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国有投资人的投资条款该如何量体裁衣？ 

（一）国有投资人的范围 

近年来，国有背景的各类投资人（“国有投资人”）在市场上越来越活越，广泛参与到各

类股权投资活动（包括并购、合资和财务投资等）中。但由于“国有背景”的特殊性，

国有投资人在投资活动中需遵守国有资产监管方面的法律法规和监管规则（“国资监管

规则”）。而国资监管规则的一些要求，例如国资评估、进场交易等，与实践中市场化投

资条款的运作逻辑存在一些冲突，这导致国有投资人的投资行为在完全适用市场化的投

资条款时存在一些问题。因此，针对这些冲突和问题，投资条款需要做一些特别设计，

才能满足国资监管方面的合规性要求。笔者将通过系列文章就上述冲突和问题进行梳理

和分析，并就投资条款方面的特别设计提出建议。 

 

国有投资人的范围 

 

本主题讨论的是国有投资人适用投资条款的问题，但“国有投资人”并非法定概念，所

以有必要先界定国有投资人的范围。 

 

国有投资人适用市场化投资条款时面临的问题，主要来自于国资监管规则下的国资评估

和进场交易两项制度与市场化投资运作机制的冲突。所以本文所讨论的“国有投资人”

的范围，是指需要适用国资评估制度和进场交易制度的具有国有背景的投资人。因此，

我们讨论国有投资人的范围实际上也是在讨论国资评估制度和进场交易制度适用的主体

范围。 

 

目前涉及国资评估制度和进场交易制度的核心监管规则，主要包括《中华人民共和国企

业国有资产法》（主席令第五号）、《企业国有资产评估管理暂行办法》（国务院国有资产

监督管理委员会第 12 号令）、《企业国有资产交易监督管理办法》（国资委、财政部令第

32号，“《32号令》”）、《国有资产评估管理办法》（国务院令第 91号，2020年 11月 29日

修订）和《国有资产评估管理办法施行细则》（国资办发[1992]36号，与《国有资产评估

管理办法》合称“《国资评估办法》”）、《国有资产评估管理若干问题的规定》（财政部令

第 14 号）以及《企业国有产权交易操作规则》（国资发产权[2009]120 号）。从投资的角

度看，《32号令》主要适用的经济行为是投资退出（即股权转让）；其他规则适用的经济

行为更广泛，包括投资进入（即股权获取）和投资退出。 

 

尽管以上规则所适用的主体，从定义表述上看各不相同。但从以上规则的内容和实践操

作来看，强制适用国资评估和进场交易两项制度的主体均为国有控制的企业，而对国有

控制的企业范围界定比较清楚的是《32 号令》。因此，本系列文章采用《32 号令》下的

“国有及国有控股企业、国有实际控制企业”（“国有控制企业”）概念作为国有投资人

的范围，具体包括： 

 



 

2 

◼ 政府部门、机构、事业单位出资设立的国有独资企业（公司），以及前述单位、企业

直接或间接合计持股为 100%的国有全资企业； 

 

◼ 前述所列单位、企业单独或共同出资，合计拥有产（股）权比例超过 50%，且其中

之一为最大股东的企业； 

 

◼ 前述第 2项、第 3项所列企业对外出资，拥有股权比例超过 50%的各级子企业； 

 

◼ 政府部门、机构、事业单位、单一国有及国有控股企业直接或间接持股比例未超过

50%，但为第一大股东，并且通过股东协议、公司章程、董事会决议或者其他协议

安排能够对其实际支配的企业。 

 

尽管有上文分析，但是鉴于国资监管体系和规则的复杂性，有几类特殊类型的国有控制

企业是否需要适用国资评估和进场交易制度还需要作特别的讨论和分析，以决定是否将

其纳入本文讨论的国有投资人范围。前述特殊类型的国有控制企业包括金融类国家出资

企业、国有控股上市公司、国有资本投资、运营公司、政府投资基金以及国有控制的私

募基金。具体分析详见下文。 

 

一、 金融类国家出资企业 

 

由于金融类国家出资企业所属行业的特殊性，国家对这一类型企业制定了专门的监管规

则。例如，根据《财政部关于进一步明确国有金融企业直接股权投资有关资产管理问题

的通知》（财金[2014]31号）的规定，就直接股权投资事项，金融类国家出资企业可以自

主确定是否聘请专业机构对拟投资企业进行资产评估；就股权投资退出事项，金融类国

家出资企业可以按照投资协议约定的价格和条件，以协议转让或股权回购方式退出，并

按照公司章程的规定，由其股东（大）会、董事会或其他机构自行决策。因此，如金融

类国家出资企业进入或退出直接股权投资标的的，无需适用国资评估和进场交易制度。

为方便讨论，本文的国有投资人不包括金融类国家出资企业。 

 

二、 国有控股上市公司 

 

由于上市公司属于公众公司，存在公众股东，其公司治理和运作需要遵守上市公司统一

的监管规则和要求。因此，即便上市公司属于国有控股的上市公司，但根据相关规则和

实践，其投资活动无需适用国资评估和进场交易制度。因此，为方便讨论，本文所述的

国有投资人不包括国有控股上市公司。 

 

三、 国有资本投资、运营公司 

 

国有资本投资、运营公司是非常特殊的一类国有企业，国家对此类企业有专门的、特殊

的监管规则。根据《国务院关于推进国有资本投资、运营公司改革试点的实施意见》

（国发[2018]23号），国有资本投资、运营公司均为在国家授权范围内履行国有资本出资

人职责的国有独资公司，是国有资本市场化运作的专业平台；国家通过改组组建国有资
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本投资、运营公司，构建国有资本投资、运营主体，改革国有资本授权经营体制，完善

国有资产管理体制，实现国有资本所有权与企业经营权分离，实行国有资本市场化运作。

从前述规定可以看出，此类企业是在政府或国资监管机构特别授权下实行国有资本市场

化运作的平台，强调市场化运作。我们理解，市场化运作意味着其投资活动可以无需遵

守国资评估和备案及进场交易方面的一般监管要求，但具体取决于政府或国资监管机构

对该类企业的授权内容和监管要求。鉴于此类企业监管的特殊性，本文所述的国有投资

人也不包括国有资本投资、运营公司。 

 

四、 政府投资基金 

 

政府投资基金的投资活动是否需要遵守评估和进场交易的监管要求，这一问题的分析相

对复杂一些。 

 

1. 政府投资基金的范围。 

 

在讨论政府投资基金的监管规则前，需要先明确政府投资基金的范围。按照现行的

法律法规，目前主要存在三类政府投资类基金，分别为引导基金、政府投资基金以

及政府出资的产业投资基金。 

 

◼ 引导基金。根据《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》（国办发

[2008]116 号），引导基金是由政府使用支持创业投资企业发展的财政性专项资

金，个人、企业或社会机构无偿捐赠等资金设立并按市场化方式运作的政策性

基金，主要通过扶持创业投资企业发展，引导社会资金进入创业投资领域。引

导基金可以采用参股创业投资企业和跟进投资等方式进行投资，但其本身不直

接从事创业投资业务。 

 

◼ 政府投资基金。根据《政府投资基金暂行管理办法》（财预[2015]210 号，“210

号文”），政府投资基金，是指由各级政府通过预算安排，以单独出资或与社会

资本共同出资设立，采用股权投资等市场化方式，引导社会各类资本投资经济

社会发展的重点领域和薄弱环节，支持相关产业和领域发展的资金。 

 

◼ 政府出资的产业投资基金。根据《国家发展改革委关于印发<政府出资产业投资

基金管理暂行办法>的通知》（发改财金规[2016]2800号，“2800号文”），政府出

资产业投资基金，是指由政府使用财政预算内投资、中央和地方各类专项建设

基金及其它财政性资金，单独出资或与社会资本共同出资设立的股权投资基金

和创业投资基金，该类基金主要投资于非公开交易企业股权。 

 

引导基金、政府投资基金和政府出资的产业投资基金均是利用国有资金引导社会资本，

按照国家、地区经济、产业发展需求进行定向投资的基金，且均为政府以财政预算资金

投入。尽管从法律法规来看，三者概念的内含和外延会有些许差异，但本文使用“政府

投资基金”这一概念统一称呼这三类基金。需要特别注意的是，引导基金的运作以参股

创业投资企业方式为主，跟进投资方式为辅。 
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2. 政府投资基金的投资活动是否需要遵守评估和进场交易的要求？ 

 

首先，根据《32 号令》的规定，政府投资基金投资形成企业产（股）权对外转让，

按照有关法律法规规定执行。我们理解“有关法律法规”应指政府投资基金的相关

监管规则，即政府投资基金转让其投资形成的企业产（股）权，按照其专门的监管

规则执行，不适用《32 号令》。那么根据政府投资基金的监管规则，政府投资基金

的投资活动是否需要按照国资评估和进场交易的要求执行呢？就这一点，从国家和

地方的规定来看，有所区别。 

 

◼ 国家层面。无论 210号文以及 2800号文，均未就政府投资基金投资被投企业，

或从被投企业中退出是否需要履行国资评估和进场交易程序这一问题作出明确

规定。我们认为，政府投资基金向被投企业投资及从被投企业退出的行为是否

需要遵守国资评估和进场交易的规则，关键还在于政府投资基金的架构如何搭

建。如果政府投资基金的架构不属于前文所述的“国有控制企业”，则无需遵守

评估和进场交易的监管规则。例如实践中一些政府投资基金是由政府与社会资

本共同出资设立，且从基金架构上并不形成国有控制，那么该类政府投资基金

无需适用国资评估和进场交易的规则。反之，如果其采用国有控制的架构，则

政府投资基金投资被投企业及从被投企业退出，均需要遵守评估和进场交易规

则。 

 

◼ 地方层面。就地方层面规定而言，政府投资基金的直接投资行为是否适用国资

评估和进场交易制度，各地方的监管措施以及监管口径有所不同。例如浙江省

的地方规定就此作出了较为明确的规定。根据《浙江省财政厅关于印发<浙江省

产业基金管理办法>的通知》（浙财建[2021]75 号）的相关规定，政府投资基金

直接投资的，需要资产评估的应按程序聘请资产评估机构进行评估；政府投资

基金从直投企业退出的，原则应按照章程或协议约定的退出价格执行，如未约

定的，按国有资产管理有关规定需进行评估的，则应进行评估；通过股转方式

退出且章程或协议没有约定的，对受让方为非国有全资公司或非国有独资企业

的，按国有资产管理有关规定需进场交易的，应通过产权交易机构采取公开挂

牌方式退出[1]。但山西省和上海市的地方规定赋予了政府投资基金更强的市场自

主性。根据《山西省人民政府关于印发<山西省政府投资基金管理办法>的通知》

（晋政发[2020]21 号）的规定[2]，政府投资基金按照市场化方式独立运作，根据

章程或合伙协议的约定进行投资、管理和退出；根据《上海市创业投资引导基

金管理暂行办法》的规定[3]]，引导基金从直投企业退出的，可以由受托的创业

投资企业约定回购，转让价格以市场化方式协商确定。 

 

综上，我们认为政府投资基金是否适用国资评估和进场交易制度取决于其架构是否构成

国有控制。如构成国有控制的，原则上应当适用国资评估和进场交易制度，反之则不适

用。因而，本文所述的国有投资人包括采用国有控制架构的政府投资基金。但需要注意

的是，各地方在是否放开政府投资基金进行市场化运作以及放开尺度有所不同，因而本

文在讨论国有投资人的相关经济行为所适用的国资监管规则时，暂不考虑地方性的特殊

监管规则。在实践操作时，如地方上有特殊监管规则，则地方的政府投资基金是否适用

一般的国资评估和进场交易制度，建议提前与国资监管部门进行沟通和确认。 
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五、 国有控制的私募基金 

 

近年来国有投资人中非常重要的一种类型是国有控制的私募基金，这类主体的投资活动

是否适用国资评估和进场交易制度一直是市场关注和讨论的热点。 

 

1. 国有控制的私募基金与政府投资基金的区别 

 

在讨论规则适用问题之前，有必要先讨论国有控制的私募基金与政府投资基金的区

别。本文所述的国有控制的私募基金主要是指由国有控制企业使用企业自有资金发

起设立或投资的私募股权投资基金。其与政府投资基金的区别主要在于：其一，资

金来源不同，政府投资基金中政府出资方使用的是财政预算资金，而国有控制的私

募基金中国有出资人使用的通常是企业自有资金；其二，目的不同，政府投资基金

主要是通过财政资金的投入，引导社会各类资本投资经济社会发展的重点领域和薄

弱环节，以支持相关产业和领域的发展，而国有控制的私募基金虽然也带有一定产

业引导和支持作用，但在具体的产业投向范围内，其更偏重市场化运作，通过市场

化的投资活动实现国有资产的价值最大化。 

 

2. 国有控制私募基金的投资活动是否需要适用国资评估和进场交易制度？ 

 

就这一问题需要根据国有控制私募基金的具体形式来分析。实践中，国有控制私募

基金采用的形式主要是两种：公司制私募基金和合伙制私募基金。 

 

◼ 公司制私募基金。就公司制私募基金而言，这一问题比较清晰。如果公司制私

募基金属于国有控制企业，则其投资活动应当遵守国资评估和进场交易制度。

国务院国有资产监督管理委员会（“国资委”）对相关问题的答复（如国资委于

2021年 12月 9日就“公司制私募投资基金投资未上市企业股权是否需要评估”

这一问题的答复[4]）也确认过这一观点。 

 

◼ 合伙制私募基金。就合伙制私募基金而言，这一问题目前还存在争议，主要源

于国资委对《32 号令》适用范围的答复。根据国资委对“国有企业转让有限合

伙企业财产份额是否适用 32 号文”这一问题的答复[5]，32 号令的适用范围是依

据《中华人民共和国公司法》设立的公司制企业；国有企业转让有限合伙企业

份额的监督管理另行规定。 

 

就上述答复，一种观点认为国资委已明确《32号令》仅适用公司制企业而不适用合伙企

业，因而，合伙制私募基金当然不适用《32 号令》，其无需遵守《32 号令》下的国有资

产评估和进场交易要求。另外一种观点认为，国资委的回复仅明确国有控制的合伙企业

的份额转让不适用 32 号令，但未明确国有控制的合伙企业的对外投资行为不适用《32

号令》，因此，并不能得出合伙制私募基金无需遵守《32 号令》下的国有资产评估和进

场交易要求这一结论。因此，对于合伙制私募基金的投资活动是否适用国资监管规则，

在实践中仍存在争议。 
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需要注意的是，首先，《32 号令》本身主要涉及国有投资人退出被投企业的行为，对于

国有投资人取得被投企业股权行为，以及国有投资人在持有被投企业股权期间所作出的

经济行为，还需要适用其他国资监管规则。虽然国资委回复合伙制企业不适用《32 号

令》，但这并不代表合伙制企业不适用其他涉及国资评估和进场交易的国资监管规则。

这些国资监管规则（如《国资评估办法》、《企业国有产权交易操作规则》等）并未将合

伙企业明确排除在适用主体之外。其次，在实践操作中，不少合伙制私募基金从谨慎角

度考虑，在进行投资活动中会遵守国资评估和进场交易的要求。基于前述，我们建议合

伙制私募基金就其规则适用问题提前与国资监管部门进行沟通和确认。 

 

综上，尽管关于合伙制私募基金的规则适用仍存在争议，且市场一直期待和呼吁国家就

国有控制的私募基金出台专门的监管规则，豁免一些与市场化运作相冲突的国资监管规

则（如国资评估和进场交易）的适用，但是，在国家出台前述监管规则之前，除非得到

国资监管部门的特别确认，从审慎角度而言，建议国有控制的私募基金还是要遵守国资

评估制度和进场交易制度。因而，本文讨论的国有投资人也包含国有控制的私募基金。 

 

总结 

 

通过以上分析，总结而言，本系列文章所讨论的“国有投资人”的范围是国有控制企业，

包括采用国有控制架构的政府投资基金以及国有控制的私募基金，但是不包括金融类国

家出资企业、国有控股上市公司以及国有资本投资、运营公司。 

 

在厘定清楚国有投资人的范围后，下一篇文章我们将分析国有投资人行使优先购买权和

优先认购权所面临的问题及条款建议。敬请期待！ 

 

 

 

 

 

 
[1]]《浙江省产业基金管理办法》第 15条，直接投资项目，需要资产评估的，应按规定程序聘请具备

资质的资产评估机构进行评估，并按市场化方式投资。对国家级基金参与本轮投资的，可将该类机

构的估值作为定价依据；第 26 条，省产业基金原则上应按照章程或协议约定的退出价格执行。章程

或者协议没有约定的，按国有资产管理有关规定需进行评估的，应按规定程序聘请具备资质的资产

评估机构进行评估，政策性项目评估结果报省级项目主管部门备案，效益类项目评估结果报省金融

控股公司备案；第 27 条，省产业基金原则上应向章程或协议约定的受让方转让股权（份额）。章程

或协议没有约定的，对受让方为国有全资公司或国有独资企业的，政策性项目报相应省级项目主管

部门、效益类项目报省金融控股公司批准后，可协议转让相应股权（份额）；对受让方为非国有全资

公司或非国有独资企业的，按国有资产管理有关规定需进场交易的，应通过依法设立的产权交易机

构采取公开挂牌方式退出。 
[2]]《山西省政府投资基金管理办法》第 37 条，政府投资基金按照市场化方式独立运作，依据章程或

合伙协议约定进行投资、管理和退出。 
[3]]《上海市创业投资引导基金管理暂行办法》第 18 条，引导基金投资形成的股权可采取上市、股权

转让、企业回购及破产清算等方式退出，退出价格按照公共财政的原则和引导基金运作的有关要求

确定。引导基金参股创业投资企业形成的股权，在有受让人的情况下可随时退出。自引导基金投入
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后 4 年内转让的，转让价格可按照引导基金原始投资额与股权转让时人民银行公布同期的存款基准

利率计算的收益之和确定；超过 4 年的，转让价格以市场化方式协商确定。引导基金跟进投资形成

的股权，可由作为受托人的创业投资企业约定回购，转让价格以市场化方式协商确定。 
[4]]详见 http://www.sasac.gov.cn/n2588040/n2590387/new_wdxd_wz_index.html?MZ=CSrV7ikjkSXlybqd5

enBBw%3D%3D。 
[5]]详见 http://www.sasac.gov.cn/n2588040/n2590387/n9854167/c11349294/content.html。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◇◇◇◇ 

 

本文作者为柯杰律师事务所张方（合伙人）、刘影，戚伟童。本文仅供一般性参考，不构成法律意见，

不能代替法律意见，也无意对讨论事项进行全面的研究。 
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