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一、区县级产业基金的发展概况

截至2023年底，中国政府产业引导基金数量累计达到2086

只，目标募资规模超过十万亿，约12.19万亿元人民币，已认缴

规模约7.13万亿元人民币。据 CV Source投中数据，国家级、

省级、市级、区县级政府引导基金数量占整体数量比重分别为

1.48%、24.73%、53.18%、20.62%， 规 模 占 比 分 别 为7.47%、

38.44%、42.69%、11.40%。 根 据 清 科 研 究 中 心 统 计，2023年

各级新设立引导基金中， 区县级基金共62只， 数量占比达到

57.9%； 已 认 缴 规 模 达1232.15亿 元， 占 比39.5%， 同 比 增 加

22.8%，国家级政府引导基金呈现数量少规模大的特征 [1]，区县级

产业引导基金的数量和规模的增长明显，政府引导基金正向区县

级下沉，成为地方政府吸引创投、带动产业、孵化公司上市的重

要工具。无论从总体数量还是单支规模看，区县级产业基金都在

扮演越来越重要的角色。

从发展历程来看，区县级产业基金自2004年至2014年稳步

增长，2015年开始爆发式增长，2016年达到顶峰，全国范围内新

增106支区县级引导基金，而后增速放缓，但仍远高于国家和省
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市级产业基金增速。这种趋势反映了地方政府在经济发展中的角

色转变，越来越重视基金招商和基金扶持产业的相关作用，因为

政府产业引导基金能驱动企业自主创新，从而由企业创新推动产

业转型升级 [2]。

二、区县级产业基金的痛点分析

（一）引导目的不明确

引导基金的设立目的应该是引导社会资本投向社会重点领

域，而部分区县设立引导基金在实际运作时，偏离了产业引导初

衷。部分区县引导基金的投资阶段以成熟期的企业为主，虽然投

资风险相对较小，能够获得稳定的财务收益 [3]，但由于投向是成

熟的企业，这类企业因商业模式较成熟，收益可预期，能够吸引

市场化资本，本不存在市场失灵的问题。反而是引导基金投向此

类企业，会对市场化资本形成“挤出效应”，出现“与民争利”

的情况。此外，中后期类的项目单笔投资金额较高，这必然会导

致投向初创期、中小企业的资金量减少，真正需要资金扶持的产

业反而得不到资金。据不完全统计，1916支子基金中，约41%的
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子基金为创业投资基金，加上83支早期投资基金，约46%的子基

金以创业期和初创期为主要投资对象。而投向成长期和成熟期企

业的成长基金和并购基金有872支，占47%。基础设施投资基金、

房地产投资基金并不投向产业端，投向早中期的子基金占比不到

一半，产业引导能力有限。

（二）返投成效不显著

部分区县引导基金虽然对子基金设置了返投要求，返投规

定引导基金需招商引资或投向当地企业，有利于本区域经济发

展 [4]。但因为返投认定标准不合理，或对于投后管理落实不到

位，部分企业虽在当地注册，但并未开展实质业务，变成了钻政

策漏洞的“空壳公司”，产业引导成效不显著。2021年4月，多

地引导基金公布的审查报告指出返投不扎实的情况时有发生。比

如深圳市审计发现返投深圳的847家企业中，有67家企业未在深

圳开展实质性业务。2021年6月，全国共287个区县设立了482支

引导基金，287个区县中仅有95个区县取得了返投，仅占33%，

区县级引导基金的整体返投成效欠佳。

（三）管理制度不合理

地方政府有关部门可以根据投资发展的需要和财力状况设立

产业基金 [5]，但地市大多数区县级引导基金的投资管理制度在最

初制定时，参考借鉴了其他地区的引导基金的管理办法。然而，

不同地区的财政收入、产业发展基础、引导基金的组织架构不尽

相同，复制沿用同一套管理办法难以适应各地的实际需求。此

外，有的区县参考的是市级引导基金的管理办法，而市级引导基

金又参考的是省级甚至国家级引导基金的管理办法。不同行政级

别的地区差别较大，自上而下使用一套管理办法，无论是在适

用性上，还是在可操作性上，都不利于区县级引导基金的投资

运作。

（四）资金使用效率低

部分区县因投资项目众多及子基金设立频繁，导致基金规模

偏小且功能定位变得模糊。区县级基金投资需要协同区域内企

业，满足区域内头部企业的产业需求，结合区域内产业生态 [6]，

这种背景下，盲目设立基金和重复投资的现象愈发严重，进而引

发了一系列问题。一方面，它容易造成部分行业的产能过剩，使

投资项目与区域产业基础不相匹配。另一方面，部分区县存量基

金还存在定位重复的问题。具体来说，会存在多支名称中包含

“天使”“创新”等字眼且均定位于“投早”阶段的基金，它们的

投资领域高度重合，这可能导致投资资源的重叠，特别是在面对

优质项目时，投资资源过于集中，降低了资金的使用效率。

另外，部分引导基金在设立后，存在资金迟迟没有到位，或

对外投资效率较低的情况。这导致财政资金冗余，不利于基金发

挥引导作用，且造成财政资金的浪费。

（五）投入缺乏持续性

清科研究数据显示，当地 GDP每增长100%，引导基金的规

模会增长35.85%，可见 GDP对引导基金的规模有一定的正向影

响，经济基础雄厚的地区能够在引导基金上投入更多，从而为当

地引入更多的产业；而欠发达地区在引导基金的投入较少，这会

促成恒者恒强的局面。而区县政府税政权不充分、地方举债受限

引起的财权分散，导致区县政府财力与事权的不匹配 [7]，对产业

基金支持力度缺乏可持续性。

设立了引导基金的区县中，设立了1支以上引导基金的区县仅

占23%，77%的区县仅设立了1支引导基金。可见大多数区县不具

有持续设立引导基金的能力，财政投入缺乏持续性。相比之下，

市级政府设立引导基金的投入持续性较高。当一地政府能够连续

设立引导基金时，说明该地对引导基金的投入的持续性更高。

（六）头部机构合作难

中国股权投资基金行业的马太效应显著，区县级引导基金难

以与头部投资机构合作。与国有机构相比，市场化机构管理的产

业基金更具引导作用 [8]。私募股权投资机构中仅约1/3的机构实

际参与一级市场投资，这说明只有少数头部机构能活跃地进行投

资。头部机构在团队实力、投资业绩、项目获取能力、行业综合

影响力等方面都占据明显优势。引导基金与它们合作，能引进更

多更好的项目。

区县级引导基金的资金实力、政策力度、产业基础普遍较

弱，在与省市级引导基金的竞争格局上整体处于弱势地位，导致

其难以与一线投资机构取得合作，产业引导成效欠佳。区县级引

导基金所合作的机构中，头部机构的占比较低。例如，2023年，

全国区县级引导基金共合作了369家投资机构，当中的上榜机构有

61家，仅占比17%。

三、改善意见

区县级产业基金在助推地方经济发展中发挥着重要作用，但

也面临着诸多痛点。基于上述区县级产业基金的痛点，目前区县

级产业基金存在较大的改善空间。一是要明确产业引导目标。区

县级产业基金应明确产业引导目标，加大对初创期和中小企业的

投资力度，避免与市场化资本形成“挤出效应”。二是要优化返

投机制。区县级产业基金应合理设定返投认定标准，加强投后管

理，确保返投企业真正在当地开展业务，提高产业引导成效。三

是完善投资管理制度。根据当地实际情况，制定适合的投资管理

制度，避免盲目借鉴其他地区的管理办法。四是提高资金使用效

率：区县应通过多种渠道筹集资金，增强财政投入的持续性，加

强对引导基金的监管和考核 [9]，确保资金及时到位，提高对外投

资效率，避免财政资金冗余和浪费，确保引导基金的长期稳定发

展。五是加强与头部投资机构合作：区县级引导基金应提高自身

实力和政策力度，加强与头部投资机构的合作，引进更多优质项

目。通过以上措施，可以较好应对当前区县产业基金面临的痛点

问题，摆脱当前区县级产业基金面临的困境，推动区县级产业基

金的健康发展。

除此之外，为了提高区县级产业基金的运作效率和投资绩

效，还应优化运作机制与管理模式。一是建立市场化运作机制。

区县级产业基金应逐步建立市场化的运作机制 [10]，政府应扮演

规则制定者与目标引领者的角色，而非直接参与投资活动。这有

助于提升基金的运作效率和投资决策的科学性。二是完善监管体

系。建立健全的监管体系，对产业基金的运作进行定期监测和评
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估，确保基金的投资活动符合国家和地方的产业政策及法律法规

要求 [11]。三是强化专业人才队伍。产业基金的发展离不开专业的

投资和管理人才 [12]。区县级政府可以通过引进和培养相结合的方
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式，建立一支具备丰富投资经验和专业知识的团队，提升基金的

投资能力和管理水平。


