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一、 政策溯源 

科技创新已成为驱动经济高质量发展的核心引擎，而耐心资本供给不足、早期科

技企业融资难等问题始终是制约创新活力的关键瓶颈。根据公开信息，从我国股权投

资市场的投资阶段分布来看，2024 年，投资于种子期和初创期的投资案例数占比分

别为 16.25%和 24.83%，远低于投资于扩张期的案例占比 43.29%。 

2025 年 3 月 6 日，国家发展改革委主任郑栅洁在十四届全国人大三次会议经济

主题记者会上透露，国家正在推动组建国家创业投资引导基金。同年 5 月，科技部、

中国人民银行等七部门联合印发《加快构建科技金融体制 有力支撑高水平科技自立

自强的若干政策举措》，明确提出设立国家创业投资引导基金，构建覆盖科技创新全

生命周期的金融支持体系。2025 年 12 月 26 日，这一国家级战略部署迎来关键落地

——国家创业投资引导基金（以下简称“国家创投引导基金”）正式启动，三只区域

基金设立运行，标志着我国科技金融体制改革进入实质运作阶段，将通过政策引导与

市场机制的深度融合，为科技创新发展注入长期资本、耐心资本。 

国家创投引导基金的设立具备充分政策支撑。2022 年党的二十大报告明确提出

“加快实现高水平科技自立自强，加快建设科技强国”，将科技创新提升至国家发展

全局的核心位置。2023 年中央经济工作会议强调“要大力推进科技创新，加快建设现

代化产业体系”，明确要求引导金融资本向科技创新领域倾斜。2024 年 4 月召开的

中共中央政治局会议中提出，“要积极发展风险投资，壮大耐心资本”。《2025 年政

府工作报告》提出“培育壮大新兴产业、未来产业，支持人工智能、量子科技、生物

制造、具身智能、6G 等前沿领域创新发展”，并进一步明确要“强化政策性金融支

持，加快发展创业投资、壮大耐心资本”。这些顶层设计共同构成了国家创投引导基

金的政策基石，明确了资本服务于国家战略的核心定位。 

二、 国家创投引导基金的定位和设计特征 

国家发展改革委创新和高技术发展司司长白京羽介绍，国家创投引导基金定位

“四个坚持”：一是坚持做早期基金，将种子期、初创期、早中期企业作为投资重点；

二是坚持做耐心基金，设置 20 年存续期；三是坚持做市场化基金，建立“政府管政

策管投向、委托专业团队市场化运作”的管理模式；四是坚持做标杆基金，不搞重复

投资、不与市场争利，积极推动创投行业改革创新。国家创投引导基金坚持“投早、

投小、投长期、投硬科技”，重点围绕创新创业活跃地区，对集成电路、人工智能、
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航空航天、低空经济、生物制造、未来能源等领域的早期项目和企业加大投资力度，

努力带动各类金融机构以及民间资本共同投资。 

三层架构实现资本放大及市场化运作。国家创业投资引导基金采用“引导基金公

司、区域基金、子基金”三层架构。在引导基金层面，采取公司制运作模式，国家创

业投资引导基金有限公司于 2025 年 7 月注册成立，注册资本 1000 亿元，由财政部

100%出资。国家创投引导基金对区域基金出资，这种模式能够实现资本双层放大。在

市场化方面，政府层面不直接参与日常运营，通过竞争选择投资经验丰富和运营能力

强的管理机构，最大限度地减少了对具体项目投资的非市场化干预。值得关注的是，

国家创投引导基金明确提出不设地域返投要求。区域基金采取“子基金+直投”的方

式，其中投向子基金的资金占比不低于 80%，直投部分强调与国家重点项目实施协

同。区域基金对子基金出资，但不做子基金的第一大股东。 

充分发挥投早、投小的引导职能。投早方面，国家创业投资引导基金要求子基金

将至少 70%的资金投向种子期、初创期企业。投小方面，国家创业投资引导基金要求

拟投企业估值不超过 5 亿元，单笔投资金额不超过 5000 万元，且子基金平均规模不

超过 10 亿元，确保资金直达各行各业的前端和末梢。 

超长存续期体现耐心资本。立足硬科技研发周期漫长、技术与商业化不确定性较

高的行业特性，国家创投引导基金在顶层设计层面实现突破性创新，将基金存续周期

设定为 20 年，打破传统基金约 7～10 年的期限设置。同时，国家创投引导基金将投

资期和退出期均设置为 10 年，体现耐心资本对企业成长的长期陪伴，并能极大程度

上缓解现阶段的退出难情绪。 

三、 首批三只区域基金设立概况及区域特征 

1. 首批区域基金设立概况 

本次落地的首批三只区域基金分别为：京津冀创业投资引导基金合伙企业（有限

合伙）（以下简称“京津冀区域基金”）、长三角创业投资引导基金合伙企业（有限

合伙）（以下简称“长三角区域基金”）、粤港澳大湾区创业投资引导基金合伙企业

（有限合伙）（以下简称“粤港澳大湾区区域基金”），注册地分别位于北京大兴、

上海浦东、深圳南山，工商登记日均为 2025 年 12 月 22 日。每只规模均将超过 500

亿元人民币，未来将在三个区域支持 600 只子基金。 

京津冀区域基金的 GP 为中金资本运营有限公司，系中国国际金融股份有限公司

的全资子公司；LP 除国家创投引导基金和“中金系”外，京津冀三地国资合计出资

约 23%。据国家发展改革委创新驱动发展中心主任、国家创业投资引导基金有限公司
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董事长霍福鹏介绍，京津冀区域基金将充分调动中央金融企业的积极性，做好科技金

融大文章，银行、保险、证券也将重点参与。 

长三角区域基金的 GP 为新近成立的国投创合长三角（上海）创业投资管理有限

公司（以下简称“国投创合”），主要发起人为国家开发投资集团有限公司（以下简

称“国开投集团”），其他股东还包括国投创合基金管理有限公司、上海国投资本管

理有限公司以及安徽省国有金融资本投资管理有限公司等。长三角创投引导基金的主

要出资人除国家创投引导基金和国开投集团外，汇聚了苏浙皖沪四地的国资力量，体

现了长三角资本的一体化。长三角创投引导基金将发挥高质量发展动力源作用，集聚

各类社会资本，共同赋能区域科创企业成长。 

粤港澳大湾区区域基金的 GP 为深润国创（深圳）投资有限公司，该 GP 的股东

方由代表地方的深创投系和央企的华润系共同组成（深创投红土私募股权投资基金管

理（深圳）有限公司持股 90%，华润投资创业（天津）有限公司持股 10%）。出资人

方面，除广东省和深圳市外，江门市、东莞市、珠海市等珠三角城市国资也参与出资。

粤港澳大湾区创投引导基金将充分发挥深圳改革开放“桥头堡”和社会主义先行示范

区作用，鼓励各类市场经营主体积极参与，突显资金多元化特点。 

2. 京津冀、长三角、粤港澳大湾区经济与产业情况 

首批三只子基金落地京津冀、长三角、粤港澳大湾区也极具深意。京津冀、长三

角、粤港澳大湾区作为我国三大国家级战略实施区域，不仅获得的政策支持力度大、

统筹层级高，且经济水平发达、科创基础扎实、投资氛围浓厚。根据清科研究中心数

据，2025 年前三季度，江苏、上海、浙江、深圳和北京五个区域是中国股权投资市场

活跃度最高的区域，其中位于长三角地区的江苏省、上海市和浙江省分别以 1497 起

投资案例数、1119 起投资案例数和 1031 起投资案例数占据前三位；深圳投资案例数

和投资金额分别为 903 起和 3776.34 亿元，同比分别增长 12.5%和 19.1%；在投资金

额方面，北京市则以超过千亿的投资金额排名第一，达到 1120.13 亿元，同比增长

47.9%。 

根据公开信息，京津冀地区 2024 年地区生产总值达 11.5 万亿元，2025 年上半年

实现地区生产总值 5.7 万亿元，按不变价格计算，同比增长 5.4%。在创新发展、壮大

新兴产业层面，根据国家统计局数据1，京津冀三地 2024 年高技术制造业增加值比上

年分别增长 9.6%、8.9%和 11.2%，北京创新辐射带动作用凸显，“十四五”以来（2021—

2024 年），北京流向津冀的技术合同成交额达 2308.7 亿元，是“十三五”时期的近

                                                 
1 国家统计局《加速构建协同发展格局 2024 年京津冀区域协同发展指数继续提升》 
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2 倍。作为全国科技创新中心，北京拥有丰富的科研资源，包括“双一流”高校 34 所，

在京全国重点实验室 145 家，占全国的 28.2%。根据《北京市 2024 年国民经济和社

会发展统计公报》，截至 2024 年末，北京拥有国家级专精特新“小巨人”企业 1035

家；独角兽企业 115 家，市场总估值 5949 亿美元。京津冀地区形成了以北京为创新

策源地、天津为先进制造研发基地、河北为产业承接地的分工格局。北京重点发展新

一代信息技术、医药健康、智能制造等高精尖产业，河北则依托雄安新区等平台，承

接北京非首都功能疏解，打造新能源和智能网联汽车、机器人等产业链，天津则聚焦

高端装备制造、生物医药等产业，强化与北京的协同创新。 

长三角地区是我国经济最活跃、创新资源最密集的区域之一。根据国家统计局数

据2，2024 年，长三角区域经济规模持续扩大，完成地区生产总值 33.17 万亿元，是

2018 年的 1.5 倍（按现价计算），占全国比重为 24.7%，占比较 2023 年提升 0.1 个百

分点。其中数字经济蓬勃发展，区域信息传输、软件和信息技术服务业增加值完成 1.88

万亿元，是 2018 年的 2.3 倍，占全国比重接近三成。区域研究与试验发展经费投入

达 1.12 万亿元，比 2023 年增长 10.5%，占全国比重为 30.9%。长三角地区已在电子

信息、生物医药、高端装备、新能源、新材料等领域形成一批国际竞争力较强的创新

共同体和产业集群，拥有大飞机、船舶与海洋工程装备等 26 个国家级先进制造业集

群，占全国近 1/3。 

粤港澳大湾区 2024 年经济总量约 14.79 万亿元，人均 GDP 超 2.5 万美元。截至

2024 年底，广东省高新技术企业数量约 7.7 万家，连续 9 年位居全国第一；大湾区拥

有独角兽企业累计 70 家，约占全国五分之一3。粤港澳大湾区形成了“两廊+两点”

的科技创新体系，分别为广深港、广珠澳科技创新走廊和深港河套、粤澳横琴科技创

新极点。该区域电子信息制造产业发达，深圳（华为、中兴）、东莞（OPPO、vivo）

形成全球最完整的消费电子供应链；新能源汽车产业由比亚迪、小鹏、广汽埃安引领；

高端装备产业以广州数控、佛山机器人产业集群为代表；半导体设备产业则有中微公

司、北方华创华南基地等。 

四、 展望 

我国股权投资市场募资端持续回暖，清科研究中心数据显示，2025 年前三季度

完成新一轮募集的基金数量为 3501 只，同比上升 18.3%；募集金额为 11614.35 亿元，

同比上升 8.0%。随着三只区域基金注册落地，预计在“十五五”开局的 2026 年股权

                                                 
2 国家统计局《2024 年长三角区域发展指数稳步提升 区域高质量发展行稳致远》 
3 《为发展新质生产力注入“湾区动能”》，作者：习近平经济思想研究中心，执笔人：张燕 常荣平，原

文发表于《广州日报》2024 年 11 月 11 日 
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投资市场募资端将持续回暖，资本供给结构有望进一步优化，国资背景 LP 的出资主

导地位也将得到巩固，京津冀、长三角、粤港澳大湾区的投资活跃度有望进一步提升；

早期硬科技项目融资难度将有所缓解，加速新质生产力培育。长远来看，国家创投引

导基金及其子基金的运作实践，将为我国科技金融体制改革提供宝贵经验，助力构建

与高水平科技自立自强相适应的资本支持体系，为科技强国建设注入持久动力。 
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