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大基金二期9.10倍·战配里的36个社保组合

2020年11月，一笔50亿元现金打进睿力集成的账户。

出资方是国家集成电路产业投资基金二期，业内习惯叫它大基金二期。这50亿元换来

4,760,456,021.63元新增注册资本，约47.60亿元，增资后持股14.08%；超出注册资本的2.40亿

元，计入资本公积。

折算下来，每一元注册资本，它掏了1.0503元。

六年后的2026年7月，长鑫科技以8.66元发行价登陆科创板。经过历次股本变动，同一笔股权是

525,607.38万股，约52.56亿股，发行后占7.86%。按发行价，这些股份的账面市值是455.18亿

元。

50亿进，455亿出。账面浮盈约405.18亿元，约9.10倍。在长鑫已知入股成本的机构股东里，这

是回报倍数最高的一个。

先把两个容易混的数字钉住。

出资额是50亿元，认缴的注册资本是47.60亿元——讲"投了多少钱"，只能用50亿。大基金还分

一期、二期，直接持有这笔股权的是二期；一期并没有直接持股长鑫，不能笼统写成"大基金"。



2023年3月，长鑫做了一次定向的资本公积转增股本。拿到这次转增的，只有大基金二期和合肥

集鑫两家。转增之后，大基金二期的每股成本从1.0503元降到0.9513元。

成本变便宜了，可它没再掏一分钱现金。资本公积转增是股东权益内部的结转，50亿元的现金投

入总额没有动。

还有一句得说在前头：9.10倍是按发行价8.66元做的账面测算。锁定期最短12个月，个人所得

税、上市之后的股价波动，都还没算进去。这是账面，不是落袋。

把镜头从这一笔钱拉远。

长鑫的股东名册上，15家国有股东合计持有36.29%。

按发行价8.66元逐一折算，几家国资主体的账面市值排下来：清辉集电1129.59亿元居首，长鑫集

成610.34亿元，安徽省投412.26亿元。

15家国有股东合计持有长鑫36.29%的股份



排在第一的清辉集电，结构值得照招股书原文看清楚。

它的137.01亿元出资，全部来自两个LP：芯睿投资70亿元、长鑫集成67亿元。真正做普通合伙人

（GP）的清辉长鑫，只出了100万元，占0.01%——招股书的关联方表里，这家GP列为朱一明控

制的企业。

到这里，很容易顺手写成"国资出钱、个人掌表决权"。招股书不是这么说的。

清辉集电的2个董事提名席位，由GP和LP长鑫集成各占1席；而长鑫董事会7名非独立董事里，提

名席位最多的单一股东，是大基金二期的2席。招股书据此认定，长鑫「无控股股东、无实际控制

人」。

国资在长鑫的账，还有另一本。它不在股东名册上，在战略配售名单里。

这次发行最终战略配售16.67亿股，144.37亿元。按配售对象数清点，名单上是65个。

坐在最前面的，是社保基金和基本养老保险基金——36个组合，合计866,050,790股，约8.66亿

股，认购金额75.00亿元，占了整个战略配售的51.95%。这些钱分别委托易方达、南方、工银瑞

信、银华、汇添富、富国六家基金公司管理，锁定期12个月。

后面还坐着一排：中国国有企业结构调整基金二期锁30个月，人保财险、中国人寿、中邮人寿、

泰康人寿各1亿元锁18个月，一层一层往后排。

按发行价计，四大国资主体的账面市值——清辉集电居首



有一点不能想当然：这75亿养老金，不是低价入场。

战略配售的价格就是发行价8.66元，和网上打新的散户一个价。它们换来的不是折扣，是配售的

确定性，代价是至少12个月不能动。

所以回到最初那50亿。

大基金二期的直接持股，是国资在长鑫的一本账，六年9.10倍，账面455亿。战略配售名单里那

75亿养老金，是另一本，刚刚上市，锁定期才开始走。

当有人计算"国家队在长鑫赚了多少"，先得问清楚：数的是哪一本？

风险提示：本文所涉数据均据公开披露资料整理，账面市值与浮盈倍数均按发行价8.66元测算，

未计锁定期、税费及上市后价格波动，不等于已实现收益。本文不构成任何投资建议；历史不代

表未来，市场有风险，投资需谨慎。

来源说明：兆易创新2020-110号公告、长鑫科技招股说明书、长鑫科技发行公告最终战略配售结

果表及限售期安排。
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