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而且是以参股投资子基金的模式间接投资项目，导致母基金缺乏

对最终投资项目的主导话语权。比如，在项目能否聚焦于松山湖

园区，以及能否主动退出所投项目等方面，只能完全依赖于委托

管理人和参股的子基金运营团队。最终，难以实际掌控“主要投

资于园区和松山湖片区重点产业项目”的政策目标实现。

(二)母基金在投资管理方面的部分目标没有达成

经评审，母基金在投资管理方面主要有三个目标没有达成：

一是，没有在委托管理协议中强调所投项目必须注册于松山湖园

区或松山湖片区，也未从绩效考核角度，明确定义母基金预期产

生的社会效益和经济效益方面的具体目标及可衡量指标。二是，

没有在委托管理协议中明确约定在托管期内的主动退出机制，只

能被动等待合同到期退出。三是，母基金参股子基金投资项目的

执行率较低。截至 2021 年 4月 30 日，母基金实际累计拨款 3.1308

亿元，项目进程已过 80%，而项目执行率仅为 62.6%。

(三)母基金对东莞地方的政策效果一般

经评审，截至 2021 年 4 月 30 日，母基金引导子基金实际投

资于注册地在松山湖的项目 2 项，累计投资金额 0.6亿元，仅占

总投资额的 12%。此外，广东省粤科母基金自 2014 年起，通过其

他子基金投资松山湖的 6 个项目总投资额也仅为 0.56 亿元，全部

投资于松山湖的项目的注册资本合计 2.43 亿元（详见附件 3 投

资松山湖项目的情况汇总表），尚未达到母基金总规模的一半。

因此，母基金“对松山湖园区及松山湖片区重点扶持”的资金引

导作用不明显。
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从被投的注册于东莞的项目企业来看，带动就业人数 34788

人，纳税 17848 万元，通过粤科母基金管理的子基金投资于符合

东莞重点鼓励和扶持的产业项目净资产累计约为 8 亿元，约为粤

科松山湖母基金规模的 1.6 倍。综合来看，母基金对促进东莞，

特别是松山湖园区重点产业发展的社会效益一般。

(四)母基金对东莞地方的经济效益一般

经评审，截至 2020 年底，从账面收益来看，母基金累计投资

收益 1886.1 万，累计利润总额 1097.47 万，累计净利润 898.34

万，年化收益率 0.45%，远低于同期国债收益率；从所投项目的

市场估值层面来看，投资收益 25.2%，年化收益率 6.3%，略高于

同期国债收益率。投资年化收益约为引导各类子基金对松山湖所

投产业项目净资产增长值约为 6.5亿元，略超母基金的总规模。

因此，母基金在投资收益方面的经济效益一般。

四、相关意见及建议

(一)鉴于母基金项目政策效果和经济效益都一般，建议逐步

有序退出

母基金目前已经运作了四年多时间，从实际投资项目的情况

来看，母基金实际投出的执行率偏低，且带动子基金实际投向松

山湖的项目数量和投资总金额占比偏低，母基金的政策效果和经

济效益均不明显。因此，建议母基金与委托管理人友好协商，对

母基金尚未投出的资金予以收回；对母基金已经投出的、但发展

前景不确定的（没有上市排队的）创投项目，在不影响创投项目

当前运作的情况下，予以有序退出。
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(二)鉴于母基金委托管理人的固定管理费比投资收益高，建

议协商调低固定费率

截至 2020 年，母基金累计投资收益 1886.1 万，而委托管理

人累计提取管理费 2700.72 万，母基金累计投资收益不足以覆盖

固定管理费。因此，建议母基金与委托管理人友好协商，将基金

委托管理费率改为低固定+高浮动比例收费模式，以增强对基金委

托管理人的最低业绩约束。

(三)围绕松山湖已有的优势产业链梳理创投项目，提升投资

效果和效率

通过深度访谈，评审专家组了解到，在母基金参股的 11 支子

基金中，东莞长劲石股权投资合伙企业（有限合伙）运作比较积

极成功，所投项目企业已经有十家上市。其成功的主要经验是围

绕自己专注的产业，找上下游的关键项目参与跟投，转化率和成

功率较高。因此，建议借鉴这一策略，主动围绕松山湖已有一定

优势的产业链梳理创投项目，通过直接投资或参股熟悉相关产业

的子基金跟投，以提升母基金的项目投资效果和效率。

(四)通过新创母基金或补充协议，增强对投资项目的控制权

通过对母基金项目立项背景的梳理，评审专家组认为：母基

金项目设立的初衷是希望借广东省重大科技成果产业化基金的

“东风”，引导社会资金共同投向松山湖（生态园）园区“4+1”

产业领域种子期、初创期的项目，推进科技、金融、产业紧密结

合，落实市委、市政府确定的应用型科技研发及重大科技成果转

化发展目标，加速松山湖园区及松山湖片区科研创新成果的产业
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化。但母基金因设立之初缺乏专业投资管理团队和渠道，在同样

出资一半的情况下，将母基金的投资决策权完全委托于母基金管

理人，并通过参股子基金间接投资项目的运营模式，实际无法掌

控最终的投资项目方向（包括项目注册地和所属产业）。因此，

如果希望母基金能更好实现带动松山湖园区重点产业发展，加快

科研创新成果的产业化政策目标，建议重新创立新的粤科松山湖

母基金，通过加大投资比例（大于 50%），增强对投资项目的主

导权；配置自己的专业项目投资团队或增强对投资项目的筛选决

策权，以保证对投资项目方向的绝对掌控。

如不想另外成立东莞主动的新母基金，建议可以通过补充协

议的方式，明确向乙方提出投资于东莞地区项目的比例（即返投

比例）和投资进度要求。特别需要注意，在项目绩效目标设立方

面，应强调穿透后实际投资于落地项目的投资规模、税收、就业

等具体贡献，而不要仅仅停留在子基金规模层面。
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附件

附件 1 粤科松山湖母基金绩效评价体系评分表
评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

项
目
立
项

15 设
立7.5

设立报批文

件完备性
1

设立报批文

件完备性
0.5

考核资金设立报批

文件是否完备。

设立报批文件应包括设立基
金的意义 、基金出资来源、

结构设计、主要投 向、预期

目标等，内容具体明确。

0.5

母基金得到省科技厅、财政厅的批复

及松山湖管委会的批复（粤科函规财
字【2015】1886号、粤科函规财字

【2015】1887号，松生办复[2016]85
号，松生办复[2016]129号 ）

登记备案 0.5
考核基金是否按规
定登记备案

政府出资产业投资基金应在
信用信息 系统完成登记。

0.5
母基金已在政府基金系统、
省企业信用系统中登记

基金设立合理
性 1

基金设立合
理性 0.5

考核基金设立是否

符合东莞市政策需
求，东莞市相关领域

市场化情况。

政府出资产业投资基金应在
信用信息 系统完成登记。 0.5

母基金的设立符合东莞松山湖当时
政策导向（《东莞市人民政府关于加

快培育发展新兴金融业态推动实体
经济发展的实施意见》（东府〔2017〕

48 号））

基金组织形
式合理性

0.5

考核基金组织形式

是否符合政府出资
产业投资基金管理

办法要求

基金组织形式符合公司制、有
限合伙 制等市场化基金实

体。
0.5 母基金采用公司制形式

投资方向 2 投资方向 2

考核基金投资方向

是否符合 东莞市产
业规划，符合东莞

市政府投资基金投
向重点。

投资方向符合东莞市产业规
划，符合东莞市政府投资基金

投向重点。
2

母基金投资方向为东莞市重点发展

的“4+1”产业

绩效目标 1 绩效目标 1
考核基金绩效目标
设立情况

基金有可测量的绩效目标，目
标设置 合理。 1

《东莞松山湖投资引导基金管理暂
行办法》（松山湖发[2018]8号）约

定了投资方向、子基金杠杆放大效果
等绩效目标，但未约定社会效益、经

济效益方面的具体可测量绩效目标。
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评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

管理人选择 0.5 管理人选择 0.5
考核基金管理人选

择规范性

管理人选择有决策依据，履行

了决策 程序。
0.5

管理人选择有规范的请示批复（松生

控字〔2016〕51号，松生办复[2016]85
号）

管理人资质 0.5 管理人资质 0.5
考核基金管理人是

否符合管理资质
管理人完成中基协登记。 0.5 管理人已完成中基协登记

基金合同一

致性
0.5

基金合同一

致性
0.5

考核基金合同是否

反映基金设立方案
或管理办法的要求

基金合同应完整反映基金设

立方案或管理办法的要求。
0.5

基金合同按照基金设计方案（粤科松

山湖母基金委托管理协议-投决会组
建及议事规则）

基金托管 0.5 基金托管 0.5
考核基金托管规范

性。

托管人选择有决策依据，履行

了决策程序：托管人具有托管
能力。

0.5
母基金的托管人具有托管资质、托管

经验丰富

基金出资 0.5 基金出资 0.5
考核出资人约定

出资情况。

各出资人按基金合同约定出

资。
0.5

母基金各投资人按时完成了全部出

资

基
金
管
理

5

基金财务与

会计
1.5

资金流向 0.5
考核基金财务管

理规范性。

基金资金流向清晰合理；基金

独立会 计核算，年报经审计

出具标准无保留 意见，年度
托管报告未提出异议。

0.5 基金的资金流向清晰

审计情况 0.5 0.5 基金每年审计均为标准无保留意见

托管报告 0.5 0.5 基金托管人托管报告未提出异议

基金投向 1.5 基金投向 1.5
考核基金实际投向

是否符合
合同约定。

投资方向符合合同约定，符合法律

法规和中基协自律规则的要求。 1

母基金投向多支子基金，子基金所投

资项目全部符合法律法规，82%的项
目符合松山湖 4+1产业方向（所投 39

个项目，有 32个符合）

投资决策 1.5

程序合规 0.5
考核基金投资决策
过程

是否规范。

投资决策程序合规、文件资料
完整。立项、尽调、投决文件

齐全且应包括风险合规意见。

0.5 母基金决策程序合规

文件备齐 0.5 0.5 母基金所有决策文件齐备

有合规意见 0.5 0.5
母基金管理人对所有投资出具了合
规意见
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评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

关联交易 0.5
关联交易管

理
0.5

考核关联交易管理

制度是否合理，关联

交易管理是否完善，
有无造成重大损失。

0.5
母基金管理人建立了关联交易管理

制度，未出现因关联交易导致基金或
投资者利益损失事件

信
息
披
露

1.5
信息披露与

报送
1.5

向投资者披

露与报送
0.5

考核基金信息披

露与报送情况

管理人向投资者及时、充分、
准确披 露信息；向行业主管

部门及财政部门及时报送信
息；向中基协及时报送信息。

0.5
母基金定期向投资者披露基金运营

报告与财务报告

向行业主管
部门及财局

报送
0.5 0.5

母基金定期向财务部门及发改委保

送信息

向中基协及
时报送

0.5 0.5 母基金保持及时向中基协保送信息

监
督
管
理

1

代持机构履

职情况
0.5

代持机构履

职情况
0.5

考核代持机构履职

情况。

根据基金设立方案、基金管理
办法、 基金合同等，从出资

人角度对基金管理人进行监
督。

0.5 代持机构尽职尽责进行了履职

托管机构履

职情况
0.5

托管机构履

职情况
0.5

考核托管机构履行

托管职责 情况。

根据托管协议，履行托管职

责。
0.5 托管基金尽职履行托管职责

项
目
管
理

15

资
金
管
理

2
管理费 1 管理费 1 考核管理费提取情况 管理费提取的合理性。 0.5

母基金按照每年固定 1.5%提取管理

费缺乏业绩挂钩，本项目三年共提取
了 4.5%的管理费，而三年累计净利润

仅 1.2%

收益分配 1 收益分配 1 收益分配情况 收益分配的合理性。 1 母基金按照约定进行收益分配

团
队
配
置

3
投决会委员

专业性
1

投决会委员

专业性
1

考核投决会委员专

业性。

投决会委员配置合理，具备较
丰富的投资管理经验与较强

的投资管理能力。
1

母基金投决委员全部具有丰富的投

资管理经验
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评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

投资管理团
队专业性 1

投资管理团
队专业性 1

考核管理人高管团
队成员专业性。

管理人高管团队成员具备较

丰富的投资管理经验与较强
的投资管理能力。

1
母基金管理人高管团队具有非常丰
富的投资管理经验

团队激励机
制

1
团队激励机

制
1

考核管理人激励约
束机制建立情况。

管理人建立市场化、有竞争力
的激励约束机制。

1
母基金管理人对投资项目团队提供
了合理的激励约束机制

投

资

管

理

6

制度有效 1 制度有效 1
考核投资管理制度
有效性。

投资管理制度合理、有效，能
起到提高投资决策质量的作

用。
0.5

基金管理人建立了合理有效的全

套投资管理制度，但未按松山湖

投资引导基金管理暂行办法要

求，从绩效考核角度，强调投资

标的项目在松山湖，也未定义产

业带动效应或社会效应的具体目

标及指标。

投资进度 1 投资进度 1

考核基金投资进度。

（投资进度）

=基金累计投资总金
额 /基金认缴总规

模

投资进度符合相关文件、合同
约定。

0.5 母基金已实际投出 3.1308/5=62.62%

风控合规 1 风控合规 1
考核基金风控合规
性。

风控及合规程序完备、合理、
高效。

1 基金管理人风控制度完善，程序完备

投后管理 1 投后管理 1
考核管理人对被投

资业
投后管理情况。

管理人对被投资企业进行有

效的投后 管理、提供增值服
务。

1
母基金管理人对被投资企业提供了

优质的投后管理服务

退出机制 2 退出机制 2
考核基金退出机

制。

退出计划合理，退出决策科

学，退程序合规。
1

根据粤科松山湖母基金委托管理协
议-投决会组建及议事规则，粤科（松

山湖）母基金在委托管理期限内实际
并无主动退出机制

估

值

政

4
项目估值政

策
2

项目估值政
策

2
考核投资时对被投
资企业的估值政策。

投资时对被投资企业的估
值政策。

2
母基金按照可比价值等多种估值方
式进行项目估值
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评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

策 基金估值政

策
2

基金估值政

策
2

考核投资后对基金

资产的估值政策。

投资后对基金资产的估值政

策。
2

母基金对基金资产的估值政策合

理

项
目
效
果

70

政

策

目

标

25

杠杆效应

7 杠杆效应 7

政府资金参股投资创

业投资 机构，吸收社

会资金共同投资带来

的资金放大效果。母墓

金以其资金参与设立
子基金所带来的资金

规模放大效果。

母基金总规模金额一政府出
资金额，子基金总规模金额一

母基金总规模金额
7

母基金参股子基金杠杆达到 1:5.74,
放大效果优异。

6 扩大规模 6
项目基金投资规模及

扩大效益。

在政府投资基金的带动下，同

类基金在东莞市设立的情况。

以及母基金投资的子基金个
数和规模情况

6
母基金投资的东莞市子基金 5支总规

模 15.85亿元

资金引导作用

6
引导资金流

向

本地区比例
6

流向特定产业和地区，

促进 重点鼓励产业和

特定地区经 济发展效

果

引导资金流向松山湖产业资

金/基金总规模
6

粤科金融集团引导旗下资金至今已
在松山湖园区设立基金 6支，规模为

34.04亿元。

6

引导资金流

向政府重点
鼓励和扶持

的产业比例

6
评价引导资金流向松山湖地
区项目投资额/基金总规模

2

带动粤科母基金管理的广东省创新

创业基金、南海母基金投资松山湖地
区“4+1”金额达 2亿元，占基金总

规模的 40%，故计分 6*40%=2分

25 社会效益 25
重点发展产
业增加值

8

从被投企业的角度

来衡量引导基金投
资所产生的实际效

果

被投企业的净资产规模 1

通过粤科母基金管理的子基金投资

于符合东莞重点鼓励和扶持的产业
项目净资产累计约为 8亿元，约为粤

科松山湖母基金规模的 1.6倍。根据
粤科函规财字【2015】1886号广东省

重大科技成果产业化基金实施方案
精神，项目层面带动 27-72倍为优秀，

故计分为：8*3.2/27=1分
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评价指标

指标说明 评价重点
评

分
评分依据

一级指标 二级名称 三级指标 四级指标

名

称

权

重

名

称

权

重
名称

权

重
名称

权

重

促进就业 8
在政府投资资金的影响下，东
莞市相关产业就业岗位情况。

7
母基金投资的东莞企业就业人数
34788人

拉动税收 9
在政府投资资金的影响下，东

莞市相关产业税收情况。
8

母基金投资的东莞企业为当地贡献

了 17848万税收

经

济

目

标

20 投资收益 20

产业增加值 10
衡量引导基金的成
长与盈利情况

累计投东莞产业情况。 3

母基金投资于东莞产业项目的注册

资本增加值约为 6.5亿元，是母基金
规模的 1.3倍，增量 30%，故计分为

10分*0.3=3分

权益变动率 10 收益率及年化收益情况。 5 没有亏损，与同期国债收益率相近

合计 100 72
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附件 2 参股子基金及投资项目相关信息
序

号
项目名称 基金规模 投资金额 拨款进度 备注

是否在东

莞市内

1
广东粤科佳都创业投

资中心（有限合伙）
0.5 亿元 643.5644 万元 已拨款完毕

2020 年进行

了减资
否

2
广东粤科汕华创业投

资有限公司
1 亿元 3000 万元 已拨款完毕 否

3
广东粵科东城创业投

资合伙企业（有限合

伙）

3 亿元 5700 万元

已拨付首期投

资款（2850 万

元）

是

4

广东粤科汇盛创业投

资合伙企业（有限合

伙）

2 亿元 3500 万元

已拨付首期投

资款（2625 万

元）

否

5

广州市粵科知识产权

运营投资中心（有限合

伙）

6 亿元 4600 万元 已拨款完毕 否

6

江门市粤科红墙创业

投资合伙企业（有限合

伙）

0.355亿元 639万元 已拨款完毕
2020 年进行

了减资
否

7
东莞长劲石股权投资

合伙企业（有限合伙）
3.85 亿元 5000 万元 已拨款完毕

2020 年新增

拨款 3500
万

是

8

广东粤科大旺创新创

业投资合伙企业（有限

合伙）

3 亿元 2900 万元
已拨付首期投

资款（1450 万）
否

9
广东粵科知识产权创

业投资基金
3 亿元 9000 万元

已拨付首期投

资款（4500 万

元）

是

10

东莞市华侨城旅文科

技投资合伙企业（有限

合伙）

3 亿元 6000 万元 已拨款完毕
2020 年完成

拨款
是

11
广东粵科新材料投资

合伙企业（有限合伙）
3 亿元 9000 万元 未实缴

2020 年新

注册基金，

未拨款

是

合计（亿元） 28.705 亿元 4.9983亿元 3.1308亿
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粤科金融集团引导旗下资金至今已在松山湖园区设立的基金
序

号
基金名称 注册地 基金性质 基金规模（亿元）

成立

时间

1
广东省粤科松山湖创新创业

投资母基金有限公司
东莞市松山湖园区 母基金 5 2017

2
广东粤科粤莞科技创新投资

中心（有限合伙）
东莞市松山湖园区 母基金 12.65 2017

3
东莞长劲石股权投资合伙企

业（有限合伙）
东莞市松山湖园区 创投基金 3.85 2017

4
广东粤科知识产权创业投资

基金
东莞市松山湖园区 创投基金 3 2018

5
东莞市华侨城旅文科技投资

合伙企业（有限合伙）
东莞市松山湖园区 创投基金 3 2020

6
东莞粤科鑫怡股权投资合伙

企业（有限合伙）
东莞市松山湖园区 创投基金 0.54 2019

合计 34.04
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附件 3 投资松山湖项目情况汇总表
序号 项目名称 注册地址 投资金额 注册资本 就业人数 纳税额

1 东莞市李群自动化技术有限公司 东莞市 3000 2162.2 270 68.88

2 广东逸动科技有限公司 东莞市 3000 4906.88 71

3 广东微模式软件股份有限公司 东莞市 2000 1500 52 93.02

4

广东凯金新能源科技股份有限公

司

东莞市 2000 36693.89 1163 6511.38

5

广东安尔发智能科技股份有限公

司

东莞市 1000 8629.9 48 128.02

6

东莞成电精工自动化技术有限公

司

东莞市 400 352.94 1

7 东莞易步机器人有限公司 东莞市 200 1020.41 12 3.21

8 广东合微集成电路技术有限公司 东莞市 500 5053.63 36

9 东莞市富卡信息科技有限公司 东莞市 1500 666.69 50 7.56

10 东莞光智通讯科技有限公司 东莞市 1431.51 3946.0949 193

合计 15031.51 64932.6349 1896 17848.13
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