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政府的“风险投资”：

政府引导基金
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从合肥的逆风翻盘说起……



合肥的逆风翻盘



合肥，近年来的最大黑马城市，19年内连超9城，多年增速全国第一。

2022年合肥GDP达到12013亿元，无论是增量还是总量均居全省第一位，

而位居全省第二位的芜湖，2022年GDP为4502.1亿元，合肥领跑不止一个

台阶。增速之凶猛让人难以想象合肥过去只是一个仅有几万人口的小县城。



建国前，合肥只是一座默默无名的小县城。经济总量不足亿元，全部家当

只有4个“5”：5平方公里、5万人、5条路、5家企业（含3个铁匠铺）。

“合肥不错，为皖之中，

是否要搬芜湖呢？从长

考虑，比较适宜，以为

如何？”-----毛泽东



◆ 2007年，合肥拿出全市1/3的财政收入“赌”面板，投了京东方，最后赚了

100多亿元；

◆ 2011年，合肥拿出100多亿元“赌”半导体，投了长鑫/兆易创新，上市估

计浮赢超过1000亿元；

◆ 2019年，又“赌”新能源，拿出100亿元投蔚来，已获得千亿元的账面回

报。

◆ 2022年合肥市资本到访量均排名全国第4，仅次于北京、上海、深圳。





私募基金



私募基金



私募基金



政府产业引导基金



政府产业引导基金



政府引导基金兴起的制度条件

1. 2005年，发改委和财政部等部门首次明确了国家和地方政府可以设立创

业投资引导基金，通过参股和提供融资担保等方式扶持创投企业的设立与

发展。

—— 2005年，国家发改委与科技部、财政部、商务部、中国人民银行等多

部委联合发布《创业投资企业管理暂行办法》



政府引导基金兴起的制度条件

2. 2008年，国务院为设立引导基金提供了政策基金

明确宗旨

发挥财政资金的杠杆放大效应，增加创业投资资本的供给，克

服单纯通过市场配置创业投资资本的市场失灵问题。

运作方式

按照“母基金”的方式运作，可以引入社会资本共同设立“子

基金”。

基本原则

政府引导、市场运作、科学决策、防范风险

——2008年，国务院办公厅转发发改委等部门《关于创业投资引导基

金规范设立与运作的指导意见》



政府引导基金兴起的制度条件

3. 2010年财政部门规定：符合条件的国有创投机构和国有创投引导基

金可在IPO时申请豁免国有股转持义务。

—— 2010年，财政部联合国资委和证监会、社保基金会发布《关于豁免

国有创业投资机构和国有创业投资引导基金国有持股义务有关问题的通知》

4. 2014年前后，爆发式发展。

2014年新《预算法》发布，国务院开始严格限制地方政府对企业的财政

补贴。这些原本用于补贴和税收优惠的财政资金就必须寻找新的载体和出路，

不能趴在账上。

—— 2014年，国务院发布《国务院关于清理规范税收等优惠政策的通知》

—— 2014年，新的《预算法》规定：“各级政府上一年预算的结转资金，

应当在下一年用于结转项目的支出；连续两年未用完的结转资金，应当作为

结余资金管理。”



政府引导基金兴起的制度条件

5. 2015年起，财政部和发改委陆续出台了一系列针对政府引导基金的

管理细则，为各地提供了行动指南。

⑴再次明确“利益共享、风险共担”原则，允许使用财政资金的政府投

资基金出现亏损。

⑵ 明确财政部门虽然出资，但“一般不参与基金日常管理事务”，推动

政府投资基金实现市场化运作。



政府引导基金兴起的产业条件

产业条件：绝大多数政府引导基金最终都投向了战略性新兴产业。

企业需要共担风险的“实力派”股东。

①从企业角度看，不仅引入了资金，也引入了帮企业解决困难的政

府资源。

②从政府角度看，股权投资最终需要退出，不像补贴那样有去无回。

——与不用偿还的补贴相比，产业基金对被投企业有更强的约束。

各地尚有投资布局战略性新兴产业的机会。
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政府引导基金的成绩与困难

1. 财政资金保值增值目标与风险投资可能亏钱之间的矛盾。

2. 财政资金的地域属性与资本无边界之间的矛盾。

3. 股权投资对市场和资金变化非常敏感。社会资本急剧萎缩，引导

基金也独木难支。

4. 激励机制。吸引和留住人才需要在体制内调整薪酬结构。



谢 谢！
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