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以“投行思维”创新资本招商模式 

西咸新区研究院专题调研组 

 

近年来，各地招商引资竞争不断加剧，土地、税收等传统政

策招商模式已不能适应新形势和新要求，资本招商模式成为招商

引资的重要手段，其中合肥和深圳在资本招商中探索出不少新经

验、新方法。近期，我们通过研究两市资本招商案例，总结经验

启示，提出新区资本招商几点建议，供参考。 

一、资本招商的意义 

资本招商是政府通过预算安排，以单独出资或与社会资本共

同出资设立政府投资基金，采用股权投资等市场化方式，引导社

会各类资本投资经济社会发展的重点领域和薄弱环节，支持相关
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产业和领域发展。资本招商能更好发挥财政资金的杠杆作用。资

本招商以少量财政资金撬动金融和社会资本，扩大基金对项目投

入的规模和力度，促进产业和资本深度融合，政府通过二级市场

将所获企业股权转让回笼资金，实现资金的良性循环。资本招商

较传统招商优势明显。资本招商以股权投资/风险投资的思维做

产业导入，以投行的方式培育产业，相比税收、厂房、土地等传

统招商优惠政策，具有提供股权投资、担保抵押、低息贷款等金

融服务的能力，帮助企业快速进入市场，有利于项目融资和产业

资源整合。资本招商是产业链招商的重要途径。资本招商的最大

特点是精准和高效，以产业基金为主线，通过专业化的基金管理

人和投资项目经验丰富的团队市场化运作，更有利于引入产业链

“链主”企业，通过扩大基金投资产业链关联项目，串起产业链，

延链、补链、强链，形成产业集群。 

二、国内资本招商典型案例 

（一）合肥市“国资领投”资本招商模式 

合肥市依托国资平台，发挥资本的媒介和枢纽作用，通过“以

投带引”，培育新型显示器、集成电路、人工智能和新能源汽车

等新兴产业集群，加速了产业升级，经济上实现“换道超车”。 

一是审慎决策尽职调查，降低投资风险。基于自身产业需求，

合肥在决策前期深入研判目标项目的经营、财务、法律关系等综

合情况，明确产业刚需、市场规模、发展前景，评估投资可行性，

在此基础上确定投资具体方向。同时加强内部协作，成立由发改、
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经信、科技、产投等多部门组成产业领导小组，负责产业项目审

核把关，重点产业、重大项目市领导牵头跟踪，聘请 100 余位企

业家作为招商顾问，对于体量大、技术先进、专业性强的项目，

依托专业团队论证把脉，最大程度确保决策理性，提高成功率、

降低风险。 

二是强化国资平台资本运作。依托合肥产投、合肥兴泰、合

肥建投三大国资投资平台作为资本招商“牵引器”和“主力军”，

联合中信、招商等头部投资机构共同设立产业基金群，建立“引

导性股权投资+社会化投资+天使投资+投资基金+基金管理”的多

元化科技投融资体系，不断增强资本生成能力。例如，合肥聚焦

新型显示、集成电路等战略性新兴产业，合肥建投组建了市场化

运作的合肥芯屏产业投资基金，累计完成对外投资 366 亿元，其

中包括京东方 10.5 代线、长鑫存储、安世半导体等；合肥产投

参与中兴合创基金、华登国际、建广基金、安徽省集成电路基金

等多只基金，总规模超过 640 亿元。 

三是打造投资全链条的闭环。产业投资方向确定后，合肥摒

弃双方直接组建合资企业的传统招商引资方式，而是借用资本市

场，由国资认购流动性较强的上市公司股权，上市公司拿到股权

融资后再自行在合肥落地项目，从而避免政府投入固化和沉淀。

合肥市为引进京东方，先后斥资 80 亿元参与京东方定增，直接

推动京东方 8.5 代线和 10.5 代线落地合肥，项目建成后，遵循

“不谋求控股权、产业向好发展后及时退出，再投入到下一个项
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目”的路径，合肥国资通过二级市场减持完成投资退出，为新的

投资积累资金，实现资本良性循环。 

（二）深圳市“园区+创投”资本招商模式 

深圳依托深圳国资委的投资平台，以科技园区为依托不断拓

展产业发展空间、提升产业承载力，以科技金融为纽带，通过纾

困上市公司实现产业精准导入，营造完整的产业生态圈，形成可

供借鉴的“深圳模式”。 

一是以科技园区企业/项目为主体开展股权投资。为破解中小

微科技型企业“用地贵”难题，深圳国资建设运营了71个科技园

区，为落户企业提供租金优惠，在创业团队孵化、成长和成熟过

程中适时开展股权投资，推动国企投资与地方产业进行有机融合。

如深圳湾科技发展公司对入驻园区的企业提供七折租金优惠，同

时规定园区运营方有不超过 5%的“优先跟投权”，通过前期租金

优惠、资金和技术入股等具体方式，控股一批中小微创新型科技

企业，在生物产业、人工智能、文化创意等领域形成发展新优势。 

二是通过纾困上市公司实现产业精准导入。深圳市科学把控

投资时机，选择在大型企业陷入流动性危机或经营低谷的关键节

点下注介入，通过议价“抄底纾困”，顺势导入产业项目。以战

略投资荣耀和苏宁易购为例，两者皆是在生产经营遭遇困境时，

深圳市国资发挥投资功能，斥资 2600 亿元收购华为荣耀，投资

148 亿元入股苏宁易购，不仅极大缓解企业现金流，帮助企业摆
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脱困境，而且稳定了产业链和供应链，为区域发展营造良好的投

资环境，实现企业发展和地方政府共赢。 

三是推动国资平台市场化投资和资产证券化。深圳以科技金

融为纽带，推动国资平台市场化投资和资产证券化，通过混合所

有制的“基金群”，有效撬动社会资本服务城市发展，累计为

6.7 万家中小微企业提供超过 1万亿元的融资支持。目前深圳国

资委直接监管企业 30 家，拥有上市公司 34 家，市属国资资产证

券化率达 58.8%，其中深投控控股国信证券、国任保险、担保集

团等 8家金融企业，战略参股中国平安、国泰君安、南方基金等

重量级的金融机构，业务涵盖证券、保险、担保、基金、创投等

多个领域，建立了涵盖天使孵化、创业投资、融资担保、上市培

育、并购重组等全生命周期的科技金融服务体系，不仅实现了国

有资产的保值增值，而且为资本招商和产业发展提供了强有力的

金融服务支撑。 

三、启示 

通过研究合肥和深圳资本招商路径，可以看出，资本招商实

质是用股权投资（风险投资）的思维导入产业，以投行的方式培

育产业。一是建立市场化的投资平台。政府以资本为纽带，通过

财政资金增资或国企战略重组整合打造国资平台，直接投资或组

建参与各类投资基金，带动社会资本服务于地方招商引资，形成

产业培育合力。二是聚焦“招什么”“怎么招”的关键问题。从

具体投向来看，政府资本招商聚焦新一代信息技术、高端装备制
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造、新能源汽车、生物产业、节能环保、数字经济等知识技术密

集、物质资源消耗少、成长潜力大、综合效益好的前沿产业领域。

如合肥投资蔚来、京东方、长鑫存储，都是建立在精准产业定位

和需求上，找准了产业方向和规律。从招商策略上看，用政府资

金作为杠杆基金撬动社会资本跟投，对投资进行担保，稳定项目

方、投资方、社会资本的信心和预期，将行政主导下的单打独斗

变为“政府引导、市场运作”的协同作战。三是以资本换产业。

政府设立引导基金通常具有较强的政策意图，其主要目的不是高

额投资回报，其核心在于促进地方产业发展，通过引导基金招引

优质产业项目，进而推动产业集聚发展。如合肥建立“国资引领

—项目落地—股权退出—循环发展”投资全链条闭环，国有资本

通过持有股权的方式实现保值增值，为新的投资项目积累资金，

实现资本良性循环。 

四、几点建议 

近年来，新区在资本招商方面进行了一些探索。目前，新区

及各新城共成立 8 家基金管理机构，发行基金 28 只，特别是设

立了 20 亿元的战略性新兴产业引导基金（母基金），参与投资

陕西工业技改电子轻工产业投资基金、陕西先导光电集成科技投

资基金等 6支子基金，完成投资项目 109 个，投资金额达 17.49

亿元。今年又在秦创原设立硬科技基金、高校科技种子创业投资

基金等 7 支基金，总规模达 16.6 亿元。目前正在发起设立规模

20 亿元的秦创原科创母基金，正在筹备设立规模 10 亿元的产业

并购招商基金，资本招商的良好态势正在加快形成。 
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但同时也要看到新区资本招商还存在一定问题，比如，新区

产业引导基金更多是对新区现有企业的“扶持”，对吸引新型产

业项目的效用不足；政府主导与市场化运作尚未实现有效结合，

财政资金的杠杆作用还未得到充分发挥；银行业和保险业占金融

业比重偏高，实体经济和产业投资力度不足等。在新的发展机遇

和形势下，运用投行思维创新资本招商模式，提出以下建议。 

（一）运用“投行思维”理念，提升招商市场化水平。一是

善于运用“投行思维”谋事。主动适应新形势新变化，培养资本

运作的“投行思维”，借鉴合肥、深圳等先进城市在金融创新、

国资运作等领域的做法，用市场的逻辑谋事、用资本的力量干事、

用平台的思维成事。二是加大干部资本招商培训。开展新区干部

资本招商业务培训专项行动，探索建立金融机构与新区干部队伍

双向交流机制，培养“懂产业、懂资本、懂金融”的专业投行队

伍。三是加大资本市场高端人才培训使用。积极争取省、市支持

在新区设立秦创原资本市场学院，为新区乃至全省培养市场化专

业化资本市场人才提供平台支撑。 

（二）发挥产业引导基金作用，打造资本招商优质平台。一

是扩大股权投资比例。实践表明，政府产业引导基金在撬动社会

资本，推动招商引资项目落地方面具有不可替代的作用。新区国

资平台要发挥政府引导基金乘法效应，结合主营业务，联合基金

管理机构和金融机构发起设立股权投资基金，拓宽高成长性企

业、战略新兴产业直接融资渠道，实现国有资产保值增值与产业

发展双赢。二是基于资本招商需求，谋划设立西咸新区资本招商
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产业基金，直接参与上市公司并购、定增等投资基金，通过基金

的“定向”投资促进项目落地。三是建立基金激励和容错纠错机

制。完善各类母基金和子基金管理办法，制定基金奖励政策，推

行基金管理团队持股、项目跟投等市场化激励措施；建立投资损

失评估制度，从基金投资运营全周期评价整体投资收益，实行尽

职免责。 

（三）加强部门联动协作，提高资本招商质量和效率。一是

强化产业链招商。合肥在资本招商过程中始终秉承“以需定招”

的原则，围绕产业上下游招商，新区要瞄准具有产业生态主导力

的“链主”企业，以产业链招商为中心，建立目标企业项目库，

精准招引优质项目，不断拓展产业链配套服务，形成产业集聚效

应和上下游联动效应。二是加强强化部门联动协作。强化经济部

门联动协作，进一步明晰发改、招商、财政、国资平台在产业资

本招商中的职责，特别是在产业基金设立及实施上，增加招商部

门的决策权重。三是加大对项目科学研判。建立重点产业领域专

家库，在决策前依托专业团队论证把脉，通过审慎尽职调查和技

术设计，明确投资风险和可行性，做到科学理性决策，最大程度

提高投资成功率。 

（四）大力招引集聚金融机构，营造资本招商良好环境。一

是建设能源金贸区金融产业聚集区，积极争取银行保险、证券信

托、创投风投等各类金融机构总部到新区设立分支机构，依托自

贸试验区探索开展合格境外有限合伙人（QFLP）试点。二是发挥

西咸新区“资本超市”一站式综合金融服务平台作用，为企业提
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供信贷、增信、股权投资、法律财税等综合金融服务，建立产业

项目与金融机构常态化对接机制。三是积极争取中省银保监部门

支持，发起设立西咸新区商业银行股份有限公司，强化资本招商

和产业发展金融支撑。 

                    （执笔：李志和  朱江涛  芦小多） 
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