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合肥从“风投之城”到“创投之城”转变

吴明华

今年以来，合肥“创投之城”在业界声名鹊起。

过去，合肥“风投之城”之名深入人心。从“风投”到“创投”虽是一字之差，其内涵和意义却截然不同。合肥模式中的“风投”指的是以投带引、针对新兴产业的风险投资；而“创投”则是助力科技创新和培育科创企业的天使投资。如果说“风投”为合肥新兴产业发展移来了“大树”，“创投”则是培育了一片“森林”。

科技创新始于技术、成于资本。合肥很早就开始探索运用市场的逻辑、资本的力量助力科技创新，并且走出了一条“科创+产业+资本”的发展路径。在此基础上，近年来合肥市积极打造创投资本，树立“创投城市”品牌。

71次出手的背后

合肥“创投之城”声名远播，得益于今年上半年的一个数据。

2024年以来，创投界陷入资金短缺的寒流中，但一股来自合肥的暖流却悄然涌动。面对创投界的普遍寒冬，合肥创投不仅没有退缩，反而逆流而上，以其独特的投资策略，成为市场的一抹亮色。

其中，仅合肥市创新科技风险投资有限公司2024年上半年就已出手71次，成为投资事件数量最多的投资机构，高居国资创投活跃度榜首。

这71次出手并非盲目撒网，而是精心挑选后的精准投放，布局涵盖机器人、新型电池、集成电路等多个高增长潜力领域，甚至触及可控核聚变、量子科技等未来科技前沿。每一笔投资背后，都是对行业趋势的深刻洞察和对科技成果转化耐心资本的坚守。

在这71次出手中，有几个案例尤为引人关注。2024年6月，华彩（合肥）新能源科技有限公司宣布完成A轮融资，投资方包括合肥创新投资公司、合肥高投、合肥滨湖金投等。这家成立仅一年多的企业源于合肥工业大学等院校的成果转化，其掌握的关键技术产业化，将极大促进新能源电池、储能系统等相关产业的发展，在业界备受关注。在资本的助力下，企业发展速度超乎想象。公司已完成4000多万元天使轮股权融资，年产10万吨新型电池关键材料生产基地项目一期计划于年底试产。

2024年7月，合肥壹号智能科技有限公司以接近1亿元的估值，完成天使轮融资，由合肥创新投资公司管理的合肥市新站区天使投资基金投资。壹号智能自2020年成立以来，凭借创新产品与解决方案，在国际市场上崭露头角，业绩显著增长，成为机器人产业的一颗璀璨新星。

从案例分析可以发现，合肥创投的每一笔投资都在为未来产业布局落子，对关键产业、重点项目、创新型企业全面布局绝不“错过”。

在投资策略上，合肥市巧妙地融合了国资的引领作用与市场化运作的灵活性，通过增加股权比例、深化合作等方式，不仅为科创企业提供资金支持，更为其搭建通往市场化的桥梁，展现政府与市场的高效协作。

在投资主体上，合肥市坚持国资领投，引导社会资本跟投，打造了总规模超3000亿元的“基金丛林”，天使、种子基金风险容忍度分别达40%、50%，为全国最高水平。

其中，合肥市天使投资基金是安徽省规模最大、投资数量最多、审批金额最高的直投型政府天使基金，该基金的受托管理方正是合肥创新投资公司。作为合肥市国资背景的投资机构，合肥创新投资公司坚持“投早投小投科技”的方向，围绕合肥战略性新兴产业的延链、补链、强链和未来产业发力。

“合肥模式2.0”

不鸣则已，一鸣惊人。合肥创投崭露头角的背后，是多年的积累。

早在2014年，合肥市就设立天使投资基金，以直接股权投资为主要方式，支持种子期、初创期科技型企业，并探索出“科创+产业+资本”的发展路径，被誉为“合肥模式2.0”。

如果把战略性新兴产业培育比作种树，招引京东方、蔚来等龙头企业是“移大树”,对科技型创业公司的投资是“育树苗”，投资更早期的科技成果转化项目则更像是“播种子”。“合肥模式1.0”是通过以投带引“移大树”，而“合肥模式2.0”的核心则是“育树苗”和“播种子”。

既有参天大树，也有灌木丛林，还有不断破上而出的种子，才能形成一片生机勃勃的“热带雨林”。

在“合肥模式2.0”成功经验的基础上，合肥市从2021年开始发力打造创投资本。2021年12月，合肥市首次出台体系化的股权投资政策，包括新设总规模200亿元的政府引导母基金，对私募基金落户投资、基金人才引进、招引项目给予奖励等。

目前，合肥市创投资本已经形成两大体系：一是天使基金体系。合肥市天使基金设立于2014年，由创新投资公司负责运营管理，是国内设立较早的政策性非盈利、直投型政府基金。截至2024年6月，基金总规模从最初4000万元扩大至35亿元。

二是种子基金体系。合肥市种子基金成立于2022年5月，由合肥产投集团旗下的合肥市科创集团受托运营管理。截至2024年5月，市种子基金及其子基金总规模12亿元。

为了给创投资金和高科技项目搭建桥梁，2022年1月，合肥市成立科技成果转化专班，积极与高校院所的科技成果转化部门、科研单位等对接，深入实验室和科研团队“寻宝”,及时给予相关资金和政策支持，推动科技成果从“实验室”走向“应用场”。

2022年6月，合肥市启动“创投城市计划”，链接各方资源，引资本之力加速科创与产业发展。截至2023年末，合肥“创投城市”品牌正式打响。

“24字”秘诀

在创投实践中，合肥市摸索出“市场估值、协议退出”“让渡收益、共担风险”“风险容忍、尽职免责”的“24字”经验。

“市场估值、协议退出”,即允许市场化估值，允许股权协议退出。国有基金按照市场化估值进入，协议退出保障了科技创业团队通过回购获得激励，保障对企业的控制权。

“让渡收益、共担风险”,是合肥创投的一个显著特色，对于创业的人才团队有极强的吸引力。合肥的天使基金以国资介入直接投资，目的在于培养生态，把团队吸引到合肥来创新创业，而不是财务回报。

合肥市种子基金鼓励和支持科技团队原值或以较低利率回购基金投资形成的股权，让渡利益的股权比例高达80%。合肥市天使基金通过业绩达标奖励、主动回购等多项政策措施，让利于创业团队和企业。

“风险容忍、尽职免责”,即鼓励直接投资人员敢投，还敢于往早投。按照天使投资市场规律，对基金管理的考核重在过程，并建立风险容忍机制。

科技型初创企业兼具高成长性和高风险，在早期发展阶段尤其需要资本的支持。针对“投早投小投科技”的高风险，合肥市建立天使投资基金风险容忍机制，允许出现最高不超过40％的亏损。尽职免责、风险容忍的机制，更好地保证了风险较大但确有前景的项目能够获得天使基金的支持。

另外，合肥市国有资本撬动了一大批社会资本进入创投领域，对“创投之城”崛起也起到了至关重要的作用。

与“移大树”相比，“育树苗”“播种子”的单个项目不需要数十亿元级别的大手笔，但项目数量众多，实际需要的资金总量更庞大，涉及的产业领域也更广泛。仅靠政府和几家国资平台公司，无论是财力还是投资队伍的力量，都不足以承担如此庞杂、繁重的任务。唯有发挥国有资本“四两拨千斤”的作用，引领带动社会资本投入，构建成熟的创投市场，打造覆盖不同产业和企业全生命周期的“基金丛林”"，才能担负起“育树苗”“播种子”的重任。

目前，合肥市种子基金累计实现的资本放大系数达到7.8倍；合肥市天使基金累计实现的资本放大系数达6.5倍。众多项目在合肥创投的扶持下发展迅速，为科技创新和新质生产力发展注入强劲动力。（摘自《决策》2024年第9期，原文名为《创投之城是如何崛起的》）
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