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142  1294、农工党上海市委

关于引导社会资本“投早投小投硬科技”

的提案

※背景情况※

上海加快建设“五个中心”，是习近平总书记和党中

央全面研判国际国内大势，统筹把握改革发展大局后作出

的重大决策。2023年，习近平总书记到上海考察，强调聚

焦建设国际经济中心、金融中心、贸易中心、航运中心、

科技创新中心的重要使命，加快建成具有世界影响力的社

会主义现代化国际大都市。

在今年上海市第十六届人大二次会议上，龚正市长在

政府工作报告中进一步强调，“上海将强化企业科技创新

主体地位，鼓励科技领军企业打造原创技术策源地；加快

设立科技创新引导基金，引导长期资本、耐心资本投早、

投小、投硬科技。”过去一年里，政府工作报告和各项政

策举措先后推动上海科创发展，“投资”成为一项关键动

作。

――――――――――――――――――――――

※问题及分析※

得益于上海国际金融中心和国际科技创新中心定位的
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联动发展，股权投资对支持科技创新起到了积极作用。地

缘政治的风云变化给经济带来的影响，以及风投行业“内

卷”严重的现实，都让投资人将目光更多放在了投早、投

小、投硬科技项目上。但从数据上看，目前上海市乃至全

国的风险投资倾向于投以中后期项目和软科技企业为主，

对早期初创企业的投资力度不足。由于硬科技与初创企业

投资存在周期赛道较长、收益模式暂不清晰、风险相对高

的特点，不少投资人持观望态度，对于投小、投早、投硬

科技的态度趋于保守。

――――――――――――――――――――――

※建议※

因此，可充分利用政府引导基金的“阶段引导”功能，

通过创新引导基金设立运作架构、增强市场化运作等举措，

引导社会资本“投早、投小、投硬科技”。

建议：

1、引导基金设立运作架构

（1）组建母子基金架构。政府资金按行业设立天使母

基金，如人工智能天使母基金、数字经济天使母基金等，

母基金以参股子基金为主，由该母基金在自己特定的产业

里招引市场化专业管理机构设立更加细分的子基金，具体

的企业筛选、招引、投资等事项由该子基金的市场化管理

机构负责。
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（2）控制子基金规模。单只子基金总规模建议在 2-3

亿元之间。专业化管理机构通常投资人员有限，规模太大，

管理人会有较大的投资压力，更倾向于投资成熟企业；规

模太小，则不足以分散投资风险。

2、增强市场化运作

（1）招引市场化专业管理机构（尤其是券商私募股权

投资子公司）。券商私募股权投资子公司在管理基金方面

有天然优势。一是券商私募股权投资子公司专业能力强。

作为一个持牌金融机构，在资本市场中能够协调各种相关

资源，既能给被投项目提供一站式金融服务，也能保障所

投项目的募、投、管、退全流程的顺利进行。其旗下的私

募基金专注于支持战略性新兴产业，致力于为技术驱动型

的高质量企业提供"产业＋资本"的双重支持，对早期初创

型企业拥有天然的嗅觉。二是券商私募股权投资子公司拥

有雄厚的资金背景。其自有资金可对基金进行出资，和政

府在资金来源、杠杆效应等方面形成天然的互补性，能满

足政府通过基金放大杠杆诉求，也能够帮助培育当地产业

发展。三是券商私募股权投资子公司还建立了完善的风险

控制机制。从项目立项到退出分配的整个周期都贯穿了风

险管理措施，在此风险控制机制下，可严格管理合规风险

和其他运营风险事项。

（2）面向全国招引券商私募股权投资子公司。招引的
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券商私募股权投资子公司注册地不必局限在上海，但要具

备一定资质。如规定实缴出资金额的最低限度，对于子基

金有一定的配资比例；社会募资能力强、资本运营经验丰

富；有产业资源导入能力、丰富的项目储备和与政府合作

设立并管理子基金的经验；在上海有常驻投资管理团队等。

（3）建立容错机制及奖励机制。一是增加对投资失败

的容忍度。如导入“投早投小”项目资产评估豁免机制，

不再以单一子基金或单一项目的盈亏作为评价依据。二是

让渡收益、共担风险。对于收益可按一定比例奖励给予子

基金管理机构和其他投资人（必要的时候可全部让渡子基

金在项目投资过程中的超额收益），同时最高承担子基金

在一个具体项目上 40%的投资风险（类似于基金的劣后资金）。

三是给予激励资金支持。对投资于上海市种子期、初创期

科技型中小企业的股权投资机构，按照实际到账投资额的

15%给予每年最高不超过 500万元奖励支持等。


