
创投基金实务指南之专题二：创投基金的设立及募集

作者：汤雪 李晗菲

“创业投资 ”最早起源于美国，美国风险投资协会（NVCA,  Nat io n a l Ven t u r e

Cap it a l As s o c ia t io n )  将创业投资定义为由创业投资机构投入到新兴、迅速发

展、具有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本。创业投资行业在美国已有近

7 0年历史，其孵化并支持的独角兽上市公司在股市市值占比已超过5 0 %。2 0世

纪8 0年代，创业投资行业进入中国，国家科委和财政部联合几家股东于1 9 8 6年

共同投资设立了中国创业风险投资公司，成为我国大陆第一家专营风险投资的

股份制公司。历经3 0余年的发展，中国的创业投资企业（ “创投企业 ”）培育的

独角兽上市公司，在股市市值占比已达到约3 5 % 1。创投行业为创新创业企业的

发展提供了重要的资本力量，在促进创业、培育新动能、带动就业等方面发挥

着至关重要的作用，其健康的生态不仅有利于行业自身发展，更能有效引导和

推动整个社会创新。

自2 0 0 4年国务院颁布《国务院关于投资体制改革的决定》以来，国家及各级政

府出台了一系列创业投资相关的监管规定及鼓励政策，引导和鼓励各类市场主

体支持及投资未上市成长性、创新性创业企业。创业投资基金（ “创投基金 ”）

作为创业投资活动的重要参与主体，如何满足相关的监管要求及条件，灵活运

用创业投资的鼓励扶持政策，已成为创投行业一个共同关注的热点话题。

结合海问多年对私募股权投资基金、P E/ VC行业监管规则的理解及丰富的实践

经验，我们将在《创投基金实务指南》系列文章中，详细解析创投基金的界定

标准、资金募集、运营管理、项目投资及退出等环节涉及的监管规定及鼓励政

策，助您轻松驾驭创投基金生命周期中可能遇到的各项法律及合规问题，在创

投行业披荆斩棘，所向披靡。

专题一  创投基金的监管体系

一、  基金业协会的基金产品备案类型的选择

根据中国证券投资基金业协会（ “基金业协会 ”）发布的《有关私募投资基
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金 “基金类型 ”和 “产品类型 ”的说明》（ “《基金类型和产品类型说明》 ”），

创业投资基金（ “创投基金 ”）可能适用的基金类型包括：

在基金业协会规定的上述 “基金类型 ”中， “创业投资基金 ”与 “私募股权投资基

金 ”的投资领域是部分重合的， “创投类F OF ”与 “私募股权类F OF ”的投资领域亦

有部分重合之处，因此，如基金主要投资领域是未上市成长性企业（包括新三

板挂牌企业），基金管理人可以选择将该基金备案为 “创业投资基金 ”或 “私募股

权投资基金 ”。如果基金的投资标的涉及上市企业非公开发行和交易的普通股

（含上市公司定向增发、大宗交易、协议转让等），则该基金只能备案为 “私募

股权投资基金 ”，而不能备案为 “创业投资基金 ”。
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提请基金管理人注意：

●  基金备案时，基金管理人可以按照上述要求自主选择 “基金类型 ”，但根据创

投基金的税收优惠相关规定、首发企业创投基金股东锁定期的相关规定，如特

定基金拟享受 “创投企业 /创投基金 ”的该等优惠政策，该基金需事先在基金业协

会备案为 “创业投资基金 ”。

●  根据基金业协会发布的《资产管理业务综合报送平台产品备案业务操作指

南》及资产管理业务综合报送平台（ “ Ambe rs系统 ”）的操作系统要求，基金

管理人在Am b er s系统产品备案界面一旦选择相应的 “基金类型 ”后是不可修改

的。因此，建议基金管理人在Am b er s系统填写基金产品备案信息时，结合基金

未来拟享有的优惠政策、基金的投资策略、投资方向，审慎选择 “基金类型 ”。

二、  地方发改部门的创投企业备案

如前所述，创投基金作为私募投资基金的一种类型，必须在基金业协会进行备

案。与此相比，创投基金并不要求必须按照国家发展改革委、科技部、财政

部、商务部、中国人民银行等联合发布的《创业投资企业管理暂行办法》（发

展改革委等1 0部门令第3 9号， “《创投企业暂行办法》 ”）完成 “地方发改部门

的创投企业备案 ”。

1.  创投基金的相关鼓励及扶持

部分创投基金选择在地方发改部门备案，主要是希望享受下述创投企业的相关

鼓励及扶持政策：

（ 1）  税收优惠政策

1）  国家税收优惠政策

根据财政部、国家税务总局发布的《关于创业投资企业和天使投资个人有关税

收政策的通知》（财税〔2 0 1 8〕5 5号），如创投基金希望享受该通知规定的创

投基金税收政策，需满足下述任意一项条件：（ a）按照《创投企业暂行办法》

在地方发改委完成 “创投企业 ”的备案，或者  （b）在基金业协会备案为 “创业投

资基金 ”。
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提请基金管理人注意：根据近期部分地方发改部门的反馈，如果基金在基金

业协会已备案为 “股权投资基金 ”，地方发改部门将不再接受为其办理创投企业

备案。

2）  地方税收优惠政策

除国家层面的税收优惠政策外，部分省市也有地方的税收优惠政策，有些规定

创投基金需在地方发改部门备案，才可享受地方的税收优惠政策。

例如，财政部、国家税务总局发布《关于海南自由贸易港企业所得税优惠政策

的通知》（财税〔2 0 2 0〕3 1号， “《海南企业所得税优惠通知》 ”），规定对

注册在海南自由贸易港并实质性运营的鼓励类产业企业，减按1 5 %的税率征收

企业所得税。创业投资属于《海南自由贸易港鼓励类产业目录（2 0 2 0本）》中

国家现有产业目录的鼓励类产业，因此也可以享受《海南企业所得税优惠通

知》的相关政策。根据《海南自由贸易港创业投资工作指引（2 0 2 1年版）》

（ “《海南创投工作指引（ 2021版）》 ”），享受《海南企业所得税优惠通

知》相关政策的创投基金，需在基金业协会备案后，在海南省发展和改革委员

会备案。创投基金的申请条件、注册登记及备案流程、享有的其他优惠政策等

具体请见《海南创投工作指引（2 0 2 1版）》。

（ 2）  地方鼓励政策

如基金拟享受部分地区有关私募投资基金发展的相关政策，需要事先在地方发

改部门完成创投企业备案。如南京市地方金融监督管理局、南京市财政局发布

的《关于促进南京市私募股权投资行业发展的实施细则》规定，创投基金享受

该等优惠的前提为符合《创投企业暂行办法》要求。

（ 3）  中央财政资金出资

财政部、国家发展改革委发布《关于印发<新兴产业创投计划参股创业投资基

金管理暂行办法>的通知》（财建〔2 0 11〕6 6 8号），根据《新兴产业创投计划

参股创业投资基金管理暂行办法》（ “《新兴产业创投计划办法》 ”）， “新兴

产业创投计划 ”是指中央财政资金通过直接投资创业企业、参股创业投资基金等

方式，培育和促进新兴产业发展。此后财政部、国家发展改革委发布《关于印

发<战略性新兴产业发展专项资金管理暂行办法>的通知》（财建
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〔2 0 1 2〕1111号），根据《战略性新兴产业发展专项资金管理暂行办法》，设

立由中央财政预算安排，用于支持战略性新兴产业重大关键技术突破、产业创

新发展、重大应用示范以及区域集聚发展等工作的专项资金（ “专项资金 ”），

专项资金的支持范围包括支持新兴产业创业投资计划。

根据《新兴产业创投计划办法》，创投基金如希望参与新兴产业创投计划，向

中央财政资金募资，应在设立6个月内按照《创投企业暂行办法》的规定进行

备案。《新兴产业创投计划办法》对创投基金申请条件、基金管理人、投资领

域和方向、基金激励机制等也做出了相应规定。

（ 4）  发行公司债券

根据中国证监会发布的《关于开展创新创业公司债券试点的指导意见》（中国

证券监督管理委员会公告〔2 0 1 7〕1 0号， “《关于创新创业公司债的意

见》 ”），符合《私募投资基金监督管理暂行办法》、《创业投资企业管理暂

行办法》等有关规定，并且向创新创业企业进行股权投资的公司制创投基金和

创投基金管理人可以在上海证券交易所、深圳证券交易所发行创新创业公司

债，募集的资金应专项投资于种子期、初创期、成长期的创新创业公司的股

权。创新创业公司债的发行、交易与信息披露，应当符合《公司法》、《证券

法》、《公司债券发行与交易管理办法》和其他法律法规及部门规章的规定。

《关于创新创业公司债的意见》还对创投基金投向的创新创业公司应具备的条

件、相关制度等进行了规定。

2.  创投基金办理发改委创投企业备案的相关要求

根据《创投企业暂行办法》，如创投基金申请办理发改委创投企业备案，基金

主体、被投企业及投资行为需要同时满足下述要素：

（ 1）  投资主体 -创投企业

创投基金办理发改委创投企业备案时，其自身需符合《创投企业暂行办法》关

于创投企业的相关规定。《创投企业暂行办法》规定，创投企业，指在中华人

民共和国境内注册设立的主要从事创业投资的企业组织。

国家对创投企业实行备案管理，备案管理部门分国务院管理部门和省级（含副

省级城市）管理部门两级。根据国家发展改革委办公厅发布的《关于做好创业
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投资企业备案申请受理工作的通知》，在国家工商行政管理部门注册登记的创

投企业，由国家发展和改革委受理备案申请。在省级及以下工商行政管理部门

注册的创投企业，由所在地省级备案管理部门受理备案申请。其中，在副省级

城市所辖工商行政管理部门注册的创业投资企业，由副省级城市备案管理部门

受理备案申请 2。根据《创投企业暂行办法》，创投基金应符合如下条件：
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（ 2）  投资行为 -创业投资

根据《创投企业暂行办法》，创业投资，指向创业企业进行股权投资，以期所

投资创业企业发育成熟或相对成熟后主要通过股权转让获得资本增值收益的投

资方式，创投基金如办理发改委创投企业备案，投资行为应符合如下条件：
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（ 3）  被投企业 -创业企业

根据《创投企业暂行办法》，创业企业系指在中国境内注册设立的处于创建或

重建过程中的成长性企业，但不含已经在公开市场上市的企业。创投基金如办

理发改委创投企业备案，被投标的应符合前述条件。

三、  保险机构投资创投基金的相关要求

根据中国银保监会的相关规定，保险机构在境内可以根据《保险资金投资股权

暂行办法》（保监发〔2 0 1 0〕7 9号，） “79号文 ”）、《关于保险资金投资股

权和不动产有关问题的通知》（保监发〔2 0 1 2〕5 9号， “59号文 ”）的相关规

定投资于股权投资基金，也可以根据《关于保险资金投资创业投资基金有关事

项的通知》（保监发〔2 0 1 4〕1 0 1号， “《投资创投基金通知》 ”）的规定投

资于创投基金。根据前述规定，如私募基金拟按照创投基金接受保险资金投

资，则基金管理人、基金及被投企业均需同时满足《投资创投基金通知》的要

求及条件，该等要求及条件与7 9号文及5 9号文项下对私募股权投资基金的有较

大差异，主要差别如下表所示：

1.  基金管理人应具备的条件
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2.  基金应具备的条件
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3.  被投企业应具备的条件

10



11



中国银保监会于2 0 2 1年1 2月8日发布《修改险资运用通知》，删去《投资创投

基金通知》第三条关于 “单只基金募集规模不超过5亿元 ”的规定，放宽了保险

资金投资创投基金的门槛。在《修改险资运用通知》出台前，大多数P E/ VC基

金在接受保险资金投资时会按照7 9号文的 “私募股权投资基金 ”进行申报，而在

《修改险资运用通知》出台后，陆续有部分基金在探索《投资创投基金通知》

规定下的保险资金投资创投基金的模式。

提请基金管理人注意：如保险机构按照投资创投基金申报，则保险机构通常

要求基金备案为 “创业投资基金 ”，在该情况下，如本文 “一、基金业协会的基

金产品备案类型的选择 ”所述，基金的投资范围不能包括上市公司定向增发、

大宗交易、协议转让。

四、  两层嵌套的豁免

根据人民银行、银保监会、证监会及外汇局联合发布的《关于规范金融机构资

产管理业务的指导意见》（银发〔2 0 1 8〕1 0 6号， “《资管新规》 ”），资产管

理产品可以再投资一层资产管理产品，但所投资的资产管理产品不得再投资公

募证券投资基金以外的资产管理产品（ “两层嵌套限制 ”）。资产管理产品包括

但不限于人民币或外币形式的银行非保本理财产品，资金信托，证券公司、证

券公司子公司、基金管理公司、基金管理子公司、期货公司、期货公司子公

司、保险资产管理机构、金融资产投资公司（合称 “金融机构 ”）发行的资产管

理产品等。根据《资管新规》，私募投资基金适用私募投资基金专门法律、行

政法规，私募投资基金专门法律、行政法规中没有明确规定的适用《资管新

规》，创业投资基金、政府出资产业投资基金的相关规定另行制定。因此，虽
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然两层嵌套限制是否完全适用于非金融机构发起设立的私募投资基金有待进一

步明确，但需注意的是，金融机构发起设立的资产管理产品直接及间接投资的

私募投资基金，均应受到两层嵌套限制，即金融机构发起设立的资产管理产品

到最终标的企业中间仅可有一层资产管理产品，除非符合国家发展改革委、中

国人民银行、财政部、银保监会、证监会及外汇局联合发布的《关于进一步明

确规范金融机构资产管理产品投资创业投资基金和政府出资产业投资基金有关

事项的通知》（发改财金规〔2 0 1 9〕1 6 3 8号， “《两类基金嵌套通知》 ”）的

相关规定。

对于符合《两类基金嵌套通知》规定的创业投资基金和政府出资产业投资基金

（合称 “两类基金 ”）接受资产管理产品及其他私募投资基金投资时，该两类基

金不视为一层资产管理产品。因此，实务操作中，许多基金管理人为避免突破

两层嵌套的限制，会考虑将基金备案为 “创投基金 ”。

提请基金管理人注意：仅当创投基金满足下述要求时，该创投基金才可不被

视为一层资产管理产品。
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* * * * *

创投基金实务系列文章下期精彩预告：我们将为您详细梳理创投基金投资及退

出阶段的法律及合规问题，欢迎持续关注！

1.本段数据来源于麦肯锡发布的《透视中国创投生态，抓住十年黄金期》，原文链接如

下：

ht t p s : / /www.mckins ey. com.cn/%e9%80%8f%e8%a7%86%e4%b8%ad%e5%9b%bd%e5%88%9b%e6%8a%95%e7%94%9f%e6%80%81%ef%bc%8c%e6%8a%93%e4%bd%8f%e5%8d%81%e5%b9%b4%e9%bb%84%e9%87%91%e6%9c%9f /

2.实务中，大部分省市由当地发改委作为管理部门，也有部分省市由地方金融监督管理局

作为管理部门。

2022-04-01
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https://www.mckinsey.com.cn/%25e9%2580%258f%25e8%25a7%2586%25e4%25b8%25ad%25e5%259b%25bd%25e5%2588%259b%25e6%258a%2595%25e7%2594%259f%25e6%2580%2581%25ef%25bc%258c%25e6%258a%2593%25e4%25bd%258f%25e5%258d%2581%25e5%25b9%25b4%25e9%25bb%2584%25e9%2587%2591%25e6%259c%259f/
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