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安 宁

国务院办公厅近日印发的《关于促进政
府投资基金高质量发展的指导意见》（以下简
称《指导意见》）提出，合理确定政府投资基金
存续期，发挥基金作为长期资本、耐心资本的
跨周期和逆周期调节作用，积极引导全国社
会保障基金、保险资金等长期资本出资。

《指导意见》的发布不仅指明了促进政
府投资基金高质量发展的方向，同时，“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”的具体要求也意
味着，政府投资基金将更好地发挥耐心资本
的作用，支持战略性新兴产业，培育和发展
新质生产力，为经济社会高质量发展提供有
力支撑，这主要体现在三个方面。

首先，为战略性新兴产业和未来产业提
供持续稳定的资金支持。

战略性新兴产业和未来产业是培育发
展新动能、发展新质生产力的主阵地。政府
投资基金作为天然的耐心资本，能够为战略
性新兴产业和未来产业提供稳定和持续的
资金支持，帮助那些成长潜力大、创新能力
强的企业更加专注于长期技术发展，提高科
技创新成功概率和成果应用转化效率。

据清科研究中心数据统计，截至2024年
上半年，我国累计设立政府引导基金2126
只，总目标规模12.82万亿元，涉及新一代信
息技术、生物医药、先进制造等战略性新兴
产业。例如，江苏省设立总规模为500亿元
的战略性新兴产业母基金，该母基金定位为

“耐心资本”，主要目的是培育壮大战略性新

兴产业，布局建设未来产业。
其次，优化产业结构，推动产业转型升级。
政府投资基金不仅为新兴产业提供了稳定

的资金支持，而且通过投资传统产业的技术改
造、研发创新等，支持传统产业的转型升级，进
一步优化产业结构，同时，通过投资产业链的关
键环节和龙头企业，带动整个产业链的发展。

例如，武汉市设立两只政府产业基金，聚
焦光电子、新能源与智能网联汽车等五大优势
产业以及量子科技、通用人工智能等未来产业
领域，这些产业基金投向具有战略意义和成长
潜力的领域，有力地推动了产业的创新升级。

随着我国政府投资基金数量和规模的
逐步扩大，其已成为推动产业转型升级的重
要工具。

第三，发挥杠杆效应，引导和撬动更多

社会资本转化为耐心资本。
政府投资基金通过与社会资本的合作，

放大财政资金的使用效益，吸引更多社会资
本投入到重点领域和薄弱环节，这将撬动更
多社会资本转化为耐心资本。以国家中小
企业发展基金为例，基金规模达357亿元，累
计投资42个子基金，帮助已投项目新增股权
融资超4800亿元。

通过与社会资本共同出资设立基金，政府
投资基金可以有效带动社会投资，这种杠杆放
大效应能够显著增加社会资本的投入规模和
投资期限，为产业发展提供充足的资金支持。

未来，在《指导意见》的指引下，政府投
资基金将进一步实现量的增长和质的突破，
成为加快培育新产业、新模式、新动能的最
佳助力，为经济增长注入新的活力。发挥好
政府投资基金耐心资本作用，正当其时。

发挥好政府投资基金耐心资本作用正当其时

本报记者 吴晓璐

近日，国务院办公厅印发《关于促进政
府投资基金高质量发展的指导意见》（以下
简称《指导意见》）。《指导意见》涵盖基金设
立、募资、运行、退出全流程，旨在构建更加
科学高效的政府投资基金管理体系，促进政
府投资基金高质量发展。

在发展壮大长期资本、耐心资本方面，
《指导意见》提出，合理确定政府投资基金存
续期，发挥基金作为长期资本、耐心资本的
跨周期和逆周期调节作用，积极引导全国社
会保障基金、保险资金等长期资本出资。在
需要长期布局的领域，可采取接续投资方
式，确保投资延续性。

接受采访的专家认为，政府资金是创投
基金最大的出资来源。畅通政府投资基金
退出渠道是促进行业“募投管退”良性循环
的重要一环，有助于吸引更多长期资本、耐
心资本进入。

北京股权交易中心（以下简称“北股
交”）相关负责人在接受《证券日报》记者采
访时表示，《指导意见》突出政府引导和政策
性定位，同时明确了区域性股权市场作为服
务政府投资基金份额转让的场所，厘清了私
募基金份额与产权交易的业务边界，有助于
区域性股权市场进一步提升服务股权投资
的能力，帮助政府投资基金畅通退出渠道。

实现资金循环利用

财政部有关负责人答记者问时表示，政
府投资基金的退出对实现资金循环利用，优
化资源配置，促进产业升级具有重要意义。

2024年4月份，国务院印发的《关于加强
监管防范风险推动资本市场高质量发展的
若干意见》提出，进一步畅通“募投管退”循
环，发挥好创业投资、私募股权投资支持科
技创新作用。

2024年6月份，国务院办公厅印发的《促
进创业投资高质量发展的若干政策措施》提
出，“发挥政府出资的创业投资基金作用”

“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”。

规范基金退出管理方面，《指导意见》提
出，完善不同类型基金的退出政策。基金管理
人应建立基金退出管理制度，制定退出方案。

按照投资方向，政府投资基金主要分为
产业投资类基金和创业投资类基金。谈及
两类基金退出的侧重点，赛诺佳易（北京）国

际商务咨询有限公司创始人国立波在接受
《证券日报》记者采访时表示，创业投资类基
金往往采用母子基金的模式，存续周期比较
长，退出难度和压力也更大，侧重点在于如何
更好指导子基金层面的退出；产业投资类基
金更多采用直投模式，在退出方面有一定优
势，重点在于如何实现直投项目层面的退出。

完善退出渠道

目前来看，政府投资基金可以通过并
购、S基金、回购、清算等多种方式退出。从
国外创投市场来看，并购、S基金是创投机构
的主要退出方式。

《指导意见》提出，鼓励发展私募股权二
级市场基金（S基金）、并购基金等。完善多
层次资本市场体系，提高新三板和区域性股
权市场服务股权投资的能力，拓宽政府投资
基金退出渠道。

近年来，随着区域性股权市场开启私募
股权和创业投资份额转让试点，S基金在国内
不断发展。2020年底以来，证监会先后在北
京、上海、广东、浙江、宁波、江苏、安徽等七个
地方区域性股权市场试点私募股权和创业投
资份额转让，拓宽了LP（有限合伙人）退出渠
道，为S基金参与基金份额转让提供了平台。

2024年以来，多地掀起设立S基金热

潮。安徽、湖南、天津、河南、四川等地纷纷
宣布设立首只S基金。

从S基金成交来看，据公开数据统计，截
至2024年底，北京和上海累计完成基金份额
转让和质押293单（笔），实现资金融通规模
达689.05亿元。

北股交相关负责人表示，区域性股权市
场作为多层次资本市场体系的重要组成部
分，通过新三板挂牌“绿色通道”及“公示审
核”机制，为政府投资基金投资的科创企业
提供精准、高效的资本市场服务。

并购重组方面，近年来，证监会进一步
优化重组政策环境，激发并购重组市场活
力。尤其是2024年9月24日证监会发布《关
于深化上市公司并购重组市场改革的意
见》（以下简称“并购六条”）以来，A股并购
重组明显回暖。另外，自“并购六条”发布以
来，越来越多的上市公司选择参与设立并购
基金。据同花顺iFinD数据统计，2024年，A
股有273家上市公司发布公告称将参与设立
并购基金，预计募资规模上限合计超过4200
亿元。

此外，2024年以来，地方政府亦纷纷参
与设立并购基金。如2024年12月份，上海市
人民政府办公厅发布的《上海市支持上市公
司并购重组行动方案（2025—2027年）》提
出，用好100亿元集成电路设计产业并购基

金，设立100亿元生物医药产业并购基金。

优化转让流程和定价机制

当前，转让流程和估值定价是政府投资基
金通过S基金退出所面临的两大难题。《指导意
见》提出，完善基金退出机制。政府投资基金
应在收益分配、损失分担等方面公平维护各方
出资人利益，保护社会资本合法权益。探索简
化项目退出流程，优化政府投资基金份额转让
业务流程和定价机制，推动完善政府投资基金
评估体系，构建更加畅通的退出机制。

北股交相关负责人认为，优化政府投资
基金份额转让业务流程和定价机制，可以从
三方面入手，一是明确政府投资基金份额转
让的场景和条件，明确在何种情况下应采用
份额转让方式退出，避免“不敢转、不愿转”；
二是明确政府引导基金份额转让的场所、定
价、交易流程等，比如何种情况下可以协议转
让，何种情况下应通过区域性股权市场基金
份额转让平台进行市场化转让，是否需要评
估，评估是否需要备案，以及公示时间要求
等，避免“不会转”；三是明确政府引导基金份
额折价转让的情形和要求，并配套相应的考
核机制，比如评估价低于成本价是否可以转
让，未征集到意向受让方如何折价交易，折价
交易履行什么样的流程等，避免“不能转”。

“顶层设计”进一步畅通“募投管退”良性循环
政府投资基金将迈入高质量发展期

本报讯（记者毛艺融）1月 8日，上海证券
交易所和中证指数有限公司宣布将于 1月 20
日正式发布上证科创板综合指数（以下简称

“科创综指”）及其价格指数上证科创板综合价
格指数。科创综指从科创板中选取符合条件
的全部上市公司证券作为指数样本，反映科创
板市场的整体表现。

科创板自2019年7月份开市以来，整体运
行平稳，充分发挥科创板改革“试验田”功能，
持续打造培育新质生产力的“主阵地”。截至
2024年底，科创板上市公司数量已达 581家，
总市值规模超 6.34万亿元。随着上市公司数

量稳步提升，投资者对表征科创板上市公司整
体运行情况的指数需求与日俱增，在此背景
下，上海证券交易所和中证指数有限公司研究
推出上证科创板综合指数，为科创板市场提供
更丰富、更全面的表征工具。

科创综指是科创板的重要核心指数，与上
证科创板 50 成份指数（以下简称“科创 50 指
数”）各有侧重、互为补充，从不同角度表征科
创板运行情况。从指数定位看，科创综指定
位于综合指数，市值覆盖度接近 97%，主要发
挥对科创板市场整体表征功能，兼具一定的
投资功能；科创 50指数定位于成份指数，从科

创板选取代表性证券，市值覆盖度 45%，主要
发挥投资功能。从市值分布来看，科创综指包
含大、中、小盘各种类型证券，样本总市值平均
数和中位数分别为113亿元和51亿元，与科创
板全市场基本一致；科创50指数则包括科创板
大市值龙头证券，市值平均和中位数市值分别
674亿元、370亿元。从行业分布来看，科创综
指的行业分布较为均衡，半导体、电力设备、机
械制造和医药等行业数量和权重占比较高，其
中半导体权重38%；科创50指数行业分布则更
为聚焦，半导体权重占比达62%。

近年来，上海证券交易所和中证指数有限

公司始终围绕落实高水平科技自立自强等战
略部署，科创板指数体系愈发完善，投资“工具
箱”不断丰富。截至目前已发布26条科创板指
数，构建了覆盖规模、主题、策略等类型的科创
板指数体系，境内外相关产品跟踪规模约2500
亿元，有效引导资金支持“硬科技”发展，增强
资本市场对提高我国关键核心技术创新能力
的服务水平。此次科创综指的推出将进一步
补充完善科创板指数体系，丰富宽基指数体系
的多样性，提升本土指数影响力和竞争力，在
吸引增量资金入市、服务关键核心技术创新方
面发挥重要作用。

上证科创板综合指数即将发布 全面表征科创板市场表现

本报讯（记者刘琪）2025年 1月 8日，中国
人民银行、生态环境部联合召开绿色金融服务美
丽中国建设工作推进会。中国人民银行党委委
员、副行长朱鹤新，生态环境部党组成员、副部长
赵英民出席会议并讲话。

朱鹤新指出，近年来金融部门深入贯彻落
实党中央、国务院决策部署，不断完善绿色金
融政策框架，提升绿色金融服务质效，形成较
为完备的绿色金融体系，为经济社会绿色低碳
发展提供了有力支持。当前我国进入加快绿
色化、低碳化的高质量发展阶段，对绿色金融
发展提出了更高要求。金融和相关行业管理
部门要持续健全标准体系，加快制定统一的绿
色金融支持目录和统计制度，明确绿色金融的
重点方向。加快完善环境权益登记、担保、评
估等配套政策，为绿色金融产品创新提供制度
保障。金融机构要加强对绿色重点行业的分
析研究，积极探索创新、不断丰富绿色金融产
品谱系，主动对接美丽中国建设重点项目清
单，按市场化、法治化原则提供融资融智服
务。各部门、各单位要共同提升绿色金融的可
持续性发展，统筹好提升质量和做大总量的关
系，在推动绿色金融规模稳步增长的同时，注
重绿色金融对环境效益改善、产业转型升级的
支持实效。

赵英民指出，我国绿色金融发展势头良
好，在支持经济社会高质量发展和生态环境高
水平保护方面发挥了重要作用。党中央、国务
院对全面推进美丽中国建设作出系统部署，为
发展绿色金融提供了新机遇、提出了新要求。
生态环境部门要主动与金融部门一道，进一步
深化改革创新，以绿色金融高质量发展支撑美
丽中国建设。一是健全绿色金融标准体系，有
效衔接污染防治技术指导目录等，统筹谋划绿
色金融支持美丽中国建设项目。二是丰富绿
色金融产品和服务，做好全国碳市场扩围相关
工作，拓宽 EOD 项目融资渠道，支持气候投融
资试点建设，探索区域性环保建设项目的金融
支持模式。三是完善绿色金融政策制度，加快
制定碳排放核算标准和技术规范，全面实施排
污许可制，健全金融机构绿色金融考核评价体
系。四是加强部门协同力度，健全项目推介机
制，深化环境信息依法披露制度改革，强化金
融支持的可持续性，努力实现环境效益和经济
效益双赢。

会上对《关于发挥绿色金融作用 服务美
丽中国建设的意见》作了政策解读，介绍了美
丽中国重点领域融资需求。中国资源循环集
团、中国银行、中国人民银行四川省分行、浙江
省生态环境厅作了交流发言。国家开发银行、
农业发展银行、工商银行、建设银行、邮储银
行、华夏银行分别与 6家企业现场签署融资对
接协议。

两部门联合召开绿色金融
服务美丽中国建设工作推进会
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