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科创基金的运作模式及启示

摘要：2021年以来，各地接连设立科创基金，引导撬动社会资本投向早期科技型企业，解决初创阶段融资难问题。本文介绍了科创基金的定义、特点、意义及国内、省内发展概况，系统总结现有科创基金的组织架构、资金来源、投资方式、投资方向、激励机制和考核评价，并从管理架构建立、子基金设立、重点产业与项目投向、基金管理人遴选、评价机制构建、投资生态体系打造等方面提出建议，供参考。

一、科技创新基金的定义、特点与意义

1、定义

科技创新基金是指由政府出资设立，按照市场化、专业化方式运作管理，不以盈利为目的的政策性引导基金，其宗旨是发挥财政资金的杠杆放大作用，引导社会资本投向科技创新项目，采用股权投资的方式支持新型研发机构和重大科创平台建设，促进科技成果转化，培育创新型企业和战略性新兴产业。

2、特点

(1)科创属性强，投早、投小、投科技。重点投向科技创新程度高、科创成果可转化、产业化前景明确的初创期和成长期科技企业，包括资金需求较大的重大科技研发、成果转化与高端人才项目企业，瞪羚企业，独角兽企业等。有的地区科创母基金还与新型研发机构、高校院所、孵化器运营单位、行业龙头科技型企业合作成立子基金。

(2)出资比例高、让利幅度大。部分地区科创母基金对单个子基金的出资比例上限最高可达50%,对投资于本地区项目所得全部收益让渡给予基金管理机构和其他出资人。

(3)投资周期长，风险分散。科创母基金作为直接融资工具, 是创新的金融传导路径，比传统的银行、证券、保险等机构的资金周期更长。可以充分化解单一项目、单一方向子基金选择而带来的非系统性市场风险。

3、意义

(1)弥补市场失灵。发挥国有资本补位作用，弥补早期创投阶段的市场失灵，解决科技型企业“最先一公里”资金来源问题。

(2)培育科技企业。重点支持抢占技术制高点、突破关键核心技术的重大科创项目和科技型企业，为高企、独角兽企业和专精特新企业培育涵养源头活水。

(3)培育未来产业。发挥国有资本投资引领和放大作用，促进更多社会资本向战略性新兴产业和未来产业集聚。

(4)高水平集聚创新资源。吸引国内外知名的、有实力、有资源的高质量创投机构和基金管理团队落户，促进优质产业资本、项目、技术和人才等创新资源集聚。

(5)完善科技创新金融生态。为科技创新项目提供可持续、基础性融资支持，健全区域投融资服务体系。

二、国内、省内科创基金发展概况

1、国内。深圳、上海、北京、广州、杭州、武汉、西安、温州等城市和杭州市西湖区、上海普陀区、北京经开区等区县结合各自的发展定位和创新需求，设立了科创基金，招投引聚成效显著。例如，深圳天使母基金自2018年成立以来，培养了54家估值超1亿美元的“潜在独角兽”企业与1家估值超10亿美元的“独角兽”企业；上海科创基金已投资子基金超过50支，子基金签约总规模超过1000亿元，培育上市企业达到51家，其中科创板29家; 广州科创母基金仅用2年时间，合作子基金达54支，撬动社会资本203.01亿元，母基金规模放大近4倍。

2、省内。2021年，河南省财政设立总规模1500亿元新兴产业投资基金、150亿元创业投资基金，引导社会资本积极支持保障科技企业和产业发展，丰富科技创新的“钱袋子”。2022年，又设立30亿元的数字经济政府引导基金、20亿元的生物医药新材料政府引导基金，支持河南省数字经济和生物医药新材料产业跨越式发展。郑州市2022年政府工作报告指出，为增强创新动能，郑州市2022年将推进中原科技城与省科学院融合发展，设立50亿元中原科技城科研产业引导基金支持中原科技城建设，积极引进大院名所、科技型“头部”企业、省内外龙头企业研发机构、高层次人才团队。洛阳市科创引导资金池总额为5400万元，已先后参股设立了西工区洛阳信科信息科技投资基金、涧西区洛阳浩正科技创新投资基金、高新区洛阳周山高创成果转化引导基金三只科创基金，总规模达到2.5亿元。三只科创基金已累计向18家科技型企业投资8095万元，其中，投资的中钛新材料集团股份有限公司也已启动上市，拟今年冲击IPO。科创引导资金参股设立的科技类创投基金已成为洛阳市对外投资最为活跃的政府引导类基金之一。2021年3月，新乡市引入注册资本100亿元的启迪科服（河南）有限公司，围绕创新载体建设和运营、科创基金和产业基金组建、战略新兴产业导入、已有特色产业赋能开展“一揽子”合作。

三、科创基金运作管理模式

1、组织架构设有决策机构、日常管理机构和受托管理机构三 层。目前，国内设立科创基金的主要城市如南京、无锡、厦门、广州等出台专门管理办法明确，由科创基金管理委员会负责决策, 科技部门承担管委会办公室职责，市属专业化科创投资平台被指定为受托管理机构，具体负责科创基金的管理和运营。

2、资金来源包括财政拨款、相关补助资金、整合其它存量基 金、科创基金运作产生的收益和其他资金等。财政部门履行出资人职责，根据财政状况和投资进度分期出资。社会资本以私募方式为主，资金来自各类金融机构、机构投资者以及民间资本等。

3、投资方式以合作子基金投资为主，直接投资与跟进投资为 辅。母基金直投及跟投的规模一般不超过母基金总规模的30%。合作子基金规模一般1-5亿元，采用有限合伙制形式设立，母基金在单支子基金中累计出资占比，一般不超过被投子基金实际募资总额的30%,最高不超过50%。科创母基金在投资子基金和直投、跟投企业中参股不控股，不做第一大股东，不参与运营管理，只承担以出资为限的有限责任。

4、投资方向为投早、投小、投长、投科技、投本地。聚焦支持战略性新兴产业与未来产业培育，以股权投资方式重点投向年 销售额或净资产不超过5000万元的种子期、初创期科技型企业与 创新平台，兼顾部分具备创新能力的成长期企业。子基金投资本地企业（即返投）的资金比例通常要求不低于科创母基金投资额的1.5倍。子基金存续期限最长可达10年，其中投资期和延长期的上限分别为5年和2年。

5、建立对社会资本让利力度大、多元化的激励机制。子基金门槛收益率原则上不低于5%/年（单利），按照先回本后分利的方式分配。在实现预期投资目标、符合相关规定的基础上，科创基金可通过差异化门槛收益率及超额收益让渡，对非政府出资方和基金管理人予以激励，让利幅度可达到子基金超额收益（即超出协议、合同、章程约定的门槛收益部分）的50%-80%。广州将天使类子基金投资于广州地区项目所得的全部超额收益，奖励给天使类子基金管理机构和其他出资人。

6、从整体效能出发对母-子基金进行绩效评价，根据年度考核 结果的档次向基金受托管理机构支付管理费。由科技部门会同财 政部门对科创母基金及子基金的投资运作情况、社会资金放大作 用、创新创业带动效果等情况进行综合绩效评价，不对单个投资项目进行考核。向母基金管理机构支付的年管理费，不超过基金总实缴出资规模的2%,子基金年管理费一般按行业惯例协商确定，最髙不超过子基金认缴出资总额2.5%,从到位资金中扣除。

四、对许昌的启示

1、建立以财政部门牵头统筹，科技部门和产投公司具体实施的管理架构。鉴于科创基金重点投向早中期科技型企业、新型研发 机构孵化企业、高校院所成果转化项目和高端人才创新创业项目 等，建议参照南京、无锡、广州、厦门等城市做法，在市科创会的领导下，由直接面向企业服务一线的科技部门和产投公司具体实施。

2、聚焦支持我市“十四五”规划的“633”产业。紧扣633领域重点产业，重点投资具有高市值/高估值潜力，细分领域中符合国家战略导向、具有技术领先性和独创性、双循环格局下进口替代效应突出、具有独角兽潜质的初创型企业。

3、重点投向“双创”赛事的优质项目与企业。加强与中国创新挑战赛、中国创新创业大赛等双创赛事的对接，围绕我市重点产业和高技术领域中具有前瞻性、先导性和探索性的重大技术，捕捉专业、细分、垂直、头部、前沿的投资机会，为许昌引培更多的创新型领军企业、团队、人才、项目。

4、公开遴选一批沉得下、扎得深、看得远的优质GP（基金管

理人）。釆取“主动走出去、精准引进来"策略，多渠道对接联系优质创投机构，以过往业绩、团队背景、募资能力、投资能力（项 目储备）、子基金组建效率以及产业导入能力等为量化指标，公开遴选优质基金管理人，实现科创基金专业化管理、市场化运营。

5、构建多维度、长周期的评价机制。以政策目标实现情况为评价标准，建立合规性、经济效益、社会效益等相结合的多维度、 长周期的科学考评机制。突岀关键核心技术突破、标志性成果取得以及社会效益评价，淡化投资周期内经济效益评价，不以单个项目成败论英雄。根据科技创新规律，在合规投资的前提下，容许试错、容许失败，基金相关部门、机构和人员已尽责履职的可免除责任。

6、打造科技创新股权投资生态体系。科创基金要提高站位，发挥其触角丰富的平台优势和创新引领、价值发现、提质赋能、生态融合等功能，有效连接政府、园区、LP（有限合伙人）、产业集团、金融机构、子基金及被投企业等各方，在战略落地、政策衔接、资源整合、产业协同等方面做好“精准、精细、精心”服务，实现市场效益和社会效益的共赢。

 《决策参阅》编委会    主任:冀伟     副主任：刘红     主编：王明丽
 地址：许昌市魏武大道与尚德路交叉口许昌科技大市场  邮编：461000 电话：0374-2962258   



