
日前，在中国证券投资基金业协会
长期资金委员会成立暨第一次

工作会议上，证监会副主席方星海指出，长
期资金对资本市场长期健康发展具有重要
意义，期待以社保基金、保险资金、银行资
金、公益慈善资金等为代表的长期资金，按
照市场化原则， 进一步加大对股权创投基
金的配置比例。

2024年 1月，基金会行业信
息披露平台———基金会中心网

发布的《基金会保值增值投资活

动观察报告》显示，过去五年中，

除 2019年以外，开展投资的基
金会数量逐年增长。2021年，有
33.57%的基金会有投资行为，投
资收益总额约 81.6亿元。值得一
提的是，这些有投资活动的基金

会中，有半数的投资收益大于当

年管理费用。

作为一级市场中的小众资金

来源，公益慈善资金首次作为股

权创投基金的长期资金被监管层

提出，引发行业关注和探索。

公益慈善资金进入股权赛道

ABC 美好社会咨询社编写
的《2023中国基金会资产保值增
值投资管理报告》显示，截至

2022年年底，国内注册基金会数
量达 9620家，其中非公募基金
会占比达 71%，公募基金会占
29%。从总资产来看，基金会净资
产规模在 2021年达到了 2402.25
亿元的规模。另外，资产规模在

10亿—20亿元之间的有 21 家，
大于 20亿元的有 12家，主要为
大学基金会及个别家族基金会。

2023年 5月，江苏无锡德耀
盛投资合伙企业（有限合伙）发

生变动，公司原始合伙人之一的

金百临（上海）投资管理有限公

司退出，引入三名新合伙人。商

业发展中，公司引入及退出投资

人或股东，应为再正常不过之

事。但该企业引入的三位新股东

有“特殊身份”：他们均为公益慈

善资金，包括江苏无锡灵山慈善

基金会、北京春苗慈善基金会、

浙江香海慈善基金会。这表明，

这三家均以有限合伙人（LP）身
份参股一家投资公司。

《公益时报》记者通过天眼

查检索发现，2021年至今，江苏

无锡灵山慈善基金会对外投资

共有六起；北京春苗慈善基金会

从 2023年 2月开始，已经是第二
次出资。

目前，一些头部大型公募或

非公募基金会均涉及股权投资业

务。例如，中国乡村发展基金会对

外投资企业有两家，分别为持股

100%的北京中和农道农业科技有
限公司、持股 10%的上海谱润创
业投资合伙企业（有限合伙）。

南都公益基金会对外投资

企业有三家，分别为持股 25%的
宁波禹禾股权投资合伙企业（有

限合伙）、持股 1.8251%的宁波梅
山保税港区红杉慧盛创业投资

合伙企业（有限合伙）、持股比例

不可见的天津红杉基业股权投

资合伙企业（有限合伙）。

上海宋庆龄基金会对外投

资企业有一家，持股 97.5%，属于
租赁和商务服务业的中静实业

（集团）有限公司。

多样化资产配置意识增强

ABC 美好社会咨询社抽样
调查了 120家业内知名度较高、
资产规模较大的基金会在 2021
年的净资产、捐款收入、投资收

益、公益支出等信息，得出以下

结论：

基金会行业已经逐渐意识

到资产保值增值的必要性。从投

资余额来看，2021年 120家抽样
基金会累计投资余额为 735 亿
元，其中 84家有投资行为，占比
高达 70%。另外，不同基金会之
间存在投资收益差距。基金会行

业机构间可以向资产保值增值

较好的机构进行借鉴方法。

《2023中国基金会资产保值
增值投资管理报告》将基金会分

为 A、B、C、D类，四类基金会呈
现出投资意识逐渐增强、多元化

资产配置成为重要方向等特征。

投资表现较好的基金会通

常投资了二至三种以上产品来

满足不同的资金需求，打造多样

化的平衡投资组合是实现高收

益的关键。投资收益优秀的 A、B
类基金会的短期投资、长期股权

和长期债券投资搭配平衡，A类
基金会在长期股权和债券的投

资分别为 46.4%和 6.6%，B 类基
金会在长期股权和债权的投资

占比分别为 16.4%和 50.5%。
相比之下，投资回报率较低

的 C、D类基金会约 75%-90%的
资产都集中在短期投资中，而长

期股权和长期债券投资涉猎很

少，需要进一步基于基金会实际

资金运营需求，妥善配置不同期

限的资产。

在短期投资中理财产品仍

是首选，资产规模较大的基金会

对于基金和信托等资管类产品

的接受度仍显较低。短期投资选

择有资管类产品和直接投资类：

在资管类产品中，基金会多选择

以银行理财为主，16家净资产规
模较大的基金会中 62.5%选择了
理财产品且占投资余额比例高。

对于直接投资类产品，基金会普

遍较少涉及。

ABC 美好社会咨询社筹款
条线合伙人、ABC资产保值增值
研究项目总监刘冠群表示，管理

公益慈善资产的难度不同于一般

投资者，投资时面临的舆论风险

一般高于其他机构。公益慈善资

产管理者需要想办法积极引入专

业的资产管理人才，在能力范围

内积极探索资产管理的可能性。

部分行业领先的公益慈善机构应

该在大类资产配置和多元金融产

品的选择上勇于尝试，保证公益

慈善资金的高效投资策略。

与此同时，在资产管理行业，

专业金融机构意识到公益慈善机

构对于资产保值增值的需求，已

经开始主动探索，在专业培训、资

管服务方面进行有益探索。

南都公益基金会名誉理事

长徐永光认为，慈善资产管理有

风险，需要专业性，多数慈善组

织缺乏专业能力。这也是金融机

构支持慈善行业发展的新机会。

公益慈善资金投资掣肘

根据民政部颁布的《基金会

管理条例》规定，公募基金会每

年支出不得低于上年募款额的

70%。这意味着，公募基金会要先
确保机构年度慈善活动支出和

捐赠财产及时足额拨付后，还有

余额前提下才能开展投资活动。

有专家表示，对于一些小型基金

会来说，慈善资产能够用于保值

增值的额度并不多，投资回报更

无从谈起。另外，慈善资金使用

严格，机构支出每一笔资金都得

严格审计。

特别值得一提，慈善资金参

与股权投资税费较高，投资收益

还需要缴纳企业所得税，这在一

定程度上抑制了慈善资金的投

资意愿。

根据我国《企业所得税法》

和《个人所得税法》规定，捐赠者

无论企业或个人都可以享受税

前扣除的优惠政策。但慈善组织

投资理财收入，暂时未能享受税

收政策优惠。2009年，财政部、国
家税务总局《关于非营利性组织

企业所得税收入问题的通知》规

定，非营利组织的财产的增值保

值中，只有“孳生的银行存款利

息收入，才能免征企业所得税，

投资理财收入都要缴纳 25%的
企业所得税”，这并不利于慈善

资产保值增值。

2016年，徐永光在当年举办
的中国公益年会上提到一个案

例：在内蒙古注册的老牛慈善基

金会有一笔股权转让收入，被追

缴 2.5亿元企业所得税，罚没 800

万元滞纳金。制度上对于公益慈

善资金进入股权投资不太通畅，

造成一些慈善机构宁可将资金

存放在银行，也不愿意参与慈善

组织投资理财活动。

“相关政策落实慈善资产税

收制度不佳，慈善组织发展规模

受限，一些大额捐赠超百亿的慈

善基金或慈善信托，都没落地在

国内。”徐永光说。

呼唤长期政策支持

当前，以社保基金、保险资

金、银行资金、公益慈善资金等

为代表的长期资金，资金稳定且

期限长、追求稳健收益，与私募

股权创投基金的投资偏好契合。

创投基金呈现典型的初创期、中

小型、高科技特点，所投企业研

发投入大、回报周期长，需要长

期主义策略，共同分享长周期价

值投资带来的丰厚回报。

中国证券投资基金业协会

党委书记、会长何艳春表示，随

着资产净值化加快，市场更加公

开透明，投资收益随着市场波

动，包括公益慈善资金在内的中

长期资金资产配置需求不断增

强，股权投资将获得更加长期、

多元的资金来源。

公益慈善资金是一些国家

资本市场投资资金的第三大来

源，仅次于养老基金和金融保险

资金。目前，养老资金、企业年金

等已经获准上市，公益慈善基金

也将迈入市场。

目前，在基金会层面，相关

政策法规的逐步完善为基金会

开展投资业务提供了前提条件。

《基金会管理条例》实施 20 年
来，为推动基金会高效利用慈善

资产、规模投资活动，我国出台

了一系列政策法规。

2016 年 9 月，《慈善法》施
行，系统地规范全社会的慈善行

为，对慈善组织为实现财产保

值、增值进行投资的行为已有原

则性规定。

2019年 1月施行的《慈善组
织保值增值投资活动管理暂行

办法》强调了基金会应当按照

“合法、安全、有效”的原则实现

保值增值。该办法为慈善组织的

保值增值行为划定了范围、提出

了要求、明确了底线和红线。其

中规定基金会的投资活动包括

直接购买银行、信托、证券、基

金、期货、保险资产管理机构、金

融资产投资公司等金融机构发

行的资产管理产品。

根据全国社会组织信用信

息公示平台数据显示，2024年一
季度，全国共新成立基金会 80
家，截至 3月 31日，全国基金会
总数达到 9719 家，慈善会为
2053家。这些机构的慈善资产参
与资本市场还有很大空间，而慈

善资产参与资本市场也给资本

市场带来了新的活力。
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“公益慈善资金”投资股权首次被监管层提出
引发行业关注 ■ 本报记者 张明敏


