.07%，说明国家级政府
引导基⾦的⾃⾝规模整体较⼤。

Ø总体⽽⾔，我国的政府引导基⾦⽆论是从数量上还是基⾦⾃⾝总规模上都是以市级引导基⾦为主，市级的政府引导基⾦数量总共为688只，
占⽐51.00%，⾃⾝总规模为9,331.8亿元，占⽐43.50%。

图：截⾄2020H1全国各级政府引导基⾦数量占⽐ 图：截⾄2020H1全国各级政府引导基⾦规模占⽐

数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06 数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06
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各级政府引导基⾦新设情况
• 2019年，除省级以外的其余各级政府引导基⾦的设⽴均有所放缓
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Ø从2019年新设政府引导基⾦的规模来看，区县级及省级政府引导基⾦的设⽴规模较2018年稳中有升。2019年新设省级政府引导基⾦规模为
1537.8亿元，新设区县级政府引导基⾦规模为700.01亿元。相⽐之下，市级政府引导基⾦的设⽴规模较2018年有较⼤幅度的下降，2019年新
增市级政府引导基⾦规模为1157.9亿元，较2018年下降了73.35%。

Ø从引导基⾦成⽴数量来看，2015-2016年是各级政府引导基⾦密集设⽴的阶段。2019年除省级政府引导基⾦外，其余各级政府引导基⾦的新
设数量都较2018年度有明显的下降。

图：2013-2020H1当年新设各级别政府引导基⾦规模
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图：2013-2020H1当年新设各级别政府引导基⾦数量

数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06 数据来源：CVSource投中数据 投中研究院，2020.06



2018-2020引导基⾦管理办法调整情况概览
PART.�TWO
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2018-2020年引导基⾦管理办法修订时间轴
• 2019年后，引导基⾦进⼊管理办法密集修订期

深圳市政府投资引导基⾦
深圳前海深港现代服务业合作区产业投资
引导基⾦2018

2019 厦⻔市产业引导基⾦
珠海横琴新区政府投资基⾦
成都市政府投资基⾦

2020

江苏省政府投资基⾦
上海市天使投资引导基⾦
⻘岛市新旧动能转换引导基⾦

⼴州市科技成果产业化引导基⾦
上海⾦⼭区创新创业引导基⾦
深圳⼤鹏新区投资引导基⾦

Ø投中研究院选取了2018-2020年间对管理办法有所修订的11只引导基⾦进⾏分析。

Ø在数据搜集过程中投中信息发现，由于早年间出台的管理办法到期或各地在实操过程中已形成经

验积累，从2019年开始，修订管理办法的引导基⾦数量明显增加。

图：11只引导基⾦管理办法修订时间线
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2018-2020引导基⾦管理办法修订关注重点
• 引导基⾦管理办法修订过程中重点关注内容

• 扩⼤基⾦规模

• 提升财政资⾦的杠杆放⼤作
⽤

• 强化对前海战略产业的引领
和⽀撑的主动带动作⽤

• ⽀持原始创新

• 带动国家级的重⼤产业基⾦
出资

• 优化投资决策流程

• 健全运作机制

• 增强基⾦的投资效率和引导
效果

• 加强⻛险管控

• 提升投厦进度要求
• 明确投厦计算⼝径

• 完善激励机制
• 突出竞争性评审原则
• 健全基⾦⽅案变更审批程序

• 新增让利条款

• 放宽政府引导基⾦出资投资
限制

• 加⼤对初创期天使期投资的
政府扶持⼒度

• 海外优秀基⾦管理⼈的“海

归”创造条件
• 加⼤对不诚信基⾦管理⼈的

惩处⼒度

• 明晰政府部⻔与政府投资基

⾦管理⼈在基⾦管理上的权
责划分

• 细化管理原则及激励机制
• 激励机制、运作程序创新
• 降低反投⽐例

“反投⽐例及计算⼝径、准⼊⻔槛与双落地、退出与让利机制、引导基⾦出资上限与国有出资占⽐、投资
决策与运作流程、投资范围、⻛险管控、绩效评价”

是各引导基⾦管理办法修订过程中受到关注较多的内容
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管理办法修订重点——投资决策与运作流程
• 部分引导基⾦精简管理架构及审批流程，提升决策及管理效率

深圳前海产业投资引导基金

调整管理职能 精简审批流程

• 前海管理局职能调
整为”出资及主管
部⻔“

• 投资管理委员会职
能调整为“重⼤事
项决策及协调议事
机构”

• 引导基⾦管理公司
负责常规⼦基⾦投
资⽅案的独⽴决策

青岛市新旧动能转换引导基金

精简管理架构、审批流程
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管理办法修订重点——准⼊⻔槛与双落地
• 申请机构准⼊范围扩⼤，⼤部份引导基⾦“双落地”的政策要求有所放宽

修
订
前

修
订
后

上海⾦⼭区

新设的创业投资企业
和管理公司须注册在
我区。

创业投资企业及其普

通合伙⼈原则上应注
册在我区。

⻘岛市新旧动能转换引导基⾦

⺟（⼦）基⾦企业应在⻘岛市注册。

⺟（⼦）基⾦企业应在⻘岛市注册。
⺟基⾦参股设⽴的⼦基⾦，注册地不
受地域限制。

成都市政府投资基⾦

投资基⾦原则上应在我市注册，对确需
在⾃贸区等国家改⾰试验区注册的，可
经管理委员会审批同意后设⽴。

投资基⾦原则上应在我市注册，对确需
在成都市以外注册的，可经管理委员会
审批同意后设⽴。

深圳市政府投资引导基⾦
⼦基⾦管理机构由⼦基⾦申请机构⾃⾏担任——⼦基⾦申请机构
应在深圳市⼯商注册；
⼦基⾦管理机构还可由⼦基⾦申请机构新设——新设⼦基⾦管理
机构必须在深圳市⼯商注册。

⼦基⾦管理机构不在深圳市注册的，或受⼦基⾦委托仅作为基⾦
管理⼈⽽未在⼦基⾦中出资的，应指定其在深圳市注册的关联⽅
出资并承担相应法律责任。

Ø⼤部分引导基⾦对管理⼈与普通合伙⼈“双落地”的政策要求有所放宽。部分引导基⾦（如上海⾦⼭区）逐步放开对基⾦管理⼈的强制落地要求，但⼀
般会要求基⾦及基⾦普通合伙⼈落地。部分地区放开了对基⾦需注册在本地的限制。

Ø引导基⾦开始接受境外机构的申请。深圳市引导基⾦将申请机构地域范围由“在中国⼤陆⼯商注册”扩⼤⾄“经所在国家或地区监管机构批准从事股权投资管
理业务，具备当地监管机构颁发的许可证件”的管理⼈。

Ø累计管理规模的认定范围有所扩⼤。“累计管理资⾦规模”的认定主体由“⼦基⾦管理机构”扩⼤⾄“机构及核⼼管理团队”。按照类似思路调整的如成都市
政府投资基⾦、深圳市引导基⾦。

Ø成功案例的认定标准更加明确。深圳市引导基⾦将成功案例的认定标准明确为“项⽬股权退出80%以上且退出部分回报率不低于50%，或退出⽐例低于80%且
回收资⾦超过全部投资本⾦120%。”
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管理办法修订重点——出资占⽐
• 引导基⾦通过提升出资⽐例和国资占⽐、降低申请时的已募集到位资⾦要求等⽅式，适应⼦基⾦募资困境

适应募资困难⼤环境 提升引导基⾦
出资⽐例

提升国资占⽐

降低申请时已募
集到位资⾦要求

进⼀步放宽引导基⾦出资规模上限，对于新设⽴专⻔⽤于投资科技型中⼩企业的⼦基
⾦，放宽或不设定对单个⼦基⾦的财政出资资⾦规模上限

⼴州市科技成果产业化引导基⾦

删除“国有资本占⽐不超过⼦基⾦规模的50%”

深圳市政府投资引导基⾦

⼦基⾦中财政资⾦和国有成分资⾦出资总额上限由49%提升⾄70%

深圳市政府投资引导基⾦

将⼦基⾦提交申报⽅案时，⾄少应募集到位的资⾦，由总规模的80%调整为总规模的
50%

⻘岛市新旧动能转换引导基⾦

引导基⾦直接出资设⽴⺟（⼦）基⾦，出资⽐例上限由20%提升⾄25%

⼴州市科技成果产业化引导基⾦
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管理办法修订重点——投资范围与⽅式
• 引导基⾦投资范围及投资⽅式更加丰富，海外投资、因地制宜的特⾊领域布局开始相继出现

深圳前海产业投资引导基⾦ ⼴州市科技成果产业化引导基⾦

• 允许投资项⽬数不多于5个且完成⼦基⾦管理机构公⽰
时所有已投项⽬投资期限未超过1年的已设基⾦申报创
业投资类和跨境投资类⼦基⾦

• 参照深圳市市引导基⾦管理办法投资范围，扩⼤了引导基⾦投资范围，
增加了城市基础设施建设、⺠⽣事业发展投资领域

• 补充了前海产业引导基⾦应充分发挥前海政策优势，根据实际需要⽀持

设⽴深港合作基⾦、海外基⾦等基⾦

海外基⾦、跨境投资

成都市政府投资基⾦

• 产业领域，重点围绕我市“5+5+1”产业体系，包括电⼦信息、

装备制造、医药健康、新型材料、绿⾊⻝品等先进制造业，会
展经济、⾦融服务业、现代物流业、⽂旅产业、⽣活服务业等
现代服务业，以及新经济等产业领域

• 产业领域，包括现代⼯业、现代农业、现代服务业、⽂
化体育产业、教育医疗产业、战略性新兴产业、⾼端制
造业等产业领域

因地制宜的领域布局 修
订
前

修
订
后

深圳市政府投资引导基⾦

• 新兴产业发展类⼦基⾦指主要以股权投资⽅式投资于符合深圳
市产业发展规划的战略性新兴产业、未来产业和其他市政府重
点发展产业的股权投资⼦基⾦，具有专业的投资领域，运作⽅
式包括但不限于符合国家法律法规及有关政策规定的并购、夹
层、PIPE等

• 新兴产业发展类⼦基⾦指主要以股权投资⽅式投资于符
合深圳市产业发展规划的战略性新兴产业、未来产业和
其他市政府重点发展产业的股权投资⼦基⾦

更加丰富的投资⽅式 修
订
前

修
订
后
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管理办法修订重点——反投与认定标准
• ⼤部分引导基⾦反投标准均有所下降，反投认定⽅式更加⼴泛

深圳前海产业投资引导基⾦

1.5x→1x
⼴州市科技成果产业化引导基⾦

2x→1.5x

⾦⼭区创新创业引导基⾦

2x→1.5x
江苏省政府投资基⾦-市场化⼦基⾦

2x→1.5x
⻘岛市新旧动能转换引导基⾦

2x→1.1x
厦⻔市产业引导基⾦

2x→1.5x
深圳市政府投资引导基⾦

2x→1.5x
横琴新区政府投资基⾦

2x→1x
扩⼤反投认定范围 将反投认定与反投计⼊⽅式挂钩（厦⻔）

注册登记在本地的企业

1、投资的外地企业以股权投资⽅式投资本地已有企业

2、投资外地企业在本地投资设⽴主要负责⽣产研发的⼦公司

7、投资本地企业在外地控股的⼦公司

3、本地引进落地法⼈企业并有实质性经营活动

4、管理⼈在管的其他基⾦新增投资当地企业或引进落地企业

5、投资的外地企业迁⼊本地且承诺5年内不迁出

6、投资的外地企业被本地企业收购 ⼦基⾦投资且从外地招商引⼊注册地迁移⾄厦⻔市的企业

投资⾦额的2倍放⼤计⼊反投

产业⼦基⾦投资且从外地招商落地于厦⻔市的企业

投资⾦额的1倍计⼊反投

厦⻔引导基⾦通过将招商引资与反投计⼊⽅式挂
钩，强调引导基⾦对于⼦基⾦招商引资的关注度。
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管理办法修订重点——政策诉求与市场化的平衡
• 通过对⼦基⾦进⾏分类，探索“政策性”与“市场化”⽭盾的解决途径

由于政府引导基⾦的出资具备较强的政策⽬的性，在过往的投资中往往与市场化LP在投资诉求上存在差异。这种差异性主要体现在政府引导基⾦对就业、税收、产业带
动等政策⽬标的关注，⽽其他市场化LP则最看重基⾦的投资回报。因⽽在项⽬选择时，部分⾼收益项⽬可能由于不符合政策⽬标⽽错失了投资机会。

然⽽政府引导基⾦设⽴的初衷即为扶持当地产业的发展，脱离了政策诉求的政府引导基⾦本⾝也失去了存在的意义。

因此，权衡“政策性”与“市场化”是政府引导基⾦未来发展所⾯临的常态
探索让各参与⽅都有“利”可得的合作⽅式是缓解冲突的根本途径

政府引导基⾦
⼦基⾦

专项⼦基⾦ 市场化⼦基⾦

市场化⼦基⾦定位

• 放宽对于政策⽬标的要求，

强调市场化的投资运作⽅式
• ⼀般采⽤公开管理⼈征集的
模式遴选管理⼈

专项⼦基⾦定位

• 为落实当地的产业发展政策

⽽设⽴的基⾦，投资⽅向更
强调政策导向性

• ⼀般采⽤基⾦管委会或其他

监管机构审批的⽅式进⾏设
⽴，不进⾏公开管理⼈征集

Ø ⽬前已有部分引导基⾦在协调政府引导基⾦

“政策性”与⼦基⾦的“市场化”⽅向展开探
索。

Ø 例如：深圳前海产业投资引导基⾦、江苏省政

府投资基⾦、深圳⼤鹏新区投资引导基⾦在修
订后的管理办法中，将政府引导基⾦⼦基⾦划

分为强调政策⽬标的“专项⼦基⾦”以及与市
场紧密结合的“市场化⼦基⾦”，并通过差异

化的设⽴及管理⽅式，探索冲突的解决之道。

Ø 杭州市天使投资引导基⾦则是将市引导基⾦出
资分为50%让利性出资与50%同股同权出资两

部分，以兼顾“政策性”及“市场化”。
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管理办法修订重点——让利机制
• 引导基⾦结合当地政策导向，将让利与政策⽬标结合，探索更为灵活的让利机制

强调返投⽬标达成
让利与反投挂钩

强调对本地初创科技型企业扶持
让利与投资策略挂钩

强调财政资⾦使⽤效率
让利与反投及退出速度挂钩

⼴州市科技成果产业化引导基⾦

横琴新区政府投资基⾦

• ⼦基⾦投资于⼴州市⾏政区域内企业⽐例超过返投⽐例
要求30%/40%/50%（含）以上，引导基⾦可按超过部
分相应超额收30%/40%/50%对社会出资⼈给予让利。

• ⺟基⾦在收回投资成本和扣除各项费⽤后，年化收益率

超过6%的部分，按照反投完成度让渡给管理机构及其
他投资⼈。

反投⾦额/⺟基⾦出资⾦额 奖励超额业绩的⽐例

150%-200% 40%

200%-250% 60%

250%-300% 80%

⼤于300% 100%

江苏省政府投资基⾦
• 基⾦可以通过针对性让利、提⾼出资⽐例等⽅式，⿎励
市场化⼦基⾦投资处于种⼦期、初创期的项⽬，积极开
展对科技创新企业的⻛险投资。按照⼦基⾦⻛险、收益
偏好和⾏业⽀持需求的不同，基⾦在符合规定条件的情

况下，可以对⼦基⾦中的其他参与主体适当让利。

⻘岛市新旧动能转换引导基⾦

基⾦清算退出时整体年化收益率超出清算年度⼀年期银⾏
贷款基准利率（单利）的：
• 引导基⾦对其投资⻘岛市市级以上重点项⽬的相应额度
超额收益的60%让渡基⾦管理⼈和其他社会出资⽅。

• 对主投⻘岛市初创期、早中期科技型创新性企业的基⾦，

上述收益让渡⽐例可提⾼⾄70%。

⻘岛市新旧动能转换引导基⾦
• 基⾦在⼯商注册⼀年内投资的市内项⽬，引导基⾦让渡
全部收益，其中不少于50%⽤于奖励基⾦管理机构；

• 基⾦⼯商注册两年内，投资进度超过认缴规模50%的，

最⾼奖励100万元，投资进度超过认缴规模70%的，最
⾼奖励200万元。

⾦⼭区创新创业引导基⾦

• 引导基⾦提前退出时，为加快引导基⾦投资收回、实现
滚动运作，基⾦可以采取⻔槛收益内社会出资⼈优先分
红或者让渡部分分红等措施给予适当让利。
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管理办法修订重点——全过程绩效管理
• 投后管理中对合规及规范化要求提升，强调全过程绩效管理

事中持续绩效监控事前绩效评估、制定合理的绩效⽬标
和指标

事后定期开展绩效评价，并将评价结果与
基⾦运作挂钩

引导基⾦全过程绩效管理

市财政局-牵头组织开展引导基⾦绩效评价。财政部⻔会同相关部⻔对引导基⾦实施全过程绩效管理，引导基⾦绩效评价按照基⾦投资规律
和市场化原则，从整体效能出发，对引导基⾦政策⽬标、政策效果进⾏综合绩效评价，不对单只⺟（⼦）基⾦或单个项⽬盈亏进⾏考核。审
计部⻔对政策性基⾦不作为财政专项资⾦审计。

事前：前海管理局-制定或者或参与制定绩效评价制度；投资管理委员会-审定绩效评价制度；引导基⾦管理公司-拟订或协助拟订绩效评价制

度
事中：前海管理局负责引导基⾦的财务监管、审计监督和绩效考核等⼯作
事后：投资管理委员会-审定引导基⾦绩效评价结果及应⽤⽅案

上海市发展和改⾰委员会按照公共财政的原则，对天使引导基⾦管理机构履⾏职责情况和天使引导基⾦投资形成的资产开展监督、绩效考核
等事中事后管理。

深圳前海产业投资
引导基⾦

⻘岛市新旧动能转
换引导基⾦

上海市天使投资引
导基⾦

管理办法调整部分
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管理办法修订重点——受托管理机构管理
• 明确受托管理机构管理费⽀付标准及⽅式，明确管理机构费⽤承担范围，探索建⽴引导基⾦受托管理机构激励机制

上海天使 深圳前海 珠海横琴 上海⾦⼭ 深圳⼤鹏

实际投资额的1%/年 实缴规模的0.4%/年 实际投资规模的1%年
由投资公司独⽴运营：预算制
由受托管理机构运营：按《委托

管理协议》约定⽀付
按《委托管理协议》约定

经前海管理局批准后将资
⾦从引导基⾦账⼾转⼊引
导基⾦管理公司账⼾

由政府投资基⾦管理⼈收
取 -

投资公司独⽴运营：从投资公司
注册资本及各类收益中列⽀
受托管理机构运营：从引导基⾦
账⼾转⼊受托管理机构账⼾

按《委托管理协议》约定

投资决策过程发⽣的包括
但不限于股权评估、专家
评审、审计、法律等第三
⽅中介机构服务费⽤均由
引导基⾦管理公司承担

- 适当考虑对尽调相关费⽤
进⾏补贴

投资公司独⽴运营：⽤于⽀付⼯
资薪⾦及各项公司经营开⽀
受托管理机构运营：除管理费及
投资公司必要财务审计、银⾏⼿
续费等开⽀外，其他投资经营活
动产⽣费⽤不得从投资公司⽀取

-

-
基⾦管理委员会可根据基
⾦规模、市场收费标准和
绩效考核等指标对管理费

相应进⾏调整

经基⾦管委会批准，可以
对受托管理机构给予⼀定

业绩激励
-

结合天使引导基⾦考核情
况，探索建⽴管理机构激

励机制

管理费

管理费
⽀付

激励
机制

引导基
⾦管理
机构费
⽤承担

注：表中“-”不代表引导基⾦没有相关规定，仅说明投中研究院通过公开途径未获取到相关信息
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管理办法修订重点——受托管理机构激励
• 重视引导基⾦管理机构激励机制，调动引导基⾦管理⼈员积极性，吸引优质⼈才

Ø 政府引导基⾦受托管理机构激励机制的推⾏任重⽽道远。根据《国有创投机构、政府引导基⾦“激励及容错机

制”调研报告》，参访的61家管理机构中，有47.54%的机构未设⽴任何激励制度，仅有21.31%的参访机构认
为公司设置有市场化的激励机制且对制度设计较为满意。

Ø “原则性内容偏多，实操性内容偏少”是引导基⾦激励机制设置中⾯临的主要问题。

⾦⼭区

创新创
业引导

基⾦

引导基⾦应与受托管理机构签订委托协

议或合作协议，管理费⽤按照引导基⾦
实际投资规模1%的⽐例⽀付，适当考
虑对尽调相关费⽤进⾏补贴。为激励受

托管理机构引进⼈才，不断提⾼运作管
理⽔平，经基⾦管委会批准，可以对受

托管理机构给予⼀定业绩激励。

36.07% 34.43% 32.79%

9.84%

47.54%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

获
得
基
金
收
益
分
红

项
目
收
益
分
红

跟
投
权
利

管
理
层
持
股

没
有
任
何
激
励

图：政府引导基⾦激励机制设置情况调研（样本量N=61）

数据来源：《国有创投机构、政府引导基⾦“激励及容错机制”调研报告》，投中研究院整理

21.31%

40.98%

34.43%

31.15%

26.23%

24.59%

0.00% 25.00% 50.00%

有市场化激励机制且较为满意

原则性内容偏多，实操性内容偏少

责任与公平的平衡性不足

审批和兑现程序复杂、周期长

分配需经过各部门认证

限制性条款偏多难达到

图：受访机构对激励机制的看法（样本量N=61）

激励机制的建⽴及反馈情况

激励机制

建⽴激励机制的双重含义

⼦基⾦及其他LP 引导基⾦受托管理机构
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管理办法修订重点——尽职免责机制
• 加⼤对引导基⾦尽职免责机制的探索，助⼒引导基⾦积极实现政策⽬标

⼴州市科技成果
产业化引导基⾦

对已尽职履责的投资决策因不可抗⼒、政策变动等因素造成投资损失，不追究受托管理机构责任。同时，引导基⾦绩效评价按照基⾦投资规律和市

场化原则进⾏综合绩效评价，不对单只⼦基⾦或单个项⽬盈亏进⾏考核。

⻘岛市新旧动能
转换引导基⾦

建⽴引导基⾦管理运作容错机制，对已履⾏规定程序作出决策的投资，如因不可抗⼒、政策变动或发⽣市场（经营）⻛险等因素造成投资损失，不

追究决策机构、主管部⻔、引导基⾦管理机构责任。国有企业对⺟（⼦）基⾦出资部分适⽤上述规定。财政部⻔会同相关部⻔对引导基⾦实施全过
程绩效管理，引导基⾦绩效评价按照基⾦投资规律和市场化原则，从整体效能出发，对引导基⾦政策⽬标、政策效果进⾏综合绩效评价，不对单只

⺟（⼦）基⾦或单个项⽬盈亏进⾏考核。审计部⻔对政策性基⾦不作为财政专项资⾦审计。

江苏省政府投资
基⾦

基⾦投资营运遵循市场规律，合理容忍正常的投资⻛险，不将正常投资⻛险作为追责依据。

基⾦管理应当坚持保护改⾰、⿎励探索、宽容失误、纠正偏差，建⽴和实⾏容错纠错机制。对依照国家和省委、省政府有关决策规定实施，且未谋
取私利，没有实现预期⽬标或造成损失的，不作负⾯评价，并依法免除相关责任。

引导基⾦
⽬标之⼀：
弥补市场失灵

需要投资到⻛险相对较⾼的创业
投资基⾦、种⼦基⾦中

不容忍投资⻛险 投资有可能出
现亏损

“怕追责、不敢投、
不愿投”

传导机制失灵，政策⽬标⽆法达成
引导基⾦

⽬标之⼀：
弥补市场失灵

需要投资到⻛险相对较⾼的创业
投资基⾦、种⼦基⾦中

容忍正常投资⻛险 投资有可能出
现亏损

传导机制畅通，政策⽬标实现
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管理办法修订重点——引导基⾦强制退出权
• 清理不符合要求的⼦基⾦，强调政府引导基⾦“规范化”“精细化”发展

Ø 2019年9⽉，深圳市政府投资引导基⾦公布了25只⼦基⾦的清理名单及12只减资⼦基⾦名单，拉开了各地政府引导基⾦规范化发展的序幕。
Ø在2018-2020年引导基⾦管理办法的修订中，多家引导基⾦新增了引导基⾦强制退出权或类似条款，并约定在发⽣特定事件时，有限合伙⼈
及普通合伙⼈应配合政府引导基⾦完成退出流程。

• 深圳市引导基⾦约定：有下列情况之⼀的，市引导基⾦有权要求退出，⼦基⾦其他出资⼈应签署⼀切必要的⽂件或履⾏所有必要的程序以确保引导基⾦退出，退出
价格按照⼦基⾦合伙协议或公司章程规定的⽅式计算，但原则上不得低于引导基⾦实缴出资本⾦及按同期银⾏贷款利率计算的利息之和，因引导基⾦退出⽽产⽣的
⻛险和损失由⼦基⾦管理机构承担（若⼦基⾦管理机构与⼦基⾦申请机构不⼀致，则由⼦基⾦申请机构与⼦基⾦管理机构承担连带责任）。

深
圳
市
引
导
基
⾦

⼦基⾦未按合伙协议或公司章程约定投资且未能有效整改的

引导基⾦与管理机构协议签署1年后，未按约定程序和时间要求完成设⽴⼿续

引导基⾦出资资⾦拨付⾄⼦基⾦账⼾后，⼦基⾦未开展投资业务超过⼀年的

投资项⽬不符合《管理办法》规定的政策导向或投资领域或地域不符合规定

⼦基⾦运营有违法违规⾏为并被依法查处

⼦基⾦管理机构发⽣实质性变化且未经⼦基⾦相关权⼒机构表决通过

厦
⻔
市
产
业
引
导
基
⾦

理事会批复后超过⼀年，仍未完成设⽴

引导基⾦拨付产业⼦基⾦账⼾⼀年以上，仍未开展投资业务

投资项⽬不符合政策⽬标及基⾦协议约定

管理机构发⽣违法、违规、违约⾏为的产业⼦基⾦



政府引导基金发展趋势
PART. THREE
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政府引导基⾦发展趋势
• 经过多年摸索总结，政府引导基⾦开始选择与⾃⾝禀赋相匹配的发展道路

01 02 03引导基⾦与GP的关系 引导基⾦与LP的关系引导基⾦⾃⾝

• 精简管理层级、审批权限下放；

• 选择适合⾃⾝地域特点的投资领域与
投资⽅式；

• 探索引导基⾦受托管理机构尽职免责
与激励机制；

• 推⾏全过程绩效管理。

• 加强与熟悉当地投资环境的GP合作；

• 放宽“双落地”要求；
• 根据市场情况灵活调整出资⽐例限制；

• 反投⽐例、反投认定放宽；

• 产业引导作⽤更加强调招商引资的重
要性；

• ⼦基⾦规范化、精细化管理要求提升。

• 探寻与市场化LP利益的⼀致性的途径；

• 根据当地发展需求建⽴多样化的让利、
返利的机制。

各政府引导基⾦迈⼊“求同存异”发展模式，
未来，引导基⾦将不断完善⾃⾝治理体系，张弛有度的处理与GP及LP的关系，采⽤更加贴近市场化的⽅式

实现⾃⾝政策⽬标，并在不断的探索总结中，寻找出符合⾃⾝特⾊的发展道路。



案例分析
PART. FOUR
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案例分析——国家中⼩企业发展基⾦
• 国家级政府引导基⾦的转型之路

2015.9

国家中⼩企业发展基⾦设⽴

2016.11

⼦基⾦中⼩企业发展基⾦（江苏有限合伙）
成⽴

2019.7

2015.12
⼦基⾦中⼩企业发展基⾦（深圳有限合伙）

成⽴

2016.12
⼦基⾦中⼩企业发展基⾦（江苏南通有限合伙）
⼦基⾦中⼩企业发展基⾦（深圳南⼭有限合伙）

成⽴

2020.6-10
公司制主体国家中⼩企业发展基⾦有限公司

设⽴并完成中基协管理⼈登记

《关于促进中⼩企业健康发展的指导意⻅》出台
明确“推动国家中⼩企业发展基⾦⾛市场化、公

司化和职业经理⼈的制度建设道路”
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案例分析——国家中⼩企业发展基⾦
• 引导基⾦情况及投资成效

国家中⼩企业发展基⾦介绍：

Ø 引导基⾦出资主体：国家中⼩企业发展基⾦有限公司（亦为基⾦管理⼈）
Ø 注册资本：357.5亿元
Ø 营业期限：2020-06-22⾄ 2030-06-21

Ø 主要投资⽅向：种⼦期、初创期成⻓型中⼩企业
Ø 投资⽅式：80%参股⼦基⾦+20%项⽬跟投

Ø 引导基⾦注册地址：上海市浦东新区

国家中⼩企业发
展基⾦⼦基⾦

⼦基⾦管理机构 财政出资 ⼦基⾦规模 投资项⽬
数量（个）

总投资⾦
额（亿元）

部分明星项⽬

深圳有限合伙 深圳国中创业投资管理有限
公司

15亿元 60亿元 142 50.0188

江苏有限合伙 江苏毅达股权投资基⾦管理
有限公司

11亿元 45亿元 83 25.95

江苏南通有限合
伙

清控银杏创业投资管理（北
京）有限公司

11亿元 45亿元 68 18.115

深圳南⼭有限合
伙

深圳市富海中⼩企业发展基
⾦股权投资管理有限公司

11亿元 45亿元 39 12.2226

合计 48亿元 195亿元 332个 106.3064

数据来源：国家中⼩企业发展基⾦有限公司官⽹，数据截⾄2020年8⽉20⽇，投中研究院整理

⼦基⾦设⽴要求：

Ø 设⽴规模：每⽀⼦基⾦认缴总规模不低于15亿，引导基⾦出资不超过30%
Ø 存续期限：原则上不超过8年，其中投资期3年

Ø 收益分配：⻔槛收益率税前8%，管理机构超额业绩奖励不超过20%
Ø 投资⽅向：投向种⼦期、初创期成⻓型中⼩企业⾦额⽐例不低于60%

（同时满⾜：营业总收⼊≤2亿，总资产≤2亿，职⼯⼈数≤500⼈）

Ø 退出机制：同股同权到期清算
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案例分析——国家中⼩企业发展基⾦
• 顶层架构整体转变为公司制，与市场化接轨

国家中⼩企业发展基⾦设⽴了基⾦理事会。理事会由国家财政
部、⼯信部、科技部、发改委、⼯商总局等五部委组成,理事会
办公室设在⼯信部中⼩企业局,负责理事会⽇常⼯作。
⼯信部中⼩企业局主要负责⼦基⾦的设⽴审核、项⽬的投前审

查及投后管理⼯作。合伙协议条款谈判、权益设计、协议签署
⽤印及出资则主要由财政部经济建设司负责。

调整前的出资结构

国家中⼩企业发展
基⾦有限公司投决
报董事会核准

机构申报 专家初审 现场评审 反向尽职调查 投决决策

调整后的出资结构

调整后的决策流程

公司制主体组织架构
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案例分析——服务贸易创新发展引导基⾦
• 服务贸易创新发展引导基⾦

• 设⽴背景及发起机构：2018年，经国务院批准，服务贸易创新发展引导基⾦由财政部、商务部、招商局资本管理有限责任公司共同发起设⽴。

• 基⾦规模：服贸基⾦总规模300亿元⼈⺠币，分三期募集，⾸期规模100.08亿元。
• 运作模式：服贸基⾦按照“⺟基⾦参股⼦基⾦+⺟基⾦直投项⽬”⽅式运作。⼀是增资和新设投资于服务贸易相关领域的私募投资基⾦；⼆是安排部分资⾦⽤于直接

投资符合⼀定条件的服务贸易企业。

• 投资领域：

• 投资决策及运营管理：招商局资本管理（北京）有限公司负责管理服贸基⾦，对潜在投资项⽬进⾏调查、分析、筛选、评估，由投资决策委员会进⾏投资决策。

• 已合作管理机构： 已直投优秀项⽬：

商务部等部⻔⽂件中明确的服务贸易发展的其他重点领域列⼊《国家⽂化出⼝重点企业⽬录》的服务贸易企业
2019年8⽉，经省级初审、第三⽅专业机构审核、专家评审和
有关部⻔复核等程序，初步认定五洲传播出版社等335家企业
为2019-2020年度国家⽂化出⼝重点企业。

《服务外包产业重点发展领域指导⽬录》列明的重点领域
⽬录共涉及23个重点发展领域。其中，8个领域属于信息技术外
包（ITO）范畴，6个领域属于业务流程外包（BPO）范畴，9个
领域属于知识流程外包（KPO）范畴。

《服务出⼝重点领域指导⽬录》列明的重点领域
包括【计算机和信息服务、研究开发和技术服务、⼴
播影视与视听服务、医疗和保健服务、⾦融服务、保
险服务】在内的22个⼀级⽬录、80个⼆级⽬录、178个
三级⽬录。

03

02

04

01

数据来源：《关于⽀持服务贸易创新发展引导基⾦做好项⽬库⼯作的通知》及国家企业信⽤信息公⽰系统，投中研究院整理
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案例分析——江苏省政府投资基⾦

• 2015年6⽉，江苏省⼈⺠政府印发《关于创新财政⽀持⽅式促进经济健康发展的若⼲政策措施》，明确提出“设⽴政府投资基⾦促进经济转型升级”。2015年9⽉，

经省政府批准，国内⾸个采⽤有限合伙制⽅式运作的省级综合性政府投资基⾦⺟基⾦——江苏省政府投资基⾦正式成⽴。
• 江苏省政府投资基⾦坚持“政府引导、市场运作、规范管理、滚动发展”的原则，以政策效果为⾸要⽬标，通过“⺟—⼦基⾦”投资运作，坚持落实国家和省级战略、

贯彻省委省政府决策部署、⽀持重点区域和重要领域发展的政策导向。实⾏科学的运营管理、收益分配、利益让渡等机制。

• 省政府投资基⾦采取有限合伙制法律形式，基⾦管理⼈为江苏⾦财投资有限公司。

• 江苏省政府投资基⾦

出资主体：江苏省政府投资基⾦（有限合伙）
引导基⾦⾃⾝规模
192.7亿
⼦基⾦总规模

2177.64亿
⼦基⾦数量

70只

引导基⾦管理机构
江苏⾦财投资有限公司
投资项⽬数量

1135个
投资项⽬⾦额

792.7亿元
引导基⾦成⽴年份

2015年9⽉

已合作优秀管理⼈

已投资优秀项⽬

数据来源：《江苏省政府投资基⾦运⾏五周年》、投中信息访谈及CVSource投中数据，投中研究院整理

https://2357348.s.wcd.im/index.jsp?id=27u34Z3g&slv=1&sid=djee&v=oosnVwrLegruEE469lcB3kuHGhr0
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