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注：本文发表于《辽宁大学学报（哲学社会科学

版）》2024 年第 5 期，转载请务必注明出处。文中配

图摄于深秋的北京。  

摘 要 ：科 技金融 作 为“ 五篇大 文 章” 之首， 是 建

立 科 技 -产 业 -金 融 的 良 性 循 环 、大 力 发 展 新 质 生 产 力 、

实 现 高水 平科技 自 立自 强的应 有 之义 。内源 式 技术创

新 的 发展 壮大既 是 确保 中国继 续 实现 技术进 步 的前提

条 件 ，也 是保障 中 国经 济在未 来 持续 较快增 长 的重要

前 提 。科 创企业 的 高风 险、高 收 益、 轻资产 特 征，使

得 商 业银 行等传 统 金融 机构为 其 融资 面临资 产 估值、

信 用 记录 、抵押 品 等经 典难题 。 当前 ，我国 的 科技金

融 发 展面 临着广 义 股权 市场发 展 不足 、高收 益 债券发

展 严 重滞 后、商 业 银行 科技融 资 投贷 联动 有 限 、知识

产 权 市场 发展不 足 且知 识产权 融 资发 展较慢 、 科技金



融 生 态仍 需完善 等 问题 。在此 基 础上 ，本文 提 出深化

金 融 改 革 、 做 好 中 国 科 技 金 融 大 文 章 的 八 条 建 议 。  

 

2023 年首届中央金融工作会议指出，要做好科技

金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五

篇大文章。“科技金融要迎难而上，聚焦重点。引导

金融机构健全激励约束机制，统筹运用好股权、债券、

保险等手段，为科技型企业提供全链条、全生命周期

金融服务。支持做强制造业”。2024 年《中共中央关

于 进 一 步 全 面 深 化 改 革  推 进 中 国 式 现 代 化 的 决 定 》

指出，“构建同科技创新相适应的科技金融体制，加

强对国家重大科技任务和科技型中小企业的金融支持，

完善长期资本投早、投小、投长期、投硬科技的支持

体系。健全重大技术攻关风险分散机制，建立科技保

险政策体系。提高外资在华开展股权投资、风险投资

便利性”。科技金融已经成为当前中国最炙手可热的

热门语汇。  

有 必 要 区 分 一 下 金 融 科 技 （ F inanc ia l  

Techno logy ， F in tech ） 与 科 技 金 融 （ Techno logy 

F inance）这两个容易被混淆的术语。根据维基百科的

定义，金融科技是指一些企业运用科技手段使得金融

服务变得更有效率，由此形成的一种经济产业。金融



科 技 可 能 包 含 的 技 术 包 括 人 工 智 能 （ Ar t i f i c i a l  

I n te l l igence ） 、 区 块 链 （ B lockcha in ） 、 云 计 算

（ Cloud ing  Comput ing）、大数据（ B ig  Data）等，

上述四种技术被称之为金融科技的“ ABCD“。  

西方国家并没有科技金融的概念，而目前中国国

内 也 缺 乏 关 于 科 技 金 融 的 公 认 定 义 。 根 据 赵 昌 文 等

（ 2009）的定义，科技金融“是指促进科技开发、成

果转化和高新技术产业发展的一系列金融工具、金融

制度、金融政策与金融服务的系统性、创新性安排，

是由向科学与技术创新活动提供融资源的政府、企业、

市场、社会中介机构等各种主体及其在科技创新融资

过程中的行为活动共同组成的一个体系，是国家科技

创新体系和金融体系的重要组成部分”。根据科技部

（ 2011）的定义，科技金融“是指通过创新财政科技

投入方式，引导和促进银行业、证券业、保险业金融

机构及创业投资等各种资本，创新金融产品，改进服

务模式，搭建服务平台，实现科技创新链条与金融资

本链条的有机结合，为初创期到成熟期各发展阶段的

科技企业提供融资支持和金融服务的一系列政策和制

度的系统安排”。  

从上述定义中不难看出，金融科技的实质是用科

技为金融服务，而科技金融的实质则是用金融为科技



服务。而在上述两个关于科技金融的定义中，赵昌文

等的定义更偏重于科技金融是一套为科技创新提供融

资的体系，而科技部的定义更偏于科技金融是科技创

新与金融资本的有机结合。笔者认为，在世界百年未

有 之 大 变 局 和 实 现 中 华 民 族 伟 大 复 兴 的 战 略 全 局 的

“两个大局”背景下，打造服务于科技创新与产业升

级的金融体系，促进创新链、产业链与资金链的深度

融合，建立起科技、产业、金融三者之间协同发展的

良性循环机制，是大力发展新质生产力、实现高水平

科 技 自 立 自 强 的 应 有 之 义 （ 张 明 、 刘 展 廷 ， 2024） 。 

本文讨论如何通过深化金融业改革来做好科技金

融这篇大文章。文章的结构安排如何：第一部分指出

当前中国提振科技创新的重要性；第二部分厘清科技

金融对传统金融体系提出的挑战，以及总结科技金融

发展的国际经验；第三部分梳理当前中国科技金融发

展面临的问题；第四部分为相关政策建议。  

 一 、 提 振 科 技 创 新 的 重 要 性  

1978 年至 2023 年，中国年度 GDP 增速的均值

为 9 .0%。从年度增速来看，中国在 1992 年与 2007

年双峰对峙，均达到 14 .2%的峰值。然而，从 2007 年

到 2019 年，中国 GDP 增速由 14 .2%下降至 6 .0%。



在 2020 年至 2022 年三年疫情期间，中国 GDP 增速

的均值为 4 .5%。 2023 年中国 GDP 增速为 5 .2%。  

导致 2007 年至 2023 年期间中国经济增速下行

的原因很多，例如人口年龄结构的变动、投资驱动增

长模式的效率下降、经济金融化程度上升、经济全球

化遭遇逆风等。不过，技术进步对经济增长的贡献下

降，也是导致中国经济增速出现趋势性下行的重要原

因。  

如图 1 所示，全要素生产率对中国经济增长的贡

献（也即每年全要素生产率贡献了中国 GDP 增速的几

个百分点），在 2001 -2005、2006-2010、2011-2015、

2016 -2020 年期间分别为 1 .2、 3 .8、 1 .3 与 0 .9 个百

分点。如图 2 所示，中国的劳动生产率增速的均值，

在 2001-2005、2006 -2010、2011- 2015、2016-2020

年期间分别为 9 .0%、 10 .9%、 7 .9%与 6 .1%。上述两

个指标在过去 1 0 年的趋势性下降，说明技术进步对

中国经济增长的贡献明显减弱。  



 

 

 

中国技术创新对经济增长贡献的下降，在一定程

度上与技术创新后发优势的弱化有关。改革开放四十

余年来，尽管国内自主创新对技术进步发挥了重要作

用，但外源性技术进步的重要性不容忽视，也即中国



从海外引入技术，将其消化吸收后进行本土化改进与

提升，为我所用。然而，自 2008 年全球金融危机爆

发之后，中国外源式技术进步的速度显著下降。原因

之一，是随着中国国内技术进步的提速，我们距离国

际先进技术的距离越来越近，要实现外源式技术进步，

就只能引进国际最前沿的技术，这无疑成本更高、可

得性更差。原因之二，是随着中国综合国力的迅速提

升，主要发达国家对我国的警惕性明显加强，加大了

对我国进行技术封锁与打压的力度。在这一方面，美

国对我国态度的转变就是最明显的例子。  

在奥巴马政府执政期间，美国政府在全球范围内

着 力 打 造 “ 3T 体 系 ” ， 也 即 TPP （ Trans -Pac i f i c  

Pa r tner sh ip  Agreement，跨太平洋伙伴关系协定）、

TT IP （ Transa t lant i c  T rade  and  Inves tment  

Pa r tner sh ip  Agreement，跨大西洋贸易与投资伙伴

关系协定）与 T ISA（ T rade  in  Ser v i ce  Agreement，

服务贸易协定）。美国构造 3T 体系的根本目的，就是

要在 WTO 之外打造一套更高标准的全球贸易投资规

则，并将中国、俄罗斯等大国排除在外。在 3 T 体系

中，知识产权条款扮演着重要角色，这就是限制中国

等新兴市场国家从发达国家获得先进技术的能力与空

间。  



在特朗普政府执政期间，美国政府发起了针对中

国政府的贸易战，并且把贸易战扩展至投资战、人才

战与科技战。例如，特朗普政府在 2018 年颁布了《外

国投资风险评估现代化法案》（ Fore ign  Inves tment  

R i sk  Rev iew Modern iza t ion  Ac t， F IRRMA），极大

地扩充了美国外国投资委员会（ The  Commit tee  on  

Fore ign  Inves tment  in  the  Un i t ed  S ta tes，CF IUS）

的权限，基本上封死了中国企业在美国并购高科技企

业的通道（潘圆圆、张明， 2018）。  

在拜登政府执政期间，针对中国政府实施了所谓

的“小院高墙”（ Sma l l  Ya rd ,  H igh  Fence）战略，

即重点实施特定高科技领域针对中国的技术封锁。例

如，拜登政府在 2022 年通过的《芯片与科学法案》

（ Ch ips  and  Sc i ence  Ac t）就明确提出了要联合其他

发达国家对中国进行先进芯片技术的封锁。  

目前美国国内正在进行新一轮大选，鹿死谁手仍

未可知。但无论民主党继续执政还是共和党卷土重来，

针对中国实施技术限制将是政治正确的既定策略。  

在可预见的未来，外源式技术进步的空间将会越

来越狭窄，如何有效激发国内自主技术创新能力，是

中国政府的当务之急。内源式技术创新的发展壮大既



是确保中国继续保持技术进步的前提条件，也是保障

中国经济在未来持续较快增长的重要前提。  

 二 、科技金融对传统金融体系提出的挑战以及科

技 金 融 发 展 的 国 际 经 验  

科技创新的过程可以概括为“发明”（ Invent ion）、

“创新”（ Innovat ion）、“创新的扩散”（ The  D i f f us ion  

o f  Innovat ion）这三个阶段。“发明带来新的技术、

创意和知识，是创新的技术前提。创新是将发明成果

首次辅助商业实践的活动，是创新链条的核心。创新

的扩散是把新的实践活动引入特定的经济社会环境，

是获得创新利润的关键”（董昀， 2024）。用一个形

象的比喻来概括，在 0-100 的光谱中，发明是指 0-1

的阶段，创新是指 1-10 的阶段，创新的扩散是指 10-

100 的阶段。 [1 ]换言之，发明是指技术从无到有地被

创造出来，创新是指把新技术变为新产品，创新的扩

散是指把产品市场化与产业化。从发明到创新，从创

新到创新的扩散，需要跨越两道“死亡之谷”。企业

家与企业要顺利地跨越这两道死亡之谷，离不开政府

政策的支持以及金融体系的支持。  

在成功跨越上述两道死亡之谷之前，科创企业普

遍具有“两高一轻”的特征，也即高风险、高收益、

轻资产。对于商业银行等传统金融机构而言，为科创



企业融资面临以下经典难题：第一，商业银行对于特

定的科技领域不熟悉，难以给科创企业的核心知识产

权与商业模式进行定价与估值；第二，科创企业一则

刚成立不久，故而信用记录付之阙如或非常有限，二

则属于轻资产，不能提供足够的抵押品，因此商业银

行难以对其提供信用贷款或抵押贷款；第三，商业银

行的经营特征是风险规避型，与高风险高收益的科创

企业在气质上不相容。  

考虑到科创企业的上述特点，因此，在美国等西

方发达国家，主要依靠以直接融资为主的金融体系对

科创企业提供融资。这套体系的主要特点如下：  

第 一 ，发 达国家 根 据科 创企业 的 生命 周期， 量 身

定 制 了一 整套广 义 股权 融资体 系 ，从 而能够 为 处于不

同 生 命周 期的科 创 企业 提供多 元 化接 力式金 融 服务。

这套体系包括天使投资（ Ange l  Inves tment）、风险

投资（ Venture  Cap i ta l  Inves tment， VC）、私募股

权投资（ Pr i va te  Equ i ty  Inves tment， P E）以及资本

市 场 不 同 板 块 的 首 次 公 开 发 行 （ I n i t i a l  Pub l i c  

O f f e r ing，I PO）以及增资扩股。在一家公司成立之前，

仅凭创始人提供的概念，就可能获得天使投资的支持。

在公司成立后，产品研发出来之前，公司就能争取风

险投资的支持。在产品研发出来后到大规模投产之前，



公司就能争取私募股权投资的支持。而到产品大规模

投产，公司具备较为稳定的收入与利润之后，公司就

可以争取到高成长板块或者高科技板块寻求公开上市。

如前所述，天使投资与风险投资能够帮助科创企业跨

越第一道“死亡之谷”（从发明到创新，或从技术到

产品），而风险投资与私募股权投资能够帮助科创企

业跨越第二道“死亡之谷”（从创新到创新的扩散，

或从产品到市场化与产业化）。  

第 二 ，在 发达国 家 金融 市场上 ， 科创 企业也 可 以

通 过 发行 债券进 行 融资 。 由高风险高收益的科创企业

发行的债券被称之为高收益债券（ High  Y ie ld  Bonds）

或垃圾债券（ Junk  Bonds）。这类债券的特征就是高

风险高回报，因此只适合于富有经验的专业投资机构

来购买。  

第 三 ， 美 国 也 开 发 出 了 商 业 银 行 与 VC、 PE 基 金

进行合作，联合对科创企业提供融资的投贷联动模式。

典型例子就是美国的硅谷银行（ S i l i con  Va l l ey  Bank，

SVB）。硅谷银行是一家长期保持高估值的美国上市银

行，专注于服务 VC/PE 与科创企业的融资需求，同时

也衍生出自己的私人银行、股权投资和投行业务。硅

谷 银 行 的 两 大 主 营 业 务 是 为 VC/PE 提 供 资 本 催 缴 信

贷以及为科创企业提供信用贷款。除信贷业务外，硅



谷银行还利用自己在创业投资圈积累的客户资源，为

科创企业与 VC/PE 牵线搭桥（靳毅， 2020）。  

VC/PE 在成立后，通常不会立即要求有限合伙人

认缴资金，而是在发现可投资项目后向有限合伙人发

出催缴通知。在这种情况下， VC/PE 通常希望从银行

处 获 得 一 笔 资 本 催 缴 信 贷 （ Cap i ta l  Ca l l  L ine  o f  

C red i t 或 Subsc r ip t ion  L ine），来帮助其完成短期

过渡，等有限合伙人资金到位后即还本付息。除此之

外，硅谷银行还为 VC/PE 提供存款、资金管理以及多

币种金融解决方案等综合化金融服务，以满足后者客

户 跨 境 资 本 流 动 带 来 的 各 类 金 融 需 求 （ 吕 思 聪 等 ，

2023）。  

硅谷银行对科创企业的信用贷款具有以下四方面

显著特征：第一，硅谷银行对科创企业的贷款一般采

用跟投的模式，也即在科创企业获得 VC/PE 投资后，

根据其获得投资的金额批准一定的信用额度（通常是

股权投资金额的四分之一左右），这相当于硅谷银行

利用 VC/PE 的专业知识，筛选了一批有发展前景的科

创企业；第二，该信用贷款可能需要 VC/PE 提供第三

方担保，或者进行知识产权抵押等；第三，硅谷银行

通过收取高于一般企业贷款的利息获得收益，并且通

常 会向 科创 企业 索要 3-5 %的 认股 权证 。从 历史 经验



来看，硅谷银行从认股权证中取得的收益显著高于此

类贷款产生的信用损失；第四，硅谷银行还要求科创

企业把资金账户开在本行。通过对科创企业日常资金

进出情况进行监控，银行可以从侧面掌握企业的经营

状况，并及时对缺乏资金还贷的企业进行流动性预警

和提前处置。  

第 四 ，在 美国资 本 市场 上，形 成 了科 技企业 之 间

以 及 传 统 企 业 与 科 技 企 业 之 间 的 兼 并 收 购 传 统 。例如，

微软、Meta、谷歌等高科技公司，一直在资本市场上

收购兼并众多中小高科技公司，用来做大自己的技术

储备、消灭潜在竞争对手以及与其他巨头竞争。这就

给很多中小科创公司带来了新的退出机会，也显著增

强了 VC、 PE 基金股权投资的流动性。  

第 五 ，在 美国市 场 上， 已经形 成 了由 政府（ 基 金

项 目 ）、 硅谷（ 高 科技 企业） 、 大学 （研究 开 发）、

VC/PE 基 金 与 纳 斯 达 克 市 场 之 间 良 性 互 动 的 生 态 系

统 。 在该系统中，人才、数据、技术等要素能够自由

流通，该系统科技与信息含量富集，因此也有利于给

知识产权进行估值与定价，技术的流通、技术入股、

股权转让等过程的流通性显著提升，给系统内所有微

观主体均带来了福利增进。在上述生态中，企业家精

神扮演了至关重要的角色，因此上述生态也在积极塑



造企业家典型与标杆（例如扎克伯格、马斯克、乔布

斯等）。  

第 六 ，在 美国科 技 金融 领域内 ， 已经 出现了 一 些

新 型 金 融 机 构 ， 例 如 科 技 投 行 与 全 能 基 金 （ Mega 

Fund）（曾刚与杨川，2024）。所谓科技投行，是指

具备价值发现与重构、资产评估与评级、知识产权运

营与兼并收购等专项特长的投资银行，这类机构由科

学家与金融家合作运营。所谓全能基金，是指具备优

选种子、分散投资与巨型规模特征的风险投资基金，

这种投资基金能够在风险可控的基础上获得超额收益

（ Lo， 2019）。  

 三 、 中 国 当 前 科 技 金 融 发 展 面 临 的 问 题  

 迄今为止，我国在科技金融发展方面仍面临如下

主要问题：  

第 一 ，我 国广义 股 权市 场发展 面 临一 系列相 互 关

联 的 挑 战 。  

首 先 ，股 票市场 长 期回 报率显 著 低于 发达国 家 股

票 市 场， 而且股 市 相关 政策的 行 政性 很强， 这 使得一

级 市 场 上 股 权 投 资 退 出 不 畅（ 图 3）。一方面，上证指

数长期以来在 3000 点附近徘徊，在提出了一些关键

权重股之后，其他股票价格走势长期下行，这降低了

各种类型投资者对 A 股市场的信心。另一方面，在股



市面临下行压力时，证监会通常会收紧 IPO，甚至可

能暂停 IPO，这一举措固然有助于稳定股票市场，但

却对 VC、 P E 基金的退出造成了不利影响。近期，市

场传闻，除了新质生产力之外的其他股票的 I PO 进程

显著放缓，这对 VC、 P E 行业无疑形成了新的不利冲

击。  

 

其 次 ， 当 前 中 国 VC、 PE 基 金 市 场 规 模 与 高 峰 期

相 比 显 著 萎 缩 ， 其 中 外 资 参 与 度 显 著 下 降 。如图 4 所

示，在 2018 年，中国境内 VC 基金与 PE 基金的投资

规模合计 2435 亿美元，这一规模到 2020 年下降至

1767 亿美元。经过三年疫情冲击后， VC 与 P E 基金

投资额进一步下降。更重要的是，与疫情前相比，外

资 VC 与 P E 的投资额下降得更快。在国内 VC 与 P E



投资额中，私人资本主导的基金投资额也出现明显下

滑。例如，根据清科的数据，2023 年前三季度，大多

数大额人民币基金均由国资背景的管理人发起设立。

其中，100 亿元以上的基金 100%是国资背景，50- 100

亿元的基金有 87%是国资背景。  

 

再 次 ，目 前地方 政 府主 导的国 有 股权 投资基 金 扮

演 着 重要 角色， 但 国有 股权投 资 基金 太过于 强 调短期

回 报 ，导 致其投 资 风格 要比私 人 基金 保守很 多 。 由于

各地国资委均对当地国企有明确的盈利或止亏要求，

且不对国有股权投资基金做单独考虑，导致这些股权

投资基金过于追求短期盈利，这无疑违约了 VC、PE 基

金 的 行 业 规 律， [ 2 ]因 此 导 致这 些 基 金 投 资过 于 保 守 ，

没有充分发挥其应该发挥的作用。此外，为保证投资



成功率，地方政府在资金支持外，往往还会在市场、

环保、用地等其他方面加以倾斜，也即用各种方式降

低投资失败的风险。地方政府的这种做法无疑恶化了

当地的营商环境。  

最 后 ， 中 国 很 多 VC、 PE 基 金 的 专 业 化 程 度 不 够

高，导致经常出现“一窝蜂”式投资现象。VC、PE 基

金的良好业绩来自于专业度，尤其是对特定行业的长

期深入研究。中国的 VC、 PE 往往是在股权投资活跃

期形成的，既缺乏足够的专业度，又需要在很短时间

内把钱投出去，因此，中国 VC、 P E 经常出现给热门

领域（例如芯片、人工智能、生物医药等）集中砸钱

的现象。再加上很多技术创新对生产率的促进作用本

来就具备 J 曲线的特点，也即初期贡献容易被低估、

后期贡献容易被高估，这就加剧了中国股权投资领域

的扎堆现象，也即科创公司“旱的旱死，涝的涝死”

（张晓晶， 2023）。  

第 二 ，我 国高收 益 债券 市场发 展 明显 滞后于 其 他

债 券 市场 。当前中国已经成为全球债券市场规模排名

靠前的国家，但高收益债券的发展才刚刚起步。导致

我国高收益债券发展滞后的主要原因包括：一是监管

部门认为债券“违约”是坏事，因此会千方百计遏制

债券违约。但这无疑违背了高收益债券发展的规律。



这种债券的特征就是高收益高风险，而高收益本来就

是和债券违约如影随形的。如果没有足够多的债券违

约，市场就无法估算不同行业企业的违约率，因此也

就没法给这些行业的高收益债券定价；二是如前所述，

高收益债券需要专业的投资者，而中国的机构投资者

与评级机构通常对具体的科创行业研究不足，因此也

就难以开展专业的投资。  

第 三 ，中 国商业 银 行在 针对科 创 企业 的投贷 联 动

方 面 参与 不足， 且 成效 有限。 在过去一段时间内，尽

管中国商业银行也在开展所谓的投贷联动，但这些投

贷联动通常局限于商业银行信贷部门与商业银行股权

直投部门或子公司之间的合作，中国商业银行并未与

自身之外的知名 VC、 P E 基金建立常态化合作机制。

例如，中国商业银行很少贷款给 VC、P E，并通过后者

间接投资于科创企业。平心而论，商业银行直投部门

在股权投资方面的专业度通常弱于 VC、 PE 基金，这

就意味着，在投贷联动方面，中国商业银行的参与度

与前述硅谷银行相比要低很多、浅很多。  

第 四 ，中 国的知 识 产权 市场不 够 发达 ，知识 产 权

在 定 价、 标准化 与 流动 性方面 有 明显 欠缺， 这 制约了

知 识 产权 融资的 开 展。 尽管当前一些商业银行也在推

进知识产权的质押融资，但由于在定价、标准化与流



动性方面的局限，知识产权质押融资的总体规模较低、

知识产权质押融资的单笔质押率较低，且商业银行参

与的积极性较低。  

第 五 ， 尚 未 在 政 府 、 高 校 、 企 业 、 VC/PE 基 金 、

资 本 市场 之间构 建 科技 金融的 良 好生 态。 例如，目前

高校教师从事应用型研究的激励较强，但缺乏动力开

展基础研究。又如，迄今为止，高校与企业之间的合

作并不充分。再如，由于在美国中概股与香港 H 股股

价暴跌，很多中国高科技企业的企业家目前动力与信

心不足。一个相关的例证是，在世界经济论坛管理层

意见调查（ Execut i ve  Op in ion  Survey， EOS）中有

一个大学与产业合作研发指数（ Un iver s i t y - Indust ry  

Co l l abora t ion  in  R&D）。在该指数 2019 年的排名

中，中国仅位列第 3 0 位。该指数 2019 年的前 1 0 位

国家分别为以色列、瑞士、芬兰、美国、荷兰、新加

坡、瑞典、德国、卢森堡与丹麦。  

 四 、 政 策 建 议  

针对我们上述对科技金融国际经验与中国问题的

分析，我们就下一阶段如何加快发展中国的科技金融，

提出如下政策建议：  

第 一 ，大 力发展 中 国的 股票市 场 ，尤 其是要 推 动

股 票 市场 的市场 化 法治 化改革 。 正如《中共中央关于



进 一 步 全 面 深 化 改 革  推 进 中 国 式 现 代 化 的 决 定 》 所

指出的，“健全投资和融资相协调的资本市场功能，

防风险、强监管，促进资本市场健康稳定发展”。要

努力推动养老基金等长期资金进入中国股市，提高长

期 资 本 与 耐 心 资 本 的 比 重 （ 张 明 、 曹 鹏 举 ， 2024） 。

要长期重拳打击股市造假欺诈现象。要推动股市的市

场化法治化改革，避免通过行政手段来调控股市涨跌。 

第 二 ， 全 力 发 展 中 国 的 VC、 PE 基 金 市 场 。一方

面，我们要提高外资在华开展 VC、 P E 投资便利性，

欢迎外资基金重新回到中国市场。另一方面，我们要

大力提高国内民营 VC、 P E 基金的专业性与市场化程

度。此外，对政府股权投资基金而言，要避免对其进

行短期性盈利考核，而要在长周期内“算总账”。最

后，要从补齐税收优惠、人才保障、准入限制、退出

机制等方面的短板入手，优化我国 VC/PE 的发展环境

（董昀， 2024）。  

第 三 ，鼓 励高收 益 债券 市场的 发 展。 政府相关部

门要把高收益债券市场与传统债券市场区分看待，改

变对企业债券“违约”的看法，把债券违约看作一个

正常现象，容许债券违约，从而形成市场化的违约率。

要提高高收益债券市场投资者的专业度。  



第 四 ， 应 鼓 励 商 业 银 行 与 VC、 PE 基 金 开 展 密 切

合 作 ，创 建与完 善 中国 版的“ 科 技支 行”模 式 。 这就

意味着，商业银行、 VC/PE 基金与科创企业三者之间

应该建立起密切合作的信息共享与资金融通机制，以

降低科技融资常见的信息不对称性及相关风险。如前

所述，硅谷银行的模式值得参考借鉴。  

第 五 ，中 国应该 加 快构 建全国 性 与区 域性知 识 产

权 市 场的 力度， 引 入第 三方机 构 力量 ，努力 提 高知识

产 权 的 定 价 能 力 、标 准 化 能 力 与 流 动 性 。在此基础上，

提升知识产权作为抵押品、质押品与资本品的能力。

从目前国内外实践来看，知识产权质押业务已经产生

了如下创新：一是采取多种质押物组合的方式提供融

资，也即通过以专利、版权、商标等多种押品组合质

押的方式，来降低信息不对称风险，提升贷款企业的

违约成本；二是实施银、政、担多方合作融资模式，

由银行提供融资，由地方政府提供补贴，由第三方担

保公司或保险机构或风险补偿基金为借款人提供保证

担保，企业则以知识产权为质押为担保公司提供反担

保；三是设计投贷联动方案，也即银行通过股权投资

协议的签署来约束企业的道德风险，同时以知 识产权

质押为辅来提高违约成本；四是资产证券化产品模式，

也即以小额贷款债权为基础资产，以知识产权为质押



发行 ABS 产品，将多家企业债权打包入池，增加债务

人分散度并降低企业融资成本（曾圣钧， 2022）。  

第 六 ，构 建政府 、 高校 、企业 、 金融 机构、 资 本

市 场 之间 密切合 作 、协 调互动 的 科技 金融生 态 ，并大

力 弘 扬企 业家精 神 。 培育中国的科创领袖，并在年轻

科研人员与学生中发挥良好的带动作用。  

第 七 ，发 挥中国 特 色， 用好政 策 性开 发性金 融 机

构 ， 让其 更好地 为 国家 重大科 技 创新 平台建 设 服务。

在这一方面，德国的经验值得我们借鉴。德国的政策

性金融机构在支持科技企业融资方面发挥着重要作用，

且主要通过三种方式开展融资服务：一是针对处于不

同生命周期的科技企业发放差异化贷款，且贷款利率

显著低于市场利率；二是与商业银行合作开展“转贷

服务”，也即企业向商业银行提出贷款申请，经商业

银行初步分析后提交政策性金融机构共同进行风险评

估，申请通过后再由商业银行提供贷款。商业银行通

过“转贷服务”可以赚取政策性金融机构利率与市场

利率之间的利差，并拓展中小企业客户群。政策性金

融机构通过“转贷服务”则可以提升贷款发放效率，

弥补其没有网点的补助；三是政策性金融机构可以组

建投资基金，对科技企业进行股权投资以充实其资本

金（袁喆奇、许淼， 2024）。  



第 八 ，构 建中央 与 地方 风险共 担 、担 保与保 险 有

机 结 合的 信用保 证 体系 。 例如，构建科技金融风险补

偿资金池、理顺再担保体系、建立政府性融资担保体

系等，通过各方的合力来完善增信、分险与引领功能

（张晓晶， 2023）。在这一方面，德国担保银行的案

例值得参考。德国在 1990 年成立了担保银行，每年

约为一半的中小企业提供担保。德国担保银行不能从

事吸收公众存款或发放贷款业务，只能从事贷款担保

业务。该行不直接受理企业申请，而是与商业银行进

行合作。企业通过商业银行提出担保申请，担保银行

经过评估后，将不同申请划分为 1 8 个等级并确定担

保额度。在风险共担机制方面，德国担保银行与商业

银行分别承担 80%与 20%的风险。但由于担保银行承

担比例中有 65-80%的部分由政府承担，因此担保银

行实际上承担的风险不到三成（袁喆奇、许淼，2024）。 
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