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国枫动态 GRANDWAY NEWS

国枫动态 | 国枫合伙人张宇律师新增获聘绵阳仲裁委员会仲裁员
Grandway Partner Zhang Yu Appointed as Arbitrator of

Mianyang Arbitration Commission

近 日 ， 绵 阳 仲 裁 委 员 会 发 布 了 关 于 聘 任 第 五 届 绵 阳 仲 裁 委 员 会 仲 裁 员 的

通 知 ， 经 公 开 选 聘 ， 并 经 四 川 省 司 法 厅 复 核 和 第 五 届 绵 阳 仲 裁 委 员 会 第 一 次

全 体 会 议 审 定 ， 国 枫 律 师 事 务 所 成 都 办 公 室 合 伙 人 张 宇 律 师 受 聘 担 任 绵 阳 仲

裁委员会第五届仲裁员。

张 宇 律 师 深 耕 于 争 议 解 决 （ 商 事 仲 裁 ） 、 劳 动 人 事 、 “ 一 带 一 路 ” 东 南

亚 （ 泰 国 ） 投 资 等 多 项 专 业 领 域 二 十 余 年 ， 系 中 华 人 民 共 和 国 司 法 部 涉 外 律

师 专 家 人 才 库 成 员 ， 曾 获 四 川 省 优 秀 青 年 律 师 和 成 都 市 优 秀 律 师 称 号 ， 现 任

四 川 省 外 事 专 委 会 委 员 、 成 都 市 律 师 代 表 、 成 都 市 律 师 执 业 面 试 考 官 、 成 都

市 律 协 自 贸 区 专 委 会 副 秘 书 长 、 成 都 市 律 协 “ 一 带 一 路 ” 国 际 商 事 调 解 中 心

调 解 员/外 国 法 查 明 员 ， 亦 同 时 担 任 成 都 、 南 京 、 厦 门 、 昭 通 、 朔 州 仲 裁 委 员

会 仲 裁 员 、 郫 都 区 劳 动 人 事 争 议 仲 裁 委 员 会 仲 裁 员 、 温 江 区 劳 动 人 事 争 议 仲

裁委员会仲裁员、成都市律师调解员、SCLA-GIDI 国际认证专业国际调解员，
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对于复杂的商事争议和劳动人事争议案件具有丰富的仲裁经验。

张 宇 律 师 在 二 十 多 年 的 执 业 经 历 中 ， 为 众 多 国 有 企 业 、 领 事 馆 、 大 型 外

资 企 业 提 供 了 诸 多 劳 动 人 事 、 争 议 解 决 方 面 的 专 项 法 律 服 务 ， 凭 借 其 深 厚 的

法 律 知 识 和 丰 富 经 验 ， 迅 速 而 准 确 地 为 客 户 解 决 各 种 疑 难 法 律 问 题 ， 获 得 了

广大客户的高度赞誉。

绵 阳 仲 裁 委 员 会 成 立 于 1996 年 11 月 18 日 ， 是 绵 阳 市 唯 一 的 民 商 事 纠

纷 仲 裁 机 构 ， 依 法 独 立 、 公 正 、 高 效 、 及 时 、 专 业 、 经 济 地 解 决 自 然 人 、 法

人和非法人组织之间发生的合同纠纷和其他财产权益纠纷。

（来源：国枫公众号）
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国枫荣誉 | 国枫及国枫多位合伙人载誉《2024 钱伯斯全球指南》
Grandway and various partners of Grandway honored in

Chambers Global Legal Guide 2024

2024 年 2 月 15 日 ， 国 际 知 名 法 律 评 级 机 构 钱 伯 斯 （ Chambers and

Partners）发布了《2024 钱伯斯全球指南》（Chambers Global Guide 2024），

国枫律师事务所凭借在资本市场法律服务领域的卓越表现，被评为资本市场：

境内发行领域领先律所，国枫多位合伙人被评为领先律师。

上榜领域

资本市场：境内发行

Capital Markets: Domestic Issuances

作 为 国 内 首 批 从 事 证 券 业 务 的 律 师 事 务 所 ， 国 枫 一 直 将 资 本 市 场 业 务 作

为 核 心 业 务 ， 是 中 国 资 本 市 场 公 认 的 行 业 领 跑 者 。 国 枫 在 证 券 法 律 服 务 领 域

的服务质量和业务实力，深得客户赞誉，也受到了社会各界，包括监管部门、

同行中介机构以及国内外法律评级机构和媒体的高度评价。

领先律师
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钱 伯 斯 每 年 通 过 严 谨 的 调 研 和 评 价 体 系 ， 评 选 出 各 个 法 律 领 域 的 知 名 律

所 及 顶 级 律 师 ， 其 研 究 成 果 在 全 球 享 有 卓 越 声 誉 ， 受 到 众 多 法 律 专 业 人 士 及

客 户 的 信 赖 与 肯 定 ， 是 全 球 客 户 寻 求 高 端 法 律 服 务 最 值 得 信 赖 的 权 威 参 考 之

一 。 区 别 于 区 域 指 南 ， “ 钱 伯 斯 全 球 指 南 ” 的 研 究 覆 盖 全 球 司 法 市 场 ， 以 处

理跨境案件的业务能力为依据，对相关律师和律所进行排名。

感谢钱伯斯、众多合作伙伴以及业内专家们对国枫的认可与信任。未来，

国 枫 律 师 将 继 续 秉 承 “ 珍 视 信 任 ， 不 负 所 托 ” 的 执 业 理 念 ， 以 极 致 的 专 业 回

馈 客 户 与 社 会 各 界 的 信 赖 ， 精 益 求 精 地 为 客 户 提 供 全 方 位 、 多 层 次 的 法 律 解

决方案。

（来源：国枫公众号）
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国枫荣誉 | 国枫荣获 IFLR 2024 年度亚太法律大奖提名
Grandway Nominated for IFLR Asia-Pacific Legal Awards 2024

近 日， 《国 际 金融 法律 评论 杂 志》 （ IFLR） 公布 了 “2024 年 度亚 太法 律

大 奖 （ IFLR Asia-Pacific Awards 2024） ” 入 围 名 单 ， 由 国 枫 律 师 事 务 所 承 办

的 “Stellantis 集 团 投 资 入 股 零 跑 汽 车 项 目 ” 荣 获 “ 年 度 最 佳 并 购 交 易 （Deals

of the Year: M&A）”大奖提名。

年度最佳并购交易提名

Deals of the Year: M&A

Stellantis 集团投资入股零跑汽车

Stellantis / Zhejiang Leapmotor

2023 年 11 月 20 日 ， STELLANTIS N.V.以 8,508,589,314 港 元 认 购 浙

江 零 跑 科 技 股 份 有 限 公 司 （ 零 跑 汽 车 ， 9863.HK） 新 发 行 的 194,260,030 股

H 股 股 份 ， 并 以 3,492,900,000 港 元 购 买 浙 江 大 华 技 术 股 份 有 限 公 司 （ 大 华

股份，002263）持有的零跑汽车 90,000,000 股股份（包括 45,000,000 股内

资 股 及 45,000,000 股 H 股 “ 全 流 通 ” 股 份 ） 。 STELLANTIS N.V.是 一 家 注

册 在 荷 兰 的 公 众 公 司 ， 其 股 票 在 米 兰 泛 欧 交 易 所 、 巴 黎 泛 欧 交 易 所 和 纽 约 证

券交易所上市交易。

国 枫 作 为 大 华 股 份 本 次 出 售 零 跑 汽 车 股 份 交 易 的 法 律 顾 问 ， 代 表 大 华 股

份 全 程 参 与 了 本 次 股 份 出 售 交 易 的 方 案 设 计 、 方 案 论 证 、 协 议 审 阅 、 协 议 谈

判 、 协 议 公 证 ， 并 牵 头 和 组 织 各 方 完 成 了 前 述 内 资 股 股 份 在 中 国 证 券 登 记 结

算有限责任公司的交割。

本 次 股 份 出 售 交 易 有 利 于 大 华 股 份 优 化 资 产 结 构 ， 集 中 优 势 资 源 专 注 主

业 发 展 ， 提 高 资 产 流 动 性 及 使 用 效 率 ， 促 进 公 司 持 续 健 康 发 展 及 股 东 价 值 最

大化。

本 项 目 由 执 行 合 伙 人 马 哲 律 师 和 合 伙 人 臧 欣 律 师 负 责 ， 项 目 组 成 员 包 括

成威律师、曹梦倩律师、张雨虹律师。
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IFLR 是国际知名的金融法律出版物，在业界享有极高的权威性与广泛的影响力。

IFLR 亚太法律大奖每年评选一次，针对亚太地区各大律所、律师以及法务团队在最具

复杂性和极具开创性的跨境法律服务市场中所做出的突出贡献进行调研，旨在褒奖过

去一年该区域最具创新性的法律团队及交易。

此次入围，彰显了国枫在并购领域的专业实力及高度的客户、同行认可度。未来，

国枫律师将继续秉承“珍视信任，不负所托”的执业理念，以极致的专业回馈客户与

社会各界的信赖，精益求精地为客户提供全方位、多层次的法律解决方案。

（来源：国枫公众号）
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国枫荣誉 | 国枫荣列“2024 年度 LEGALBAND 臻选榜中国律所 20 强：

大客户服务”榜单
Grandway honored to be listed in the “2024 LEGALBAND Top 20 Chinese

Law Firms: Major Client Service”

2024 年 2 月 22 日 ， 知 名 法 律 评 级 机 构 LEGALBAND 公 布 了 “ 2024 年

度 LEGALBAND 臻 选 榜 中 国 律 所 20 强 ： 大 客 户 服 务 ” 榜 单 ， 国 枫 律 师 事 务

所凭借卓越的大客户服务能力和优秀的客户口碑荣列该榜单。

上榜理由

近年来，国枫律师事务所参与了零跑汽车香港上市、杉杉股份发行 GDR 并于瑞

交所上市、格灵深瞳 IPO 上市、长城证券非公开发行股票等诸多备受市场关注的大型

项目，在证券与资本市场领域拥有卓越的专业实力与服务质量。国枫在传统与高端制

造、商业、房地产与建筑工程、科技、金融、生物医药、新能源与新材料等行业具备

多年深耕与探索，能够整合所内多个业务部门的专业知识与服务经验，进而满足大客

户在资本市场、争议解决、房地产和建设工程、跨境投资与并购、知识产权、银行与

金融、破产重整、税务、合规等领域的多方位业务需求。其在不断完善自身业务的同

时，也在提升客户满意度方面做出诸多努力，致力于以个性化、定制化的法律服务助

力客户愿景的达成。

客户评价

“国枫的律师团队给我们的整体印象是专业高效，擅长处理复杂法律事务，能够

迅速响应和匹配公司的需求，注重客户服务体验。团队成员对资本市场相关项目均十

分熟悉，经验丰富，能够迅速抓住关键要点在法律合规层面提出解决方案并协助公司

快速进行项目推进；同时注重保护客户的商业利益，往往能结合公司的实际情况在权

衡监管要求后提出适合我们的思路与方案，收获了一致好评。”

LEGALBAND 是国际媒体公司 Accurate Media 旗下的专业法律评级机构，总

部位于香港。“2024 年度 LEGALBAND 臻选榜中国律所 20 强：大客户服务”榜单

历经数周调研，LEGALBAND 细致参考了各大律所自荐材料以及客户反馈信息等内
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容，同时结合其中国区驻地调研团队对中国法律服务市场的长期关注与洞察，最终臻

选出 20 家具有卓越大客户服务能力的中国律师事务所。

此次荣列该榜单，彰显了国枫在大客户服务方面强劲的法律专业实力，展现了客

户对国枫律师专业能力的高度认可。未来，国枫将继续秉承“珍视信任，不负所托”

的执业理念，以极致的专业回馈客户与社会各界的信赖，精益求精地为客户提供全方

位、多层次的法律解决方案。

（来源：国枫公众号）



- 10
-

法制动态 SECURITIES INDUSTRY NEWS
上海市可再生能源项目竞争配置管理办法

Shanghai Renewable Energy Project Competition Allocation Management
Measures

沪发改规范〔2024〕2 号

各有关单位：

为推动我市可再生能源高质量发展，加快规划建设新型能源体系，市发展改革委

组织制定了《上海市可再生能源项目竞争配置管理办法》。现印发你们，请遵照执行。

上海市发展和改革委员会

2024 年 2 月 18 日

上海市可再生能源项目竞争配置管理办法

第一条 （目的依据）

为推动我市可再生能源高质量发展，加快构建清洁低碳、安全充裕、经济高效、

供需协同、灵活智能的新型电力系统，根据国家能源局《风电项目竞争配置指导方案

（2019 年版）》、《国家发展改革委 国家能源局关于建立健全可再生能源电力消纳

保障机制的通知》（发改能源〔2019〕807 号）、《国家发展改革委 国家能源局关

于鼓励可再生能源发电企业自建或购买调峰能力增加并网规模的通知》（发改运行

〔2021〕1138 号）、《国家能源局关于印发<光伏电站开发建设管理办法>的通知》

（国能发新能规〔2022〕104 号）、《上海市发展方式绿色转型促进条例》等有关规

定，制定本办法。内地与香港特别行政区法院民商事案件生效判决的相互认可和执行，

适用本安排。

第二条 （工作原则）

可再生能源项目竞争配置应当符合以下工作原则：

（一）统筹平衡、有序建设。更好发挥政府引导作用，强化规划引导、严守生态

红线、做好源网协调，坚持创新引领、防止恶性竞争，统筹好项目综合效益、技术水

平和可持续发展等多方面要求，为全市的能源结构调整和产业发展提供支撑。
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（二）公平公正、竞争择优。落实建设高效规范、公平竞争、充分开放全国统一

大市场要求，严格规范工作程序，创造公平竞争环境，发挥市场在资源配置中的决定

性作用，促进可再生能源行业技术进步、产业升级和市场化发展。

（三）明确责任、完善机制。建立健全规范的竞争配置配套管理机制，为项目的

开发建设提供支撑。加强竞争配置项目事中事后评估，细化明确相关主体责任，将竞

争配置项目建设实施情况作为投资主体参与后续竞争配置的重要评价。

（四）技术先进、融合创新。积极发展可再生能源大规模、高比例、低成本发展

的先进技术，鼓励可再生能源与其他能源、其他行业的融合发展，推动可再生能源多

场景、多元化开发利用，为加快规划建设城市新型能源体系提供支撑。

第三条 （适用范围）

本办法适用于海上可再生能源项目竞争配置确定项目投资主体、保障性并网陆上

风电和光伏电站项目竞争配置确定保障性并网规模。市场化并网陆上风电和光伏电站

项目不实施竞争配置。

海上风电、海上光伏发电、海洋能发电等海上可再生能源项目由市发展改革委根

据规划确定项目场址，委托完成基础资料收集与场址落实等前期准备工作。市发展改

革委通过竞争方式公开选择项目投资主体，综合评分高的投资主体获得项目开发资格。

保障性并网陆上风电和光伏电站项目由投资主体自行落实项目场址并完成前期准

备工作。市发展改革委根据国家下达我市可再生能源消纳责任权重以及电网接入与消

纳条件，合理安排陆上风电和光伏电站项目保障性并网规模，综合评分高的项目列入

我市保障性并网项目，并纳入我市可再生能源年度开发建设方案。

市场化并网陆上风电和光伏电站项目由投资主体按照国家有关规定，通过自建、

购买储能或调峰能力增加并网规模，按程序认定后由电网企业安排相应装机并网。

第四条 （职责分工）

市发展改革委统一组织我市可再生能源项目竞争配置，可委托第三方作为服务单

位承担竞争配置具体工作。

各区发展改革委负责保障性并网陆上风电和光伏电站项目申报推荐和实施管理工

作。

第五条 （竞争配置有关要求）

竞争配置可再生能源项目应当符合国家和我市能源、土地、海洋、环保、交通等

相关规划和行业管理要求，具备接网和消纳条件。电网企业应按年度向市发展改革委

报送保障性并网可再生能源项目规模建议，配合提供真实准确的投资主体能源电力保

供等相关数据。
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参与竞争配置投资主体应当信誉良好；具备项目开发建设所需的技术、资金和经

营管理经验与能力；严格履行与市政府或能源主管部门签订的协议；积极支持参与我

市电力市场建设。

第六条 （竞争要素）

海上可再生能源项目竞争配置要素主要包括企业能力、设备先进性、技术方案、

申报电价等。

保障性并网陆上风电和光伏电站项目竞争配置要素主要包括企业能力、设备先进

性、技术方案、已开展前期工作、接网消纳条件、申报电价等。

第七条 （竞争配置程序）

竞争配置应当符合以下程序：

（一）公布文件。市发展改革委在门户网站公开发布可再生能源项目竞争配置工

作方案，包括工作流程、申报要求、评分方式与标准等相关信息。

（二）报名申请。保障性并网陆上风电和光伏电站项目，由各区发展改革委向市

发展改革委进行初审转报，并提交书面意见和申报实施材料。海上可再生能源项目，

由有意向的投资主体向市发展改革委申报并提交申报实施材料。

（三）专家评审。市发展改革委委托第三方，组织专家开展评审工作，评审专家

应从权威专家库中客观随机抽选产生。

（四）意见公示。专家组以书面形式出具评审意见。专家评审结果经市发展改革

委审定后在门户网站公示。

（五）结果公布。市发展改革委根据专家评审意见和公示情况公布最终结果，并

抄送国家能源局。

第八条 （上网电价）

具备条件的海上风电等项目通过竞争配置形成上网电价，其他新型可再生能源项

目上网电价原则上由价格主管部门制定，技术成熟后通过竞争配置方式形成。项目参

与我市电力市场后，按国家和我市有关规定做好竞争配置电价与市场化价格的衔接。

第九条 （方案实施和调整）

可再生能源项目实施方案经市发展改革委审定后应严格执行，不得随意调整。确

需调整的，投资主体应按程序取得市发展改革委书面同意。

获得项目开发权的投资主体应按照国家有关规定自建、购买储能或调峰能力。

第十条 （监督管理）

若项目主要建设内容未按实施方案执行或工作进度严重滞后，对海上可再生能源

项目，市发展改革委可依法依规取消该获得项目开发权的投资主体的开发资格，由下
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一顺位的投资主体接替或重新开展项目竞争配置工作；对保障性并网陆上风电和光伏

电站项目，市发展改革委可依法依规取消项目保障性并网资格，并移出我市年度可再

生能源开发建设方案。

若投资主体在项目申报和实施过程中存在弄虚作假或承诺不兑现等行为，且严重

影响市场公平竞争的，该投资主体竞争配置结果作废，五年内不得参与我市可再生能

源项目竞争配置，相关信息由市发展改革委依法依规记入企业信用档案。

第十一条 （施行日期）

本办法自 2024 年 2 月 22 日起实施，有效期至 2029 年 2 月 21 日止。
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国枫观察 | 《医药健康视点周刊（20240129-0218）》
Weekly News Disgest of Healthcare Industries (20240129-0218)
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阅读全文

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊（20240129-0218）》全文：

往期回顾

扫描下方二维码阅读国枫《医药健康视点周刊》往期内容：

（来源：国枫公众号）
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国枫观察 | 上海股权投资新政裁出一个高质量发展蓝图
Shanghai’s New Equity Investment Policy Cutting Out A Blueprint for High-

Quality Development

2023 年 末 ， 上 海 市 政 府 就 本 地 股 权 投 资 行 业 的 发 展 提 出 32 条 新 举 措 ，

在 开 辟 绿 色 通 道 、 扩 大 资 金 供 给 、 鼓 励 投 早 投 小 、 完 善 退 出 渠 道 、 落 实 财 税

优 惠 、 推 动 行 业 创 新 发 展 等 发 面 给 予 大 力 支 持 ， 给 处 于 市 场 寒 冬 中 的 从 业 者

送来丝丝暖意。

作者/施忞旻

前言

2023 年 7 月 ， 国 务 院 发 布 《 私 募 投 资 基 金 监 督 管 理 条 例 》 （ “ 《 条

例 》 ” ） ， 将 私 募 投 资 基 金 业 务 活 动 纳 入 法 治 化 、 规 范 化 轨 道 进 行 监 管 ， 旨

在 鼓 励 私 募 投 资 基 金 行 业 规 范 健 康 发 展 ， 更 好 保 护 投 资 者 合 法 权 益 。 随 后 10

月 ， 中 央 金 融 工 作 会 议 提 到 “ 发 展 多 元 化 股 权 融 资 ” 、 “ 提 升 跨 境 融 资 便 利

化 ” 以 及 “ 增 强 上 海 国 际 金 融 中 心 的 竞 争 力 和 影 响 力 ” 。 同 年 ， 12 月 召 开 的

中 央 经 济 工 作 会 议 也 指 出 “ 鼓 励 发 展 创 业 投 资 、 股 权 投 资 ” 。 为 贯 彻 落 实

《条例》，发挥股权投资在服务实体经济、促进科技创新等方面的功能作用，

推动上海国际金融中心和国际科技创新中心联动发展， 2023 年 12 月 29 日，

上 海 市 政 府 办 公 厅 印 发 了 《 关 于 进 一 步 促 进 上 海 股 权 投 资 行 业 高 质 量 发 展 的

发展 措施》(以下 简称 “《发 展措施》 ”)，自 2024 年 2 月 1 日起 施行，有 效

期 至 2029 年 1 月 31 日 ， 在寒 冬 中 送 来暖 意 ， 旨 在吸 引 更 多投 资 机 构 落户 上

海并长期发展。

一、《发展措施》概述

本次《发展措施》的鼓励性政策几乎覆盖了股权投资基金的设立、募资、

投 资 、 退 出 、 税 收 优 惠 ， 行 业 发 展 、 人 才 和 配 套 等 各 方 面 ， 分 为 九 个 部 分 ，

共三十二条，我们来看一下重点表述：
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以 上 各 类 政 策 诸 多 亮 点 ， 其 中 关 于 S 基 金 ，CVC， 股 权 投 资 基 金 管 理 人

上市和打开自融通道，我们来分别引申一下。

二、S 基金的春天？

中 国 的 S 市 场 作 为 全 球 范 围 内 最 具 活 力 和 增 长 潜 力 的 股 权 投 资 二 级 市 场

之 一 ， 近 年 来 经 历 了 显 著 的 发 展 。 随 着 经 济 结 构 的 不 断 优 化 和 金 融 市 场 的 深

入改革，中国 S 市场呈现出了多方面的增长和发展。

先 来 看 下 上 海 。 2023 年 ， 上 海 市 国 资 委 对 国 有 基 金 份 额 转 让 的 相 关 试 行

监 管 办 法 做 了 细 化 、 完 善 和 更 新 ， 发 布 了 《 上 海 市 国 有 私 募 股 权 和 创 业 投 资

基 金 份 额 转 让 监 督 管 理 试 行 办 法 》 （ 沪 国 资 委 产 权 【 2023】 250 号 ） 。 在 上

海 市 国 资 委 的 指 导 下 ,上 海 股 交 中 心 此 前 联 合 市 属 国 有 企 业 、 境 内 外 专 业 机 构

组 成 专 项 课 题 组 ， 共 同 开 展 《 国 有 企 业 基 金 份 额 估 值 方 法 体 系 与 数 字 化 估 值

系 统 建 设 》 课 题 研 究 ， 探 索 构 建 基 金 份 额 估 值 模 型 ， 为 国 有 企 业 基 金 份 额 转

让 交 易 提 供 定 价 依 据 [1]， 经 历 时 一 年 多 的 学 术 论 证 、 实 践 调 研 、 系 统 开 发 测

试， 该基 金份额 估值 系统于 日前 正式上 线， 投入 试运行 。同 时， 2023 年 5 月

26 日 ， 上 海 股 交 中 心 自 主 开 发 的 私 募 股 权 和 私 募 基 金 份 额 报 价 平 台 “ 爱 私 基

摩 ” 正 式 上 线 ， 这 是 一 个 面 向 全 行 业 免 费 的 线 上 交 付 平 台 ， 私 募 基 金 底 层 的

股 权 、 份 额 、 认 股 权 、 可 转 债 等 都 可 以 在 信 息 平 台 上 做 信 息 发 布 、 交 互 、 脱

密。截至 2023 年 12 月 31 日，已成交的 69 单交易包含多笔组合成交，即多

个 卖 方 打 包 转 让 或 多 个 买 方 以 联 合 体 形 式 进 行 受 让 。 如 按 照 一 对 一 的 交 易 拆

分 ， 该 69 单 交 易 可还 原 成 104 笔 ， 合 计交 易 总 金 额 为 202.77 亿 元 ， 共涉 及

私募股权和创业投资基金（以下简称私募基金） 49 只。

从北 京的 实践 来看 ，截至 今年 1 月 29 日， 北京 股权 交易 中心基 金份 额转

让 平 台 累 计 上 线 基 金 份 额 转 让 83 单 ， 上 线 基 金 份 额 129.65 亿 份 ， 共 计 完 成

55 单 基 金份 额 转 让 交易 ， 交 易 基金 份 额 47.37 亿 份 ，交 易 金 额 43.72 亿 元 ，

份 额 持 有 人 涵 盖 财 政 、 央 企 、 地 方 国 企 、 商 业 银 行 、 民 营 机 构 等 多 个 类 型 ，

实现 了服务 私募基 金类型 （公司 型、合 伙型、 契约型 ）的全 覆盖； 完成 51 笔

基金份额质押业务，规模达 93.29 亿元。

虽然私募股权和风险投资存量持续增加，待退出资产市场规模不断扩大，

为 买方 带来 了预 期良 好的 交易 空间 。但 与市 场期 待不 同的 是， 2023 年 S 交 易

仍 然 处 在 供 需 预 期 不 匹 配 ， 交 易 频 次 不 足 的 状 态 。 从 上 海 这 边 的 具 体 成 交 情

况 来 看 ， 基 金 份 额 交 易 呈 现 小 额 高 频 特 点 、 投 向 上 偏 好 硬 科 技 基 金 。 根 据

FOFWEEKLY 与 疆 亘 资 本 联 合 发 布 的 《 2023 中 国 S 市 场 研 究 报 告 》 ， 2023

年 上 半 年 ，VC/Growth 基 金 交 易 均 价 为 70%NAV，FOF/S 为 76%NAV， 并 购

为 83%NAV。
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从 S 交 易 的 规 模 分 布 来 看 ， 当 前 S 基 金 参 与 主 体 愈 发 多 元 ， 以 往 是 机 构

投 资 者 为 主 ， 而 如 今 包 括 保 险 、 银 行 、 信 托 、AMC 在 内 越 来 越 多 的 金 融 机 构

开 始 参 与 S 交 易 ， 但 政 府 资 金 和 金 融 机 构 占 比 明 显 高 出 其 他 类 型 买 方 ， 真 正

市场化资金承接国资份额的情况依然偏少。从上海这边的具体成交情况来看，

卖 方 区 域 性 特 征 明 显 ， 以 上 海 国 资 为 主 ， 中 央 金 融 企 业 为 平 台 主 力 买 方 ， 以

国 资 （ 含 央 企 ） 之 间 达 成 的 交 易 金 额 占 比 居 多 ， 交 易 金 额 占 比 超 过 了 80%。

叠 加 宏 观 经 济 环 境 影 响 ， 基 金 份 额 二 级 市 场 仍 有 很 多 问 题 需 要 时 间 和 契 机 ，

包 括 对 未 来 经 济 的 不 确 定 性 、 一 二 级 市 场 的 价 格 差 、 市 场 参 与 者 逐 渐 降 低 的

信 心 等 ， 也 包 括 了 资 产 成 分 复 杂 ， 整 体 质 量 参 差 不 齐 、 大 量 买 方 机 构 的 出 现

抬 高 了 卖 方 的 预 期 ， 和 国 资 份 额 向 非 国 企 转 让 在 定 价 和 内 部 审 批 流 程 上 的 困

难 和 不 确 定 性 导 致 的 老 大 难 问 题 。 但 好 在 一 方 面 ， 在 过 去 的 几 年 中 ， 中 介 的

作 用 得 到 加 强 ， 越 来 越 多 金 融 中 介 入 局 S 行 业 ， 推 动 了 行 业 生 态 的 建 立 。 另

外 ， 目 前 S 市 场 相 关 政 策 与 交 易 枢 纽 基 本 完 备 ， 本 次 《 发 展 措 施 》 中 特 别 提

出 的 “ 采 信 股 权 投 资 基 金 份 额 转 让 平 台 估 值 定 价 ” 以 及 “ 建 立 完 善 通 过 股 权

投 资 基 金 份 额 转 让 平 台 转 让 市 属 国 资 基 金 份 额 的 标 准 化 、 规 范 化 程 序 ” 给 出

了良好的指引，期待 2024 有更多落地实践。

三、关于支持管理人上市的一段历史回顾

虽然在海外市场，基金管理人上市已经有较为成熟的实践（比如黑石集团、凯雷

集团、KKR、TPG 等），在中国市场则经历了一波曲折，2015 年前后曾掀起的

PE/VC 新三板挂牌潮（九鼎投资、中科招商、同创伟业等均在当时登陆新三板），而

在 2015 年末，随着证监会宣布暂停私募基金管理机构在新三板挂牌和融资，并对前

期融资的使用情况进行调查而停止。后续随着股转系统对挂牌私募机构的整改，监管

对金控集团政策的收紧，曾经极速扩张的新三板挂牌私募最终也各有各的惨淡。根据

2016 年 1 月 15 日，证监会发布的《2015 年私募基金检查执法情况通报》，检查发

现的五类问题分别是登记备案信息失真、资金募集行为违规、投资运作行为违规、公

司管理失范、涉嫌违法犯罪。此后，基金业协会开始密集公布多项自律规则、业务规

范、指引等文件，并形成了目前《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理条

例》、《私募投资基金监督管理暂行办法》以及配合基金业协会自律规则的体系。

随着规则体系的不断成熟以及扶优限劣的初见成效，近年来，多地提出支持管理

人上市的政策。比如 2023 年 11 月 17 日，深圳市地方金融监督管理局关于印发《关

于促进深圳风投创投持续高质量发展的发展措施》，文件提出“探索优秀风投创投企

业上市安排”。2021 年 8 月 21 日，《广州市人民政府办公厅关于新时期进一步促进

科技金融与产业融合发展的实施意见》中指出，“鼓励和支持创业投资机构创新募资

手段，通过上市，发行企业债、公司债等固定收益产品，以及募集保险资金等方式，
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形成市场化、多元化的资金来源”。期待《发展措施》的鼓励下，能见到更多管理人

在面对 LP 退出压力和市场下行的双重压力下，能获得更多的融资渠道，包括上市，

以及《发展措施》中提及的 5—10 年中长期创新创业公司债券、科创票据等债务融资

工具创新的中长期资金。

四、CVC 发挥链主优势

我国越来越多的 CVC 建立了包括企业战略投资部门直接投资、自行组建管理人

GP 联合其他产业资本作为 LP 进行投资在内的多元投资方式，比如专注直投、高度市

场化的产业的代表小米（小米产投、小米战投）；母基金与直投并重、专项独立运作

的产业代表泰格医药（包含自有出资平台和独立投资机构）；通过直投和设立合资公

司方式发展迅猛的宁德时代。不难发现在活跃的 CVC 中上市公司至少占去半壁江山。

上市公司参与 CVC 主要原因有三方面：一是自身业务发展已达到一定规模及水平，有

利用产业链扩张业务的需求；二是公司想进行前瞻性产业布局，注重“产业+投资”模

式；三是通过打通上下游，节约生产成本或取得新技术、新知识以提高生产效率。而

上市公司和私募基金均属于被强监管的主体，对于这两类主体而言，面临诸多交叉领

域的合规性要求。比如上市公司设立基金管理人同投资基金份额一样，都属于对外投

资的行为，需要关注信息披露要求和审议程序这样的基本操作。除了这两点以外，如

果其还设立基金管理人，则还需关注冲突业务、员工兼职、内幕交易、主业匹配度、

反垄断等监管要点。

比如根据《私募基金管理人登记指引第 2 号-股东、合伙人、实际控制人》第六条，

私募基金管理人的出资人从事冲突业务的，其直接或者间接持有的私募基金管理人的

股权或者财产份额合计不得高于 25%。实操中，监管部门对于冲突业务的核查也是诸

多上市公司无法成功获准私募基金管理人的主要原因。所谓冲突业务，是指民间借贷、

民间融资、小额理财、小额借贷、担保、保理、典当、融资租赁、网络借贷信息中介、

众筹、场外配资、房地产开发、交易平台等与私募基金管理相冲突的业务。再比如

《私募投资基金登记备案办法》第八条规定高级管理人员具有良好的信用记录，具备

与所任职务相适应的专业胜任能力和符合要求的相关工作经验；专职员工不少于 5 人。

而在进行管理人登记时需要提交总人数不得少于 5 人，并提交全体员工简历、社保缴

费记录、劳动合同或劳务合同等材料。上市公司在设立私募基金管理人时需要确保人

员独立的要求。除此之外，还需要关注参与设立私募基金可能导致的在资本市场和其

他监管领域交叉的问题，比如利益输送、关联方资金占用、内幕信息泄露、内幕交易

等情形、投资业绩不佳给上市公司业绩造成巨大影响、投资整合难度，以及兼顾反垄

断的大背景。

随着国家政策对新兴领域的不断支持，CVC 机构进行投资的战略诉求更为多元化，
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不仅是为了提升企业的风险承受能力，更是抢占产业未来发展机会的重要手段，补足

原有业务短板，维护供应链安全，降本增效，提高竞争力。未来链主企业 CVC 机构的

投资更多会符合政策引导，结合反垄断等监管环境，逐步转向投资长周期、高质量项

目，尤其是围绕国家战略新兴产业进行布局。主流研究结果显示，从创新投入和创新

产出两个方面来看，由 CVC 支持的创业企业的创新水平显著高于 IVC（独立风险投

资机构），给订单和资源只是初级手段。本次《发展措施》也强调了，推动本市各类

产业园区与 CVC 基金加强合作联动，形成产业链上下游企业集聚效应，构建产业链新

优势。

结 语

回到上海，除了《发展措施》以外，我们还观察到中办国办印发了《浦东新区综

合改革试点实施方案（2023－2027 年）》，特别提到了促进金融支持科技创新。完

善资本市场对科技企业上市融资、并购重组等制度安排，研究适时推出科创板期权产

品，为跨境技术交易提供本外币结算等金融服务便利。鼓励发展创业投资，支持和引

导民间资本以市场化方式参与发起设立创业投资基金、股权投资基金，培育天使投资

人群体。支持设立与科创企业生命周期相衔接、与科创融资相匹配的创业投资或私募

投资基金，发展与创投类企业发展周期、风险特征、资金需求相匹配的金融产品。健

全资金来源多元、退出渠道畅通的企业并购基金市场。除此之外，提升全球资源配置

功能，国际产业合作，完善开放合作的国际协同创新机制，跨境投资、健全高水平的

知识产权保护和运用制度。我们希望随着金融市场改革的深入发展，中国的股权投资

将会更加成熟地走出有中国特色的发展路径。

[1] https://www.china-see.com/searchDetail.do?articleId=664975391

（来源：国枫公众号）

https://www.china-see.com/searchDetail.do?articleId=664975391
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《摇摇晃晃的人间》节选
Excerpts from A Shaky World

作者/余秀华

而诗歌是什么呢，我不知道，也说不出来，不过是情绪在跳跃，或沉潜。

不 过 是 当 心 灵 发 出 呼 唤 的 时 候 ， 它 以 赤 子 的 姿 势 到 来 ， 不 过 是 一 个 人 摇 摇 晃

晃地在摇摇晃晃的人间走动的时候，它充当了一根拐杖。

吹 过 我 村 庄 的 风 吹 过 你 的 城 市 ， 流 过 我 村 庄 的 河 流 流 过 你 的 城 市 ， 但 是

多么幸运折断过我的哀伤没有折断过你。

一 朵 试 图 落 进 另 一 朵 蕊 里 ， 用 去 了 短 暂 的 春 天 — — 我 们 被 不 同 的 时 间 衔

在嘴里，在同一个城市跌跌撞撞。

和他的距离不至于遥远，不陷于亲近，只是我已经拒绝了所有的形容词，

让他在每一段岁月沉溺于当时的模样。

水 就 那 么 落 浅 了 ， 不 在 乎 还 有 多 少 鱼 和 落 花 到 河 床 露 出 来 ， 秋 天 也 就 到

了。

你 说 你 坍 塌 的 城 墙 有 我 攀 爬 的 痕 迹 ， 你 说 如 果 不 是 把 心 放 在 保 险 柜 里 ，

你如今都缺了一部分。

是那个小小的平原，露水在清风里发呆。

我身体里的火车从来不会错轨，所以允许大雪，风暴，泥石流和荒谬。

风起的时候，我们习惯把裙子和思想一同按下。

因为多么了解那个过程，从水里捧出火的坚决和一开到底的绝望。

轮回到这里，彼此相望，各生慈悲心肠。

你怀里的花朵藏着枯萎，不碰，我们彼此是彼此，一碰，它就落。

而我的细微的哀愁，多像对黑夜的一种成全。

总是来不及爱，就已经深陷。

但 是 我 一 直 没 有 被 迷 惑 ， 从 来 没 有 ， 如 同 河 流 ， 在 最 深 的 夜 里 也 知 道 明

天的去向。

只 有 此 刻 ， 我 不 用 遥 望 的 姿 势 ， 而 是 在 不 停 穿 行 ， 你 是 知 道 的 ， 在 万 千

花朵里把春天找出来，需要怎样的虔诚。

我只是对这长久的沉默着迷，也深陷于这无垠的空旷里的一声叹息。

风从田野里捎来清晨。
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