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近期，深圳的创投行业多了一股新力量——社区股份合作公司。在推动科创产业发
展、缓解创投募资难题，以及促进集体经济转型升级等多方需求合力之下，深圳集
体经济开始“谋变”：将集体资金试水股权投资。

从农村集体经济转型而来的股份合作公司在这场试水中，经历了合作和博弈，有热
情也有阻力，如今取得哪些成效？仍有哪些顾虑和痛点？未来能否真正成为支持科
创产业发展的新兴力量？

国资引导投向“家门口”的项目

创投机构募资难，集体企业投资难，这两类看似八竿子打不着的经营主体，如今却
擦出了合作的“火花”。

2023年1月，深圳市罗湖区在全市率先成立了首只“市区国企+股份合作公司”股
权投资基金。罗湖区的蔡屋围、黄贝岭靖轩、湖贝等11家该区股份合作公司盘活集
体资金超1亿元，加上罗湖投资控股公司出资2000万元，与深高新投合作设立股权
投资基金，总规模达1.7亿元。该基金存续期7年，重点投资战略性新兴产业。该基
金的设立打响了国有企业和集体企业共建股权投资基金“第一炮”，不仅盘活了集
体资产，还引导集体经济融入深圳“20+8”产业发展大局中，更为破解创投行业
募资难题寻找到新的突破点。

记者多方面了解到，当前深圳多个区都在积极研究和探索罗湖的这一模式。“最近
我们跟其他村股份公司的交流多了起来，区里也在召集我们开相关的会议。”深圳
一社区股份合作公司相关人士告诉记者，近期其所在的股份合作公司内部确实对这
一事项开展过讨论。

事实上，集体资产投向私募股权早有试水。“其实我们区里的集体企业去年就开始
做股权投资，是以产投公司作为发起人，区国资也出资一部分资金成立了一只单项
目基金，当时这只基金还是超募的。”坪山区国资局局长黄郁明告诉记者，除了这
只专项基金，坪山区集体企业还以国企为主导，成立了一只园区基金，主要投资辖
区内产业园区的优质企业。据了解，坪山设立的这只单项目基金，投资的正是荣耀
。

不难发现，上述罗湖和坪山的股份合作公司试水股权投资都有两个共通点，一是由
国资国企发起并出资引导，股份合作公司则作为LP投资基金；二是均投向符合本区
或本市产业定位的领域。
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亟待寻找新增长点

“目前村里的存量资金不少，但基本躺在银行吃利息，这实在太浪费。”黄郁明向
记者透露，有些股份合作公司在银行的存款高达几十亿。据深圳市国资委2021年统
计，深圳有近1000家村集体社区股份公司，总资产近2500亿元，净资产超1200亿
元，拥有超过1亿平方米物业，年收入超220亿元，年利润近100亿元，2021年三
季度银行存款超800亿元。

深圳市蔡屋围实业股份有限公司董事长蔡建光介绍，受房地产调控影响和经济疲弱
的冲击，以物业出租为主的集体经济抗风险能力较弱，股份合作公司亟须寻找新的
利润增长点。“我们想通过参股有实力的实体公司和金融机构，寻找集体经济多元
化经营方式，稳步提高集体经济收入。”马峦山社区股份公司董事长曾勇欢也对记
者表示。

一直以来，政府对集体资金的监管都较为严格，但记者从多位社区股份合作公司相
关负责人处了解到，去年以来，相关监管部门开始支持集体资金流入股权投资。“
疫情后地方政府的财政压力很大，如果能盘活巨大的集体存量资金，就能缓解地方
发展产业的资金压力。”上述深圳社区股份合作公司相关人士对记者表示。黄郁明
也向记者坦言，作为深圳的后发区域，坪山的财政压力一直很大，城市更新进度较
慢、集体企业的物业收益增长也受限，盘活集体资金能促进集体经济与地方产业经
济共同发展，实现双赢。

此外，集体资金流向股权投资，也是缓解创投行业募资难的一个有益探索。深圳市
高新投集团有限公司党委书记、董事长刘苏华此前就提出，建议市、区两级政府花
大力气引导盘活社区股份公司存量资金以股权投资形式积极投身深圳科创产业，顺
应其转型升级内在需求，释放其资金优势，缓解创投融资难，实现长期资金对接深
圳产业升级。2月6日，深圳发布的《关于进一步支持中小微企业纾困及高质量发展
的若干措施》中也提出，“吸引股份合作公司富余资金进入风投创投领域，丰富优
质中小企业融资来源。”

资金安全与投资收益成最大顾虑

与出租物业获得零风险稳定现金流相比，股权投资却是一笔“高投入、高风险、长
周期”的生意，这不免让习惯了每年获得稳定分红的股份合作公司的每一位股东心
生顾虑。“万一搞失败了，到时村民会找你麻烦，甚至会说换个人当董事长。”上
述深圳社区股份合作公司相关人士表示。

“实际上，集体经济的风险偏好天然与股权投资这种高风险的投资行为是相违背的
，他们更喜欢容易操作、风险低、收益稳定的投资，所以才会去做定期存款。”该
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人士进一步分析，集体经济涉及的股东数量成百上千，资金的安全性是重中之重。

曾勇欢对记者总结了股份合作公司开展股权投资的几个重要考量因素：第一，是否
有政府的专项扶持政策，里面包含风险补偿机制和奖励金等；第二，管理人的投资
能力是否足够专业；第三，投资的项目是否经过充分的验证。

而刘苏华在此前提建议时，也注意到股权合作公司的风险规避偏好。“建议先期以
相对稳健的市属国有创投板块为突破口，在各个区选取综合实力强、转型意愿高的
若干社区股份合作公司和国有创投企业合作探索互惠共赢模式，形成示范效应，再
推广到全行业。”刘苏华表示。

对此，去年12月，深圳市罗湖区修订出台扶持股份合作公司发展“1+1”文件，在
全市率先建立基金投资风险补偿机制。对于股份合作公司投资市区国企成立或管理
的创投基金、股权投资基金等项目1年以上，且经区政府批准的，按照实际投资期
限及投资额，每年给予年化1%且不超过100万元的扶持，扶持期限最长5年。股份
合作公司退出该基金项目时，发生投资损失的，在扣除已获得扶持资金的基础上，
一次性给予实际投资损失50%且不超过300万元的风险补偿。

“我们也希望坪山区能效仿罗湖出台相关的扶持政策。”曾勇欢表示。坪山区方面
，黄郁明对记者表示，虽然暂时没有相关的政策明确风险补偿，但将从三个方面去
做好风控：第一，区产投公司作为发起部门，能规范资金的使用；第二，国资国企
的出资金额远超股份合作公司的出资，因此会更加重视项目发展情况；第三，项目
来源于“家门口”的优势产业，因此更能把握项目的质量和前景。由发起国企构筑
的这三道防线，很大程度上能消除股份合作公司的顾虑。

无论是罗湖区还是坪山区，都只是迈出了社区股份合作公司试水股权投资的第一步
。集体经济股权投资的市场化道路仍然道阻且长，如何市场化募资、如何投向市区
以外的项目、如何建立更好的风控和退出机制等等，仍需多方探索。“这是一个循
序渐进的过程，未来股份合作公司也不排除会与国内知名投资机构合作，获得好项
目的投资份额，建立风险保障的同时，分享产业经济发展的成果。”黄郁明表示。

责编：朱雨蒙

校对：姚远
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