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摘要：国有资本运营公司作为“管资本”改革的重要载体，其基金运作模式的创新迭代，

是深化国资国企改革、优化国有经济布局、培育新质生产力的关键抓手。国有资本运营公司通

过构建“全周期+逆周期+广覆盖”的投资生态、打造央地协同基金矩阵，以“耐心资本”“长

期资本”的独特属性，精准锚定投早、投小、投硬科技的核心方向，在服务国家战略、稳定资

本市场、引领产业升级等方面发挥着不可替代的战略作用。 

 

国有资本运营公司基金运作模式的创新是顺应国家发展趋势的必然选择，更是应对全球科

技竞争加剧和产业链重构加速等外部环境变化的内在要求。传统的基金运作模式中存在资本运

作周期偏短、风险容忍度不足、投资逻辑偏重成熟期项目等问题，难以适配长期科创培育、产

业升级的发展目标。国有资本运营公司基金模式革新能够充分发挥国有资本压舱石作用，优化

资本整体布局，撬动社会资本协同发力，助力国家产业体系提质升级和经济高质量发展。 

一、国有资本运营公司基金运作模式的核心创新 

（一）构建“全周期+逆周期+广覆盖”的投资生态 

国有资本运营公司基金运作模式打破传统投资的阶段壁垒，构建覆盖企业全生命周期的资

本服务链条，通过构建“全周期”资本生态，实现了从初创到成熟各阶段的资本衔接。国有资

本运营公司设立科创母基金明确以早期投资为主，引导国有资本“投早、投小、投硬科技、投

未来”，并与存量基金协同打造贯穿种子、天使、VC、PE、并购、S基金全周期。这种体系化

的全周期布局，有效解决了单一基金难以覆盖企业不同成长阶段融资需求的结构性问题，形成

了接续式的资本供给机制。 

逆周期运作是国有资本运营公司区别于市场化资本的显著特征，在经济下行压力加大、市

场风险偏好下降的阶段，国有资本运营公司主动逆向增加对“卡脖子”领域的基金出资，一方

面缓解了科技创新企业的融资压力，另一方面也使其能够以更合理的估值获取优质资产，提升

了国有资本在关键核心技术攻关中的战略定力与资源配置效率。 

广覆盖赋能则体现为国有资本运营公司通过设立区域子基金、产业直投基金与专项主题基

金，覆盖全国重点区域与战略性新兴产业集群，横向覆盖京津冀、长三角、粤港澳大湾区等国

家重大战略区域，纵向贯通人工智能、生物制造、商业航天、低空经济等新质生产力重点领域，

并依托国家级基金与地方引导基金联动机制，有效撬动社会资本参与，形成“以国有资本为引
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导、社会资本为主体、地方政府为支撑”的多元协同投资格局，显著提升了政策传导效率与资

金直达性。 

（二）打造央地联动、多元协同的基金矩阵 

央地合作基金矩阵是国有资本运营公司基金运作的重要创新。近两年“央地合作”设立基

金的模式呈加速推进态势，“国家级基金+地方国资+产业资本”的模式，正逐步成为股权投资

市场的新趋势，不仅强化了跨区域、跨层级的资本协同能力，更通过差异化出资结构与治理机

制设计，实现了中央政策意图与地方产业需求的精准对接，提升了基金在区域产业生态塑造与

重大项目落地中的统筹力和执行力。央地合作基金矩阵的价值不止于资本层面，更在于通过资

本纽带激活区域创新生态，促进产业协同，将央企的资本运作能力与区域的产业政策、服务资

源嫁接贯通，推动区域技术、人才、数据等创新要素的高效流动，为战略性新兴产业提供长期、

稳定、低成本的资本支持。 

国有资本运营公司基金普遍采用母基金为牵引、直投基金为核心、专项基金为补充的架构，

实现风险分散与效能最大化。母基金聚焦优质市场化 GP，通过投资子基金广泛布局赛道，借

助专业机构能力筛选培育项目，放大资本杠杆效应，带动资金支持科技创新；直投基金聚焦硬

科技、核心产业等重点领域，开展直接股权投资，精准发力关键项目；专项基金则围绕国企改

革、绿色低碳、乡村振兴等细分主题，定向突破特定领域瓶颈，形成“广布局+深聚焦”的协

同格局。 

二、国有资本运营公司的资本属性：“耐心资本”赋能硬科技成长 

国有资本运营公司基金的核心属性是耐心资本、长期资本，其根本使命是服务国家战略而

非短期盈利，具备周期长、风险容忍度高、资金规模大的独特优势，区别于社会资本的 3～5

年短期考核周期，国有资本基金存续期普遍延长至 10～15 年，与硬科技项目的研发周期、产

业化周期高度匹配。 

国有资本运营公司聚焦“投早、投小、投硬科技”，补齐市场短板，早期科技项目具有技

术风险高、商业化不确定、投资回报周期长的特点，国有资本运营公司基金主动加大对种子期、

天使期项目的投入，重点支持基础研究、前沿技术研发，培育原始创新能力；中小科技企业尤

其是专精特新“小巨人”企业，是产业链的关键支撑，但普遍面临融资难、融资贵问题，国有

资本运营公司基金将投小作为核心方向，通过专项基金、联合投资等方式，精准赋能中小创新

企业；硬科技是国家核心竞争力的关键，涵盖集成电路、高端芯片、工业软件、航空发动机、

生物医药等关键领域，直接关系产业链供应链安全，国有资本运营公司基金将硬科技作为投资

核心，集中资源攻克“卡脖子”技术难题，为我国科技自立自强提供资本支撑。 

三、国有资本运营公司基金创新的重要战略意义 

（一）服务国家战略，优化国有经济布局 

国有资本运营公司基金投资以国家战略为导向，推动国有资本向战略性新兴产业、未来产

业、关键核心技术领域集中，从传统产能向新质生产力领域转移。通过基金投资，国有资本逐
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步退出低效产能、非核心业务，聚焦科技创新、产业控制、安全支撑三大核心功能，推动国有

经济布局优化和结构调整，增强国有经济竞争力、创新力和影响力。 

（二）培育新质生产力，引领产业升级 

新质生产力的核心是科技创新，国有资本运营公司基金以“耐心资本”赋能硬科技，推动

技术、人才、资本等要素高效整合，培育一批具有全球竞争力的创新型企业和产业集群。通过

全周期陪伴、逆周期赋能，助力传统产业高端化、智能化、绿色化转型，推动战略性新兴产业

融合集群发展，为新质生产力培育提供核心动力。 

（三）稳定资本市场，引导社会资本流向 

国有资本运营公司基金作为资本市场的“稳定器”，通过逆周期投资平抑市场波动，提振

市场信心，维护资本市场稳定运行。同时，国有资本发挥杠杆撬动效应，以国资引导大量社会

资本投向国家鼓励的领域，有效放大资本效能，引导社会资本回归实体经济、聚焦科技创新。 

整体来看，国有资本运营公司基金以“全周期+逆周期+广覆盖”的投资生态为框架，以央

地协同基金矩阵为支撑，以“耐心资本”“长期资本”为内核，精准锚定投早、投小、投硬科

技的战略方向，实现了从“资本运作”到“战略赋能”的功能跨越。在新征程上，持续深化国

有资本运营公司基金运作模式创新，充分发挥其战略引领、资本赋能、产业支撑作用，将为深

化国资国企改革、培育新质生产力、实现高水平科技自立自强、推进中国式现代化提供坚实的

资本保障和强大动力。 
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