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文 王秀丽

制造业是立国之本、强国之基，决定着一个国家的综合实力和国际竞争力。党的二
十大报告指出，“推动制造业高端化、智能化、绿色化发展”，“推进新型工业化
”，“加快建设制造强国”。实现这些目标需要制造业创新发展，而制造业创新发
展对资本市场生态产生新的需求。

中国制造业进入创新发展新阶段

中国制造业进入由大到强的发展阶段，面对新一轮科技革命和产业变革机遇与大国
博弈日趋激烈的外部环境，需要加快创新发展。

工业化进入新阶段，制造强国需要产业升级。随着刘易斯拐点的到来，我国劳动力
由过剩转向短缺，劳动力成本不断上升，劳动力密集型行业逐渐向越南、印度等劳
动力成本更低的国家转移；同时经过70年的发展，中国资本存量达到一定的规模，
资本由短缺转向过剩，资本回报率不断降低，资本密集型产业发展动力减弱；中国
制造业需要提高科技创新水平，通过提升全要素生产率获得发展新动力。国际经验
表明，科技创新是国家发展的动力源泉，英国、德国、日本和美国通过把握科技革
命的机遇促成产业升级，成为高收入国家；而巴西等发展中国家没能持续提升科技
创新水平，不能实现产业升级，无法获得进一步发展的动力，陷入中等收入陷阱。

新技术加速涌现，制造业升级迎来新机遇。随着大数据、云计算、5G等新一代信息
通信技术，光伏、氢能等为代表的新能源技术以及生物医药技术等颠覆性技术的突
破，新产品、新业态、新模式、新产业不断涌现，企业的市场地位、全球产业分工
格局正发生深刻调整，也为后发国家带来赶超发展新机遇。中国制造业需要把握新
一轮技术革命机遇，通过核心技术研发、科技成果转化、商业模式探索等创新活动
，获得增长新动力，实现产业升级。

国际环境变化，制造业升级面临新挑战。自加入WTO以来，中国积极参与国际产业
分工，发展出门类齐全的制造业体系，但在高端制造业领域一直存在短板，基础零
部件和元器件、基础材料、基础工艺与装备、工业基础软件和产业技术基础等五基
领域对发达国家存在较强的依赖。随着大国博弈不断升级，中国通过贸易和技术转
让等渠道获得高技术生产资料的难度加大。突破卡脖子技术，保障产业链安全，制
造业需要从引进消化吸收创新向自主和原始创新转变。

制造业创新发展对资本市场生态产生新需求

技术研发、科技成果转化和商业模式探索等创新活动重要性凸显，对资本市场生态
提出新需求。这里的资本市场生态是指满足企业融资需求的机构、发行和交易平台
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以及服务于金融机构、资本发行和交易的第三方服务机构等资本市场主体构成的专
业分工、相互影响、相互依赖的有机系统。制造业的创新发展对资本市场生态的需
求出现以下几方面变化：

越来越依赖无形资产融资。新一轮科技革命催生轻资产运营模式。一方面企业的投
资对象从厂房、设备向研发转移，由研发投入增多引致的专利等无形资产增多；另
一方面生产资料的共享化，产生轻资产运营模式。比如随着云计算的应用和推广，
企业可按需购买算力，不需要自建数据中心，有形资产投资逐渐减少。这意味着过
去依赖设备、厂房等重资产抵押贷款的融资模式需要向以专利为代表的无形资产抵
押模式转变。

越来越依赖股权融资。为抢占新一轮科技革命的先机，众多大企业纷纷转向新技术
的投资和研发，而新技术从不成熟到成熟，从成熟到应用的周期长、风险高，以信
贷和债券等为代表的固定期限债务融资模式不适合周期长、风险高的创新活动。创
新型企业的资金需求从依赖债务融资向股权融资转变。

越来越依赖风险投资。新技术的涌现和政策的支持激发了创业活动的活力。新的企
业不断产生、成长、成熟；同时也有大量的创业企业在成长过程被市场淘汰。以交
易所为代表的大众股权融资模式适合已经规模化和产业化的企业，不适合初创期尚
未盈利的创业企业。风险投资以期限的灵活性、规模的适配性能为创业企业提供从
种子资本、导入资本、发展资本和并购资本等成长各阶段所需要的资本类型，是制
造业创新发展的有力支撑。

越来越依赖第三方服务机构。无形资产融资引致无形资产定价与交易的需求，资产
评估与定价市场、产权交易市场日益繁荣；股权融资的活跃催生对第三方财务、法
律等业务的需求，会计师事务所、律师事务所迎来发展机遇；支撑风险投资的私募
股权基金的兴起又将壮大管理咨询机构的规模。制造业创新发展必将越来越依赖于
第三方服务机构提供的专业化服务。

当前资本市场生态不能有效适应制造业创新发展

良好的资本市场生态能提供适合各种类型和各个发展阶段产业发展的融资需求。经
过40多年的发展，中国资本市场生态不断完善，建成了多层次资本市场，培育出各
类服务于资本市场的第三方服务机构，但是当前资本生态还存在一些问题，不能有
效适应制造业创新发展的融资需求。

风险投资募投管退循环出现新障碍。风险投资是追求高收益的高风险金融资本，需
要在一轮又一轮的循环投资中获取资本的增值，因此退出渠道是风险资本发育的重
要保障。风险投资退出方式主要有协议转让、企业回购和上市退出等三种，其中上
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市退出的投资回报率最高，而上市又分为境内上市和境外上市。一般而言，美国纳
斯达克上市会吸引全球资金，估值更高，投资回报率更高。新浪、网易以及腾讯、
阿里等中国科技企业都曾借助于国际风险资本实现做大做强，并在纳斯达克等国际
资本市场上市，逐渐成长为有世界影响力的科技巨头。伴随着大国博弈不断升级，
中国企业境外上市难度加大，中国制造业创新发展面临风险投资不足和境外上市难
度提升的挑战。

本土风险投资市场发育不充分。风险投资的结构有待优化，种子基金和并购基金数
量不足。根据投资于企业发展阶段的差异，风险投资分为创业投资、发展资本、并
购基金等。《私募股权投资基金行业发展报告》指出，国际成熟市场的投资阶段特
征是“两头大、中间小”，而中国风险投资的投资阶段是“中间大、两头小”，支
持创业阶段和并购重组阶段的资金不足。

服务于资本市场的第三方机构发育不良。中国尚未培育出国际知名的资产评估机构
、信用评级机构和会计师事务所，还缺乏服务全球的国际知名律师事务所和全球管
理咨询公司，支撑中国资本市场提升要素配置效率的本土第三方服务机构支撑能力
有待提高。

构建适应制造业创新发展的资本生态

构建良好的资本生态需要加强资本市场建设，完善风险投资监管体制，培育第三方
服务机构以及拓展海外上市渠道。

促进资本市场健康发展，优化风险投资退出渠道。一是完善资本市场制度，保障全
面注册制平稳度过过渡期，强化IPO在审企业和已经上市企业的信息披露，强化信
息披露的正确性、完整性和及时性。规范退市制度，加强退市服务，保障投资人权
益。二是扩大资本市场开放力度。进一步完善合格境外机构投资者制度，合理化准
入门槛，进一步扩大规模；鼓励国内风险投资机构开展国际创业市场业务，积累国
际市场风险投资经验，助力壮大国内风险投资市场。

健全风险投资监管体制，促进风险投资市场发育。一是完善风险投资监管体制。成
立旨在规范行业纪律、具有独立法人资格的自律性组织，发布行业规范、协调行业
行为，促进风险投资良性循环。二是综合运用各类政策推动风险投资市场成长发育
。灵活运用政府产业投资基金，拓展风险投资市场资金来源；通过资本利得税减免
等税收优惠政策，引导各类风险投资向天使端和并购端拓展；鼓励风险投资参与方
建立更为灵活的财务架构和合同框架。

鼓励第三方服务机构做大做强，专业化机构做专做精。拓展应用场景，促进国内第
三方服务机构发展壮大。支持第三方服务公司企业拓展海外，培育世界知名的咨询
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公司、资产评估机构、律师事务所、会计师事务所等资本生态要素。

开拓海外上市渠道，规避单一市场风险。鼓励企业拓展国际资本市场，支持高科技
企业探索纳斯达克市场之外的国际资本市场，比如英国、新加坡以及中国香港等全
球性资本市场上市。定期发布国际资本市场动态，强化创业企业和风险投资机构对
国际资本市场的认知。

作者系中国社会科学院工业经济研究所助理研究员
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