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[Table_Summary] 行业核心观点： 

近日，国务院国资委、国家发展改革委联合出台政策措施，推动中央企

业创业投资基金高质量发展，支持中央企业发起设立创业投资基金，重

点投早、投小、投长期、投硬科技。 

投资要点： 

⚫ 培育壮大国有耐心资本，促进“科技-产业-金融”的良性循环：政策提

出，中央企业创业投资基金要投早、投小、投长期、投硬科技，以具备

硬科技实力的种子期、初创期、成长期的科技创新企业为主要投资标的，

长期支持陪伴科技创新企业成长壮大，中央企业创业投资基金存续期最

长可到 15年，较一般股权投资基金延长近一倍。我们认为中央企业创

业投资基金的设立是耐心资本培育壮大的重要举措，耐心资本是长期资

本、战略资本，具有明确且稳定的投资方向、较高的风险承受能力、更

长周期的稳健持守能力等特征。通过培育壮大国有耐心资本，鼓励更多

耐心资本投向科技创新领域，引导“投早、投小、投硬科技”，能够支

持具有创新属性和长期发展潜力的未来产业企业，推动前沿科技创新成

果的转化和落地应用，促进“科技-产业-金融”的良性循环。 

⚫ 发挥中央企业创新主体作用，以并购重组等方式盘活优质项目：相关政

策措施提出，中央企业要发挥创新主体作用，以创业投资基金为“探头”

和“触角”，围绕科技创新和产业创新需求投资优质创新项目；中央企

业要为创业投资企业提供战略引导、产业应用、资源对接、资本运作等

支持，符合条件的优质项目可以通过市场化方式由中央企业并购，也可

上市、股权转让。我们认为中央企业通过提升对新兴产业创新技术的包

容性，并购重组整合“硬科技”企业，有望进一步推动关键核心技术的

突破、前沿科技创新成果的转化和落地应用，促进产业链强链补链、实

现产业链的完善和扩张，进而推动传统产业改造升级、新兴产业和未来

产业培育壮大。 

⚫ 健全考核和免责机制，提升基金风险容忍度和容错率：政策提出，针对

国资创业投资“不敢投”“不愿投”等问题，要健全符合国资央企特点

的考核和尽职合规免责机制。建立以功能作用为重点的创业投资基金全

生命周期考核机制，既要“算总账”，对整体投资组合开展长周期考核

评价；还要“算大账”，考核评价以功能作用发挥为核心，兼顾效益回

报等要素，不以单纯追求财务回报为目标。以未来产业企业为代表的“硬

科技”企业通常涉及前沿科技领域，这些领域的技术往往具有高度的复

杂性和不确定性，实现技术突破需要长时间的研发投入和跨学科的协

作，其成果转化周期与商业回报率难以预测。我们认为政策提出健全符

合国资央企特点的考核和尽职合规免责机制，有助于提升中央企业创业

投资基金风险容忍度，同时重点投向种子期、初创期项目的基金，可设

置较高容错率，引导投资方的关注点从短期财务盈亏转向企业成长性、
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科创技术稀缺性等功能作用和战略价值方面，提升资本“投早、投小、

投硬科技”的底气。 

⚫ 投资建议：通过设立较长基金存续期、健全考核和免责机制等措施，引

导中央企业用好创业投资基金这一市场化工具，打造适应创新发展要求

的产业投融资体系，推动中央企业在科技强国建设中发挥更大作用。建

议关注：1）国资央企科技创新政策体系的健全，有望推动一批央企成

为科技领军企业，建议关注具备强大资金实力及资本运作经验的中央企

业，通过并购重组“硬科技”以补全补强产业链带来的投资机遇；2）

国有耐心资本的投资方向往往具有前瞻性及战略意义，具备产业指引作

用，有助于推动前沿关键赛道加速发展以及“硬科技”企业的价值挖掘，

建议关注受国有耐心资本青睐的前沿赛道及高成长性企业。 

⚫ 风险因素：政策进展不及预期；国产技术突破不及预期；市场竞争加剧。   
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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