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我国本土创业投资事业的发展是以“政府推动型”为主。在起步阶段，人们对创业投资认

识有限，民间资本参与创业投资的动力和热情不足，当时中国富裕家庭和个人在个数及其拥

有的财富方面都相对有限，机构投资者受政策等因素限制也无法参与到创业投资中来。这种

现状决定了政府有必要直接参与创业投资领域，通过出资设立国有创投的扶持方式提供创业

资本，解决当时我国创业投资行业本土创投机构缺失的现状，实现从无到有的转变。

大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心最新推出《2011 年国资创投

改制剖析专题研究报告》，在对国资创投产生背景、发展过程及现状进行介绍的基础上，具

体分析了国资创投引入民间资本的动因，并从实际操作层面对国资创投改制的三种主要方式

的实施流程进行详细介绍。

国有创投引领本土 VC“从无到有”

中国本土创业投资事业的发展起于 1984年，中央和地方政府将创业投资作为“改革对科

研机构和中小科技企业财政拨款制度”的补充措施，为配合国家“火炬计划”的发展方针，国务

院批准由国家科委、财政部共同设立“中国新技术创业投资公司”，成为我国境内第一家创业

投资公司。此后，各地方政府科技行政系统设立的“风险事业开发中心”及“科技风险投资机构”

等，由于是行政推动，与创业投资的运营理念相违背，这些机构大多萎缩，或者被民营机构

并购。

1997年，在中共中央“科教兴国”战略的鼓舞下，科技部等有关部门开始系统研究创业

投资体制建设的有关问题。在此背景之下，国内一批国家及地方政府财政出资发起设立，以

及国有企业或上市公司筹组的创投机构纷纷成立，其中较有代表性的包括 1998年 10月，

北京市政府牵头成立了北京高新技术产业投资股份有限公司、北京科技风险投资股份有限公

司等。1998年 5月，为贯彻落实国家“促进科技成果转化”的发展战略，上海市政府出台《上

海市促进高新技术成果转化的若干规定》（简称“18条”），推动政府科技投入改革，加快高新

技术成果转化，为贯彻政策的实施，上海市政府于 1999年 8月正式批准成立上海创业投资

有限公司。

1998年 12月，国家计划发展委员会向国务院提出“尽早研究设立创业板块股票市场问

题”，创业板市场首次被正式提出。受此利好因素刺激，本土创投的设立迎来第二波热潮。

但经过 2000年以纳斯达克为代表全球创业板市场走势的快速恶化，中国创业板的发展开始

扑朔迷离。在此期间，本土创投机构也严重萎缩，部分机构业务转型甚至关闭。



根据国资创投发起设立的主体不同，大致可分以下五种类别：

表 1 国资创业投资机构分类

分类 典型创投机构列举 成立时间

地方政府财政发起设立型 上海创业投资有限公司 1999年

江苏省高新技术风险投资公司 1992年

广州市科技风险投资公司 1999年

国有企业、高新科技开发区企

业、上市公司、民营企业等筹

组型

深圳市创新科技投资有限公司

【现名为深圳市创新投资集团有限公司】

1999年

北京科技风险投资股份有限公司 1998年

浙江省科技风险投资有限公司 1993年

天津泰达科技风险投资股份有限公司 2000年

国有控股上市公司发起设立

型

联想投资有限公司 2001年

红塔创新投资股份有限公司 2000年

辽宁东软创业投资有限公司 2000年

上海申能创业投资公司 2000年

境外国资发起设立型 深圳市招商局科技投资有限公司 1999年

光大控股 2004年

大学发起设立型 清华科技创业投资有限公司

【现名为启迪创业投资管理(北京)有限公司】

1999年

深圳清华力合创业网投资有限公司

【现名为深圳力合创业投资管理有限公司】

1999年

北大招商创业投资管理有限公司

【现名为中科招商创业投资管理有限公司】

2000年
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国资创投运作情况

纵观 2001年至 2010年的发展，以 2006年为分界点，本土投资案例数和投资金额呈

现“U型”变化的态势。早期，创投发展主要是政府驱动模式。2000年的本土创投企业成立

大潮中，国有资本（包括国家及地方政府财政资金、国有控股企业、大学及科研单位等）是

本土创投的主要资金来源。资金来源和管理体制的一些先天缺陷，以及创业板迟迟未开，打

消了创投机构的积极性，在这波大潮中许多本土创投机构都难以继续发展。2006年以来，

随着国内股权分置改革的全面实施，中小板及创业投的推出，国家扶持政策的明确，以及民



营企业和个人资本逐步介入到创投领域来，本土创投得到再次发展。外因方面，受金融危机

爆影响，自 2008年底起外资创投投资步调放缓，为本土创投创造了绝佳的发展机遇，2009

年至 2010年本土创投投资案例数占比均超过 60.0%，数量上领先外资。（见图 1和图 2）

图 1 2001-2010 年本土国有创投机构投资案例数占比情况

图 2 2001-2010 年本土国有创投机构投资金额占比情况(US$M)



本土创投发展多年以来，最大的难题是退出机制。本土创投退出主要以国内上市为主要

渠道，但由于早年创业板的缺失，使得退出很大程度上受到限制。但随着股权分置改革的全

面启动，深圳中小板的推出，创业板的开闸，境内资本市场结构的完善打通了本土创投退出

渠道，“本土募资-本土投资-本土退出”新模式成型，中国本土创投重新燃起激情，尤其在近

两年，本土创投退出案例数远超过外资，本土创投正式迎来黄金收获期。（见图 3）

图 3 2001-2010 年本土国有创投机构退出案例数占比情况

2009年 6月 19日，财政部、国资委、证监会、全国社保基金理事会联合发文，启动

部分国有股划拨充实社保基金的改革，《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基

金实施办法》（财企[2009]94号）获得了国务院的批准。其中最核心的一条即是，对 2006

年 6月股权分置改革新老划断后，凡在境内证券市场首次公开发行股票并上市的含国有股的

股份有限公司，除国务院另有规定的，均须按首次公开发行时实际发行股份数量的 10.0%，

将股份有限公司部分国有股转由社保基金会持有。《实施办法》出台后，引发业界的热烈讨

论，国有股转持对充实社保基金的重要性无可厚非，但转持办法的实施与当前国家大力支持

科技创新、扶持创投机构发展的大环境不相符，对中国国有创投机构带来巨大影响，也不利

于发挥国有创投资本在扶持科技型中小企业发展中的引导和放大作用。
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