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最近有一张聊天截图火
了，时间是2019年 7月，有
人发出一份“宇树商业计划
书”——问：“这类项目您感
兴趣吗？”答：“这个对我们
有点太早期了哈。”当全国
创投圈集体反思“为何没有
投中杭州‘六小龙’”时，这
张图给出了形象的回应。
新一代科创企业扎堆杭州，
是杭州“耐心资本”与“大胆
资本”的答案。

在杭州“六小龙”中的云
深处科技、宇树科技、强脑科
技三家公司背后，有一个不
得不提的名字，叫“杭州资
本”，全称“杭州市国有资本
投资运营有限公司”。它运
营着杭州两大千亿级母基
金，一只是杭州科创基金，聚
焦投早、投小、投科创；另一
只是杭州创新基金，聚焦投

强、投大、投产业。
杭州资本网站披露，早

在2018年，杭州科创基金旗
下两只参股子基金就对云深
处科技进行了天使轮投资，
随后在2019年、2020年持
续加码，推动这家公司走上
发展快车道。对宇树科技，
杭州科创基金、杭州创新基
金所投资的子基金从2022
年起共参与了4轮融资，保
障其在各个发展阶段都有充
足的资金。

强脑科技的故事更是一
段佳话。2018年，杭州未来
科技城的考察团专程飞往波
士顿，邀请这个留学生团队落
户杭州。杭州资本网站显示，
2022年，杭州科创基金参股
子基金完成了对强脑科技的
第一笔早期投资，并在2024
年8月，由杭州创新基金通过

专项子基金“接力”投资。
“年轻人创业、前沿科技、民

营小微企业，是杭州‘六小龙’共
同的标签。”一名国资创投人士
分析说，从投资角度来看，这意
味着投入大、周期长、未来收益
不确定性高。杭州国资的魄力
和耐心，离不开市场化运作与容
错机制等多方面支撑。

这份“大胆”和“耐心”的底
气从何而来？杭州资本董事长
孙刚锋表示，耐心资本必须是
专业资本，不能在“看不清”“看
不懂”的情况下成为“盲目资
本”。在提升政府投资基金的
专业化市场化水平方面，杭州
资本选择充分发挥杭州民间资
本活跃的特点，利用母基金模
式，与头部专业化投资机构达
成合作，更好地发挥社会资本
积极性，实现投资的专业化、市
场化。

投年轻人、投前沿科技、投民营小微企业，杭州“大胆资本”敢为人先

养“六千条锦鲤”才有“六小龙”出

近期，多名国资创投人士
在接受中国证券报记者采访时
表示，在推动国资于科创大潮
中“投早、投小”的道路上，尽职
免责和容错机制是业内最为关
注的问题。国资创投作为我国
一级市场的核心力量，国资容
错机制的完善对整个创投生态
影响深远。当前，政策信号已
经发出，有效落地实施进入关
键阶段。

2024年6月，国务院办公
厅发布的《促进创业投资高质
量发展的若干政策措施》提出，
优化政府出资的创业投资基金
管理，改革完善基金考核、容错
免责机制，健全绩效评价制
度。2025年1月，国务院办公
厅印发的《关于促进政府投资
基金高质量发展的指导意见》
强调，建立健全容错机制，鼓励
建立以尽职合规责任豁免为核
心的容错机制，完善免责认定
标准和流程。

四川、广东、湖北、上海等
多地国资陆续开启“容错”之
门，广州更是大胆提出了“种子

直投、天使直投单项目最高允
许出现100%亏损”。

专家认为，构建容忍“理性
的失败”的机制将释放支持科
技创新的巨大“魔力”，建立健
全自身的风险管理机制、尽职
免责管理机制、基金及管理人
绩效评价机制等至关重要。因
此，尽职免责和容错机制实施
难点需要尽快研究解决。

“如何在鼓励大胆资本的
同时有效控制风险，是一个难
点。”周丽莎表示，这需要具备
专业的投资知识和敏锐的市场
洞察力，进一步提高国资投资
机构的专业水平。

当前，深度求索让世界重
新审视中国科技的底色。身处
全新的国际竞争格局之中，中
国科创大有可为，国资创投基
金将更加大有作为。当国资
创投团队以专业和理性面对
成败，才能真正营造“我负责
阳光雨露，你负责茁壮成长”
的良好创新生态。未来，这一
模式将成为中国硬科技突围的
通用密码。 据新华社

杭州的成功在全国掀起了
一股“看齐”热潮。近年来，从
央企到地方国资，都在大力推
动“投早、投小、投长期、投硬科
技”，并取得了显著成果。机构
研究数据显示，截至2024年，
央企系基金累计投资硬科技
企业超过 5000家，在科创板
上市企业中约30%有国资创
投背景。

以寒武纪为例，这家AI芯
片领域的独角兽成长背后，国
投创业等国资机构功不可没。
早在2016年年底，国投创业就
在中国科学院计算所的实验室
里找到了寒武纪团队，经过深
入研判，果断领投其A轮和B
轮融资，并带动阿里巴巴创投、
联想创投等知名机构加入。在
资本助推下，寒武纪迅速崛起。

2024年 12月，国务院国
资委和国家发改委联合出台政
策，支持央企设立创业投资基
金，重点投早、投小、投长期、投
硬科技。健全符合国资央企特
点的考核和尽职合规免责机

制，国资既要“算总账”还要“算
大账”。

中国企业改革研究会研究
员周丽莎表示，“算总账”是指
国资创业投资不能仅仅关注单
个项目的短期收益，还要对整
体投资组合开展长周期考核评
价；“算大账”强调的是国资创
业投资要从国家战略和长远发
展出发，不以单纯追求财务回
报为目标，要注重投资对国家
经济结构调整、产业升级、科技
创新等方面的推动作用。

同时，地方国资也在积极
行动。2024年 10月，深圳在
全国范围内首提打造“大胆资
本”的概念。2025年 1月，沈
阳市政府工作报告提出，大力
发展“耐心资本”“大胆资本”。

“越长期的钱、越大胆的
钱、越友好的钱，投资的经济
效果越好。”东方富海董事长
陈玮认为，“大胆资本”的核心
在于鼓励国有资本做耐心资
本、支持早期投资，并健全容
错机制。

聚焦机器人、AI、元宇宙、脑科学等前沿科创领域的杭州“六小
龙”横空出世，其背后的推手备受瞩目。

“包容十年不鸣，静待一鸣惊人。”杭州市委副书记、市长姚高
员用一句话道出了杭州孕育“六小龙”的秘诀。业界专家表示，杭
州是养了“六千条锦鲤”，才出了“六小龙”。投年轻人、投前沿科
技、投民营小微企业，杭州国资创投给“大胆资本”与“耐心资本”提
供了样本。

从有关部门提出既要“算总账”也要“算大账”，到央企创投基
金存续期最长可到15年，再到多地国资发展“大胆资本”，有地方
提出种子直投、天使直投单项目最高允许出现100%亏损，业内关注
的尽职免责容错机制加快落地发出明晰信号，国资创投打造“大胆
资本”，弄潮科创新时代。

容错机制加快落地释放“魔力”

“大胆”国资需要“算大账”

杭州“六小龙”与国资“成绩单”▶

更俗剧院新官方网站 http://www.ntgsjy.cn/
售票热线：85512832 服务监督：85528668

扫二维码关注更俗剧院微信公众平台，获取更多电影演出信息。更俗
剧院
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(广告)

动画《哪吒之魔童闹海》
动画《阴阳师0》

王宝强、刘昊然主演《唐探1900》
朱迪科默主演《初步举证》

演出信息 3月8日19:30——《紫凤女子乐团音乐会》 4月11日19:30——喜剧脱口秀《来噻》

5月9日、10日19:30——舞剧《朱自清》 6月1日15:30、19:30——西游记之真假美猴王

2 月 28 日，杨
俊（右）在公司为客
户介绍一款四足机
器人。

2003 年 出 生
的杨俊是杭州云深
处科技有限公司技
术支持团队的工程
师。这个从小就喜
欢高达动画和机甲
模型的“00 后”在
大学时选择了计算
机科学与技术专
业。新华社发
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