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今年以来，上市公司以有限合伙人（LP）身份参设基金较为活跃。据同花顺数据初
步统计，截至3月29日，共有近90家上市公司扎堆做LP，参与投资设立私募股权基
金，类型以产业并购基金为主。从投资领域来看，上市公司整体更为青睐新能源、
半导体、医疗健康等热门赛道。

业内人士表示，上市公司是股权投资市场的重要参与者，作为LP出资较为活跃的原
因在于公司内生式业绩增长、外延式业务扩展的发展需求，在丰富公司产业投资生
态圈的同时，也能进一步释放产业资本的活力。不过需要警惕的是，从投资领域来
看，上市公司扎堆投资热门赛道可能会带来资金沉淀、偏离主业和预期偏差等风险
。

多家上市公司扎堆做LP

近期，多家上市公司发布其以LP身份参与投资的公告，医药生物行业公司更是动作
频频，扎堆参设产业并购基金。3月27日晚间，普洛药业发布公告称，公司拟与关
联方横店资本管理有限公司共同投资设立产业基金，募集资金总规模为15000万元
。其中，普洛药业为LP出资14850万元。该基金投资范围为医药产业股权投资、参
与医药产业上市公司新股认购、定增。同日，华东医药、贝达药业也公告称，两家
公司拟作为LP以自有资金分别认缴杭州国舜健恒创业投资合伙企业（有限合伙）（
暂定名，以核定名称为准）出资额4000万元、4000万元。投资领域主要关注生命
健康行业，与生物、医疗、健康相关的优质公司等。此外，通富微电、福日电子等
多家电子行业公司也表现活跃，参设的基金主要投向泛半导体、新能源和智能制造
等领域。

回顾2022年，上市公司作为LP出资额近1600亿元。清科研究中心发布的报告显示
，2022年募资市场的LP构成呈现的特点包括产业资本加速入局，通过出资与其主
业相关的特定产业基金，实现平行或垂直领域的整合协同。据统计，2022年上市公
司的披露出资金额近1600亿元，非上市公司参与出资次数超5500笔，出资金额约3
000亿元，两者合计出资金额的占比已接近市场三成。

清科研究中心认为，企业做LP投资私募股权基金，既可以看作对现有产业的扩充，
灵活使用资金；也可以看作“投石问路”，进行新的产业布局，或找到新的利润增
长点，或及时规避风险。简单来说，当投资成功时，“钱生钱”和“花小钱办大事
”的效果兼而有之。

经济学者、允泰资本创始合伙人付立春对记者表示，上市公司作为股权投资市场的
重要参与者，其地位正在不断提高。一方面，上市公司有实力、有意愿更多地参与
股权投资市场，公司有内生式业绩增长（如获得财务投资收益）、外延式业务扩展
（如产业链上下游并购）的需求；另一方面，在全面注册制下，上市公司融资更为
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便利，市场环境促使更多的上市公司成为活跃的LP。

出资结构呈现“强强联合”特点

记者注意到，部分上市公司参设基金的合伙人名单中，除了专业知名投资机构，还
出现了地方国资、政府引导基金及产业资本的身影，投资基金的LP出资结构呈现“
强强联合”的特点。

千亿市值汽车巨头上汽集团3月10日公告称，为进一步提高公司在汽车产业布局上
的延展度及灵活度，公司子公司上汽金控、华域上海、东华汽车、中联电子拟参与
设立河南尚颀汇融尚成一号产业基金合伙企业（有限合伙），该基金出资方包括河
南省战略新兴产业投资基金有限公司、江西省现代产业引导基金（有限合伙）等。

此前，万朗磁塑、同兴环保相继公告称，两公司拟作为LP共同参与设立安徽国控十
月新兴产业股权投资合伙企业（有限合伙），该基金的总认缴出资额为10亿元，同
兴环保、万朗磁塑分别认缴出资1亿元、5000万元。该基金的出资人还包括合肥市
高质量发展引导基金有限公司、合肥鑫城国有资产经营有限公司等，将重点投资于
绿色发展、医疗健康、新一代信息技术及高端装备等战略性新兴产业领域中的初创
期、成长期企业，支持相关领域企业做大做强。

武汉科技大学金融证券研究所所长董登新告诉记者，对于基金背后的出资方，需要
关注其参与动机。政府引导基金应聚焦当地经济发展、产业布局，上市公司应围绕
主业做大做强，如此协同发挥资金聚合作用。另外，“强强联合”的LP出资结构对
于基金的运作也有重要的影响，具体包括基金的管理、风控等。清科研究中心表示
，对于地方政府来说，上市公司做LP是喜闻乐见的。将上市公司的资金，以基金这
种灵活的投资方式投进市场中，让更多的种子期、初创期、成长期的企业获得扶持
，加快了当地产业发展。

警惕部分赛道投资过热风险

从投资领域来看，今年以来，多家上市公司参设的基金聚焦新能源、半导体、医疗
健康等新兴赛道。其中，部分公司更是跨界布局热门赛道，主要为财务投资或谋求
业务转型。例如，酒企今世缘拟1.5亿元认购股权投资基金份额，投资于医疗健康、
生命科学技术等领域；专注于特种钢丝绳与索具领域研发的赛福天，投资项目围绕
公司产业转型方向，集中在智能制造、机器人、新能源、数字经济、新材料等战略
性新兴产业。

近年来，新能源、半导体、医疗健康等领域的投资热度明显升温，着力于跨界投资
的上市公司亦扎堆布局热门赛道，这也引发市场对于部分赛道投资过热的担忧。据
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清科研究中心数据统计，2022年投资市场热度集中于科创行业，IT、半导体及电子
设备、生物技术/医疗健康和机械制造四大产业共发生投资事件7681起，占市场总
投资案例数的72.1%，较2021年上升5.6个百分点。

南开大学金融发展研究院院长田利辉认为，上市公司扎堆投资热门赛道可能会带来
资金沉淀、偏离主业和预期偏差等风险。作为LP投资私募股权市场的资金往往有一
个较长的锁定期，这会显著影响上市公司的现金流管理，带来资金链风险。此外，
对于部分上市公司而言，跨界投资新能源等领域偏离主业，可能会带来多元化风险
。即使在股权投资市场，热门赛道的公司也可能会出现估值偏高问题，此后发展可
能会面临激烈的市场竞争。

“在选择投资领域方面，上市公司一定要保持理性，要围绕主业做大做强，提升创
新研发能力。对于跨界投资，公司更要仔细论证，不能盲目地布局热门赛道拓展业
务。”董登新表示。

来源： 经济参考报
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