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金融服务新质生产力： 

机制、路径与对策
罗志恒，原 野

摘 要 “金融活经济活，金融稳经济稳”，金融对发展新质生产力有着重要的支持作用。与此

同时，新质生产力的特征对金融体系提出了四方面新的要求：一是新质生产力的特点是创新，中小科

创企业主导创新的客观现实要求金融服务介入的时点更早；二是新质生产力由技术群体性突破而催生，

以融合发展的产业体系为实现载体，多样化技术和产业发展趋势要求金融支持实体经济的方式更多元；

三是新质生产力“新”在数据要素重构生产函数并极大地丰富了劳动资料和劳动对象，要求金融业提

高数字化程度与之适配；四是新质生产力发展将引发生产要素配置方式的调整，这要求资本市场制度

改革进一步深化。但是，目前金融体系在融资结构、服务能力、产品供给和体制机制等方面存在的问

题影响了金融支持新质生产力发展的力度和深度。对此，本文提出以下建议：一是进一步增强资本市

场长期吸引力，切实提高直接融资比例；二是以复合人才队伍建设、估值体系优化等为基石，提高金

融支持科技创新的综合服务水平；三是以丰富金融产品为抓手，提高金融服务科技创新的普惠性和精

准度；四是以畅通创投退出渠道、扩大长期资金来源为主攻方向，优化创业投资发展的制度环境。
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一、引言

随着百年未有之大变局加速演进，我

国正迎来重要的历史关口。新一轮科技革

命和产业变革突飞猛进，为我国经济发展

创造新机遇；同时国内外经济不确定性因

素明显增多，为我国产业转型带来新挑战。

在此背景下，习近平总书记因时因势提出

发展新质生产力的重要论断，这既是着眼

于中国式现代化全局的新要求，也是推动

高质量发展的新路径（赵峰和季雷，2024）。
新质生产力是创新起主导作用的先进

生产力质态。创新的背后是风险、试错和

高度不确定性，而金融的表象是资金融通，

本质则是基于未来不确定性的风险定价、

风险交易和风险分担。因此，新质生产力

发展与金融发展密切相关。从生产力的角

度看，金融可以将储蓄转换为投资（Levine，

1991 ；Saint-Paul，1992），直接为生产提

供资本，为科技创新注入“血液”。尤其是

资本市场，将高风险容忍度的资金配置给

不确定性较高的科技创新企业，这一过程

不仅能促进技术创新，还能帮助企业成长

（何秋香 等，2023）。从生产关系的角度看，

金融通过调节债权债务关系、影响财富分
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配机制等方式广泛作用于生产关系，间接

影响新质生产力的形成（宋效军，2024）。
本文后续结构安排如下：首先，从新

质生产力的基本内涵、特征、催生动力、

实现载体出发，探讨新质生产力对金融体

系提出的新要求。其次，面对这些新的要

求，挖掘金融在支持新质生产力发展中的

问题，包括融资结构问题、服务能力问题、

产品供给问题和资本市场的体制机制问

题。最后，对于四大问题，本文提出四方

面的优化举措。

二、新质生产力发展对金融提出的新

要求

作为一种全新的生产力质态，新质生

产力背后涉及企业经营运作模式、要素配

置结构、产业发展结构等方面的重大转变，

这也意味着新质生产力对整个金融服务体

系提出了全新要求。

（一）新质生产力的特点是创新，中小

科创企业主导创新的客观现实要求金融服

务介入企业发展的时间更早

新质生产力的特点是创新，而创新的

主体是中小型科创企业，中小型科创企业

发展过程不仅需要金融机构解决资金短缺

问题，还需要金融机构为其提供股权激励

方案、财税筹划等综合金融服务。

科技创新能够催生新产业、新模式、

新动能，是发展新质生产力的核心要素。

而科技创新是从研发端到市场端的完整过

程，不仅依赖大院大所的理论突破，更需

要科创企业进行技术转化、成果落地、市

场推广。前者是源头，后者是核心。尤其

是中小型科创企业，已经成为科技创新的

主力军，70% 以上的技术创新均由其贡献，

这些企业在促进产业升级转型中发挥着重

要作用。科技创新的过程也是中小型科创

企业诞生、成长、壮大的过程，其中存在

大量的资金缺口。以生物医药制造业为

例，一款创新药从立项到上市，一般需要

研发周期 10 年，研发费用 10 亿美元。中

小企业的自有资金难以支持，因此需要金

融服务早期介入。金融服务早期介入不仅

可以为科技企业提供更稳妥的融资方案，

解决资金短缺问题，加速科创企业的研发

和产品化进程，还有助于科创企业建立良

好的信用记录，逐步积累信用，为未来更

大规模的融资奠定基础（何青和杨海龙，

2023）。此外，中小型科创企业具有经营风

险大、高度依赖激励机制等特点。针对这

些特点，金融机构可以围绕采购、生产、资

本运作等各个环节，为企业提供风险管理

服务，帮助企业进行激励方案设计；通过

多样化金融服务的早期介入，提高企业科

技成果转化的成功率，帮助企业成长壮大。

（二）新质生产力由技术群体性突破而

催生，以融合发展的产业体系为实现载体，

多样化技术和产业发展趋势要求金融支持

实体经济的方式更多元

新质生产力由技术群体性突破而催

生，以传统产业、新兴产业、未来产业协

调共进、融合发展的产业体系为实现载体。

这意味着对金融产品、金融服务的需求更

多元，金融产品、服务要满足不同技术路 
线、不同产业以及不同发展阶段企业的需求。

一方面，一方面，从新质生产力诞生源头看，

新质生产力由技术革命性突破而催生。当

前人类经济社会所面临的科技革命和产业

变革，不同于以往的蒸汽机革命（蒸汽机）、

电力革命（内燃机）和信息革命（计算机

和通信技术），其发展演进并不以具体生产

工具或技术为标志，而呈现出技术群体性

突破的特点。新一轮科技革命和产业变革

带动“关键技术交叉融合、群体跃进”。这
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也意味着，人工智能、大数据等新一代信

息技术，合成生物、脑科学等新一代生物

技术，机器人等新一代制造技术，以及氢

能等新一代能源技术都可能成为我国新的

增长引擎，成为国际竞争中的重要决胜力

量。相应地，这要求金融服务更加多元化，

助力不同技术路线的突破。

另一方面，另一方面，从新质生产力实现载体看，

新质生产力的形成以产业为载体，关键是

建设现代化产业体系，须顺应产业发展趋

势。当前产业发展趋势的一个显著特征是

深度融合发展。以汽车产业为例，越来越

多的互联网企业开始跨界造车，越来越多

的整车厂商开始进行算法研究，或者向前

布局电池材料，特斯拉等海外头部车企甚

至涉足人形机器人等高端装备制造领域。

汽车已成为创新集成器，广泛吸纳新技术、

新材料、新装备；汽车产业发展得好不好，

已不局限于汽车产业内，还要看新材料、

半导体与集成电路、新能源产业发展得好

不好。中央经济工作会议、《政府工作报告》

等顶层规划一再强调，新质生产力的实现

路径是巩固战略性新兴产业、提前布局未

来产业、改造提升传统产业，因为三者是

动态演变和深度交融的。相应地，金融支

持新质生产力的手段也应更加丰富，适应

不同产业发展需要，既有支持传统产业升

级的产品，也为未来产业发展提供畅通的

融资渠道。

（三）新质生产力“新”在数据要素重

构生产函数并极大地丰富了劳动资料和劳

动对象，必然要求金融业提高数字化程度

与之适配

新质生产力的基本内涵是劳动者、劳

动资料、劳动对象及其优化组合的跃升。

数据要素在重构生产函数的同时也带来了

新的劳动资料和劳动对象，这意味着金融

机构要加快数字化转型，更好匹配新质生

产力发展要求。

新质生产力之所以谓之“新质”，重要

原因之一在于数据等生产要素进入生产函

数，信息和数据不仅成为可无限循环利用

的新的劳动对象，也为新质生产力系统注

入了新的劳动资料——计算机技术、通信技

术、网络技术等日渐成为新的生产技术工

具。近年来，我国数据量、数字经济规模都

在迅速增长。根据中央网信办发布的《数字

中国发展报告（2022 年）》，2022 年我国数

据产量达 8.1ZB，同比增长 22.7%，全球占

比达 10.5%，位居世界第二；截至 2022 年 
底，我国数字经济规模达 50.2 万亿元，总

量稳居世界第二，同比名义增长 10.3%，增

速连续 11 年显著高于同期 GDP 名义增速。

可以说，在新质生产力的牵引下，数

据对于经济发展就如同石油和电力对于工

业经济发展一样重要。鉴于此，适配于新

质生产力发展要求的“新质金融”也应提

高数字化程度。一方面，金融机构运用大

数据、区块链等技术改善信息收集、处理

方式，可以缓解市场信息不对称问题，有

利于提高市场透明度，降低投资风险，促

进投资者和企业间的信息交流，进而更好

为创新项目匹配资金来源；另一方面，金

融机构通过数字化和金融创新简化交易流

程，可以大幅减少交易时间和成本，提高

金融服务效率。这将使更多中小企业和初

创企业享受金融服务，增加它们参与市场

竞争和技术创新的机会。

（四）新质生产力发展将引发生产要素

配置方式的调整，这要求资本市场制度改

革进一步深化

新质生产力的发展离不开与之适配的
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新型生产关系，这要求加快要素市场化改

革。推进资本要素市场化配置、健全资本

市场制度是其中的重要一环。

2020 年，国务院就出台《关于构建

更加完善的要素市场化配置体制机制的意

见》，提出通过推进土地要素市场化配置、

推进资本要素市场化配置等，提高要素配

置效率，推动经济发展质量变革、效率变

革、动力变革。2024 年，习近平总书记在

二十届中央政治局第十一次集体学习时再

次强调：“生产关系必须与生产力发展要求

相适应。发展新质生产力，必须进一步全

面深化改革……创新生产要素配置方式，

让各类先进优质生产要素向发展新质生产

力顺畅流动”。而要素市场化改革，离不开

体制机制的完善（邵传林，2023），相应地，

推进资本要素市场化配置需要金融体制改

革进一步深化。特别是资本市场，可以通

过价格信号引导创新要素资源精准对接与

高效流动，从而实现资源在新质生产力领

域的优化配置（李建军 等，2024）。而不

合理的发行定价机制、交易机制、退市机

制等，会扭曲价格表现，制约资本市场资

源配置功能的发挥，因此需要进一步优化

资本市场制度，健全投资和融资相协调的

资本市场功能。

三、金融支持新质生产力发展过程中

存在的问题

随着我国金融业持续发展、顶层制度

框架不断完善，金融支持新质生产力发展

的“基本盘”已经形成。例如，科技创新

再贷款等结构性货币政策工具为高新技术

1　股票市值数据来源于世界银行，非金融企业债存量数据及银行贷款数据来源于国际清算银行（https://stats.
bis.org/statx/toc/CRE.html），本文对直接融资占比的计算并未包含国债。

企业、专精特新中小企业等科创主体提供

了精准滴灌；全面注册制的实施为未盈利

的科创企业打开了标准化市场融资的大门；

《私募投资基金监督管理条例》的颁布为股

权资本形成规范了路径。但仍需看到，金

融支持新质生产力发展过程中，存在四个

突出问题。

（一）融资结构问题：以间接融资为主

的金融体系与科创企业轻资产、高风险的

特点不适配

一是一是直接融资占比低、间接融资占比

高。科创企业往往以轻资产运营，缺乏担保

资金和抵质押物，与银行传统的信贷模式

不匹配；同时科创企业前期研发资金投入

大、技术转化周期长，与银行贷款期限偏

向中短期的特征相矛盾。反观直接融资体

系，因其独特的风险共担和利益共享机制，

与科创企业高风险、高投入、高回报的特

征相符，天然更契合新质生产力发展需求。

此外，直接融资中股权激励等机制，可以

调动企业家精神，激发员工潜能，更利于

创新成果的孕育孵化。但相较于境外发达

经济体，我国直接融资占比偏低。根据世

界银行、国际清算银行数据 1，截至 2022 年

底，我国直接融资存量占比仅为 29.7%。

二是二是直接融资中创业投资占比偏低。

在我国，投资于一级市场股权的风险投资、

私募基金一般统称为创业投资。创业投资

机构多以科技成果的创新属性（如技术壁

垒、技术迭代周期等）、持续研发能力等来

判断企业未来价值，风险偏好较高，因此

可以满足初创企业不同阶段的资金需求，
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也能通过敏锐的市场嗅觉，帮助企业找到

创新方向、对接技术源头，还能为被投企

业带来先进的管理经验和专业人才。可以

说，创业投资是活跃科技创新的关键。美

国强劲的创新原动力离不开发达的创投市

场和优质的创投机构。2024 年 2 月，美国

国会众议院的一个特设委员会公开呼吁限

制美国的风投、创投企业对中国半导体和

量子计算等领域企业的投资，从侧面印证

了创投基金对科技创新的重要性，卡住创

投基金甚至成为遏制产业发展的手段之一。

近年来，我国创业投资已有长足发展，

但在直接融资中占比仍然偏低，且创投基

金对中小企业的覆盖不足。根据基金业协

会数据，截至 2022 年末，备案私募基金管

理规模 20.3 万亿元，其中创业投资基金规

模仅 2.9 万亿元，占比 14.3%。虽然有部分

私募股权投资基金投向境内未上市股权，

但覆盖的中小企业较少。私募股权投资基

金规模为 11.1 万亿元，其中 50.1% 的资金

投向未上市、未挂牌企业。但投资案例中，

属于中小企业的数量为 3.76 万个，在投金

额为 1.79 万亿元，占比分别为 56.2% 和

25.6%，属于初创科技型企业的数量为 0.94
万个，在投金额 0.27 万亿元，占比分别为

14.0% 和 3.8%。

（二）金融服务能力问题：缺少与科创

企业专业深度适配的高质量服务

一是一是金融体系对科创领域的认识能力

不足，即使是地方政府引导基金、创投机

构等金融资本仍存在“看不懂”进而“不

敢投”的情况。科创企业在技术、模式、

业态方面具有创新性，涉足的前沿领域缺

少发展先例和经营记录，市场前景难以把

握。同时，新技术持续涌现和群体性突破

带来纷繁多样的新赛道，各种技术路径之

间存在显著的认知壁垒，即便同一行业中，

认识理解不同细分链条所需的专业知识也

不相同，这对金融从业人员知识体系的深

度、广度以及学科背景都提出更严格要求。

例如，医药行业中，化学药需要深刻理解

药理学与毒理学、化学合成制备工艺等学

科知识，而医疗器械需要融合临床医学、

工业设计等多学科知识。反观当前的金融

体系，人才队伍主要围绕财务、金融等专

业组建，缺少具有理工科专业技术背景、

对市场高度敏锐的复合型人才，使得金融

机构在服务科创企业时缺乏辨识判断能力。

二是二是传统估值方法与科创企业轻资

产、前期难以盈利的特征“不匹配”，导致

金融资本因“估不准”而对科创企业“望

而却步”。科创企业核心资产通常为知识产

权等无形资产，主要支出为研发投入和品

牌营销，其盈利、现金流等指标的变化极

不稳定，企业价值也呈现非线性变化。单

一地采用市盈率、市净率等常规估值方式，

僵化地套用财务指标线性外推，已经无法

准确评估科创企业的真实价值。例如，将

成长期科创企业的研发支出作为经营性支

出而非资本性支出处理，会导致企业当期

账面价值、净利润等指标无法真实反映企

业的经营状态。因此需要引入更多元的指

标、更动态的折现因子调整模式，搭建全

新的估值评价体系，但目前看这一体系尚

在摸索过程中。

三是三是高质量数据供给不足，限制了金

融机构数字化转型速度，限制了金融机构

服务科创企业的质效。一方面，由于数字

化设备兼容性不足等问题，一些产业链数

据难以有效采集；另一方面，政务数据、

产业链数据等主要由政府部门掌握，由于

缺乏统一、全面的开放共享机制，金融机
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构获取信息的难度较高，即便有获取信息

的权限，企业经营信息、项目申报、科技

创新等各类信息散布不同政府部门，对接

数据的人力、资金、时间成本较高。相关

问题制约了金融创新发展的进程，导致金

融服务的质量难以进一步提高。

（三）产品供给问题：与科创企业风险

收益相适配的产品体系尚不完善

目前看，整个金融产品体系尚不健

全。例如，优先重点支持高新技术和战略

性新兴产业领域企业发行的债券类型还不

丰富。自 2022 年 5 月推出以来，科创票据

发行持续提速，2024 年 1—7 月累计发行

3 415 亿元，同比增长 60.2%。截至 2024
年 7 月，中国银行间交易市场协会累计支

持发行科创票据 1 000 余只，金额超 9 000
亿元。但发展时间尚短，市场提速增效和

产品覆盖仍有进一步提升空间。科技创新

债券于 2021 年开启试点工作，2022 年正

式推出，当前仍处于提速发展阶段。截至

2024 年 3 月底，交易所债市累计发行科创

债 465 只，发行规模合计 5 102 亿元，共

涉及发行企业 229 家，整体规模仍不高，

且中央国企发行量占比达 98%，对民营科

创企业的支持相对不足。

同时，银行业是我国金融体系的主体，

虽然在支持科技创新方面存在先天不足，

但仍应主动作为，创设更多样的产品、更

完善的风险覆盖机制来调和这种矛盾。例

如，在商业银行投贷联动过程中，通过引

入市场化债转股或认股权，可替代银行投

资子公司直接投资，获得成功项目的超额

收益，并一定程度弥补失败项目的损失。

这种模式能起到降低科创信贷风险，提高

银行风险容忍度的双重效果。但目前银行

体系信贷流向科创企业的规模偏小，且产

品种类较单一。根据人民银行《2023 年金

融机构贷款投向统计报告》，截至 2023 年

末，科技型中小企业本外币贷款余额为 2.45
万亿元，同比增速较快，但绝对规模较小，

占本外币企事业单位贷款余额的 1.6%。此

外，具有“认股选择权”的信贷支持产品、

创新积分贷制度等创新产品服务仍处于探

索完善过程中，现实应用偏少。

（四）体制机制问题：缺少与科创企业

生命周期相适配的制度安排

一是一是我国风险创业投资的退出渠道单

一、难度较大，降低了金融支持创新的意

愿，抑制了资本投早、投小的热情。我国

创投资本多数只能通过 IPO 退出，其他退

出手段不足。清科私募通统计数据显示，

2023 年我国 VC 和早期投资机构合计退出

2 053.75 亿元，其中 76.8% 通过 IPO 和上

市后减持退出，股权转让、并购、回购和

清算退出的比例分别为 12.8%、8.1%、1.8%
和 0.03%。而通过 IPO 退出的方式本身也

存在较大的不确定性，企业从初创到 IPO
通常要经历 8~10 年的发展，尤其是当前

IPO 面临阶段性收紧，风险投资通过 IPO
退出的难度进一步提高。此外，我国早期

资本退出的收益率也相对偏低，影响整个

创业投资、股权投资行业的健康发展。德

勤、北京股权交易中心等机构联合发布的

《中国私募股权（创投）基金退出研究报告》

显示，2018—2020 年，我国私募股权基金

退出平均回报倍数为 1.28，远低于同期美

国 2.5 的退出收益率。

反观其他退出手段，近年来虽在制度

安排上有一定进展，但总体仍不能为风险

投资解决流动性问题。①我国由区域性股

权市场向场内市场“转板”上市的制度安

排不完善，向场内市场转板的绿色通道利
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用率有待进一步提高。②我国私募股权二

级市场转让的手段不足，尽管区域性股权

市场已开展股权投资和创业投资基金份额

转让试点的制度安排，但实际份额转让规

模相对较低。目前，证监会先后允许在七

个地方，包括北京、上海、广东、浙江、

宁波、江苏、安徽的区域性股权市场开

展私募基金的份额转让试点工作。1 截至

2024 年 7 月 14 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 88
单，成交 60 单，成交总金额 44.43 亿元；

上海私募股权和创业投资份额转让平台共

上线 103 单基金份额，成交 84 笔，成交总

金额约为 214.12 亿元。③我国股权投资通

过并购退出的收益率相较 IPO 退出偏低，

且市场中潜在购买者数量少，实际操作难

度大。在成熟的资本市场中，股票二级交

易市场的价格较为公允，并购退出所获收

益不会显著低于 IPO 退出，并购退出是英

美等国基金退出的主要方式。

二是二是长期资金投资股权创投基金的制

度安排缺失，使得金融支持科创企业成长

的过程中缺少“耐心资本”。我国长期资金

供给不足导致私募股权基金发展不充分、

投资行为短期化。养老基金、保险资金和

国有资本等长期资金追求长期稳定收益，

与股权、创投基金从事长期投资和资本市

场价值投资理念契合。因此，在成熟市场

1　国务院新闻办公室于2024年6月26日举行国务院政策例行吹风会，证监会市场监管二司司长吴萌表示：“先后在

七个地方，包括北京、上海、广东、浙江、宁波、江苏、安徽的区域性股权市场开展私募基金的份额转让试点工

作，目前已经完成私募份额转让232亿元。私募份额的质押融资316亿元，这项试点工作也将会有利于支持二

手份额转让基金，也就是我们所说的S基金的进一步发展。”

2　https://www.163.com/dy/article/ISJBEUMC05199NPP.html。 
3　《全国社会保障基金境内投资管理办法（征求意见稿）》第十四条（四）：直接股权投资、非上市公司优先股合

计不得高于20%；产业基金和股权投资基金（含创业投资基金）不得高于10%；上市公司优先股和非上市公司

优先股合计不得高于5%。

中，长期资金是投资股权创投基金的主力

资金来源。但受制于政策约束、考评和容

错制度的低风险偏好，我国长期资金参与

股权投资的规模不高。例如，当前社保基

金投资股权创投基金的规模占比较小，我

国社保基金累计投资中，投资创投基金的

比例仅为 3.4%，远低于美国养老金配置私

募股权的 8.9% 和加拿大的 32%。2 尽管财

政部于 2023 年底发布的《全国社会保障基

金境内投资管理办法（征求意见稿）》提出

社保基金会开展直接股权投资和私募股权

基金投资，同时给出明确的投资上限 3，但

具体操作落实和长期资金“入市”仍需时间。

四、金融更好支持新质生产力发展的

对策

（一）以增强资本市场长期吸引力为目

标，健全投资和融资相协调的资本市场功

能，提升直接融资占比

增强资本市场长期吸引力，才能切实

提升直接融资占比。这不仅需要完善一级

市场的资本进入和退出机制，给予科创企

业融资便利和合理估值的同时及时出清劣

质企业，滚动提高上市公司质量，持续引

导要素资源流向最优质的企业；还需要增

强二级市场投资价值的稳定性，使投资者

分享到科创企业成长的红利，进而保证源

源不断的资金进入资本市场，并流向新质

生产力相关领域。具体可以从以下三方面
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着手。

一是一是严把入口的同时要为科创企业保

留融资的“绿色通道”，树立一批利用绿色

通道上市的科创企业典型案例。加强有关

部门政策协同，优先支持突破关键核心技

术的科创企业上市融资，建立完善“绿色

通道”机制，实行“即报即审、审过即发”

的政策。同时，统筹发挥好各板块功能定

位，满足不同类型、不同发展阶段科创企

业的融资需求，支持北上深交易所在有条

件的地市设立服务基地，为科创企业提供

更精准的服务。尤其要重视北交所建设，

推进北交所高质量“扩容”，适度提高北交

所市场准入包容度，吸引和培育一批创新

型中小企业上市。

二是二是畅通出口，严格执行退市制度。

加大对长期“绩差”公司、资本长期占用

公司、财务造假公司的出清力度；优化多

元退市渠道；搭建好地方股权交易平台承

接全国股转系统（新三板）退市企业的渠道；

加强证监会、交易所和地方政府的协同，

共同处理好企业退市过程中投资者保护问

题。只有畅通出口，才能使市场“流水不

腐”“进退有序”，才能切实提高上市公司

质量，才能让投资者愿意进入市场参与投

资，也才有更多支持科技创新发展的资金。

三是三是强化上市公司监管，加大违法违

规处置力度，鼓励公众参与监管过程。一

方面，进一步规范大股东减持行为，加强

公司信息披露监管；另一方面，健全线

索发现、举报奖励等机制，可借鉴美国证

监会“吹哨人”奖励制度、“吹哨人”保

护、监管体系对举报行为的反应流程和机

制等，进一步优化我国的“吹哨人”制度。

重点是在进一步细化有效举报行为标准以

及强化“吹哨人”权利保障措施的前提下，

大幅度提升奖励标准。

（二）以复合人才队伍建设、估值体系

优化、数字化水平提升为基石，提高金融

支持科技创新的综合服务水平

一是一是加强金融行业科技复合人才队伍

建设。鼓励金融机构聚焦重点领域，建立

内部专业投资团队；加强与外部专业组织

机构的交流合作，组建能够快速响应认知

需求的外部专家咨询团队。例如，探索建

立研究专班服务机制，依托外部经济学者、

行业专家和内部智库的判断，综合完成企

业价值评估和投资方案决策。鼓励金融机

构推出科创金融知识培训课程体系，普及

不同科创领域基础业务知识，分享科创行

业研究成果，增强员工科创金融服务能力，

完善科技复合人才的储备培养机制。

二是二是优化科创企业估值评价体系。建

议推动中国资产评估协会研究出台详细评

估方法使用指引和指南。围绕“研发投入、

科技人员、发明专利、产权转化”等指标，

形成科学系统的企业科创成长属性评价体

系，设置准入基础分值，使科创属性界定

可量化、可评价，避免由于科创企业部分

资产在会计上或不可辨认，或难以确认和

计量，造成企业账面值与评估值差异较大。

三是三是加强金融领域数字化基础设施建

设。一方面，探索建立地方企业信息常态

化分享机制，推动企业创新研发类信息开

放共享；另一方面，金融机构自身也要积

极运用人工智能、云计算、大数据、区块

链等技术创新实现数字化转型，减少信息

差，提高金融服务效率。例如，建立完善

银行客户关系管理系统，整合银行业务和

客户信息，为科创企业精准画像，了解科

创企业真实金融需求。通过数字化转型重

塑金融系统风控模式，提高风险识别和控
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制效率。

（三）以丰富金融产品为抓手，提高金

融服务科技创新的普惠性和精准度

从直接融资体系看，从直接融资体系看，加大契合科创企

业特点的金融产品供给力度，场内外市场

同步推进，融资和再融资环节并重，权益

和债券市场兼顾。1 要把握科创企业无形

资产较多的特点，大力发展以知识产权为

底层资产的结构化金融工具。2 进一步丰

富场内期权、期货品种，进一步完善场外

衍生品市场。3 加大科创再融资支持力度，

推动高效实施并购重组。加快建立科创板、

创业板储架发行制度，提升再融资的有效

性和便利性。同时鼓励已上市的科创企业

通过发行股票或可转债募集资金，开展以

产业链“固链强链补链”为重点的并购重

组交易。4 加强债券市场对科技创新的精

准支持。支持科创企业发行科创票据、科

技创新公司债，引导非上市科创企业发行

含权（转股条件）的科创票据等；推动科

创企业通过知识产权证券化产品直接融

资。同时，可将优质企业科创债纳入基准

做市品种，引导推动投资者加大科创债投

资。此外，鼓励政策性机构和市场机构为

民营科技型企业发行科创债券融资提供增

信支持。

从间接融资体系看，从间接融资体系看，商业银行要主动

作为，丰富产品的同时更要优化激励机制。

1 加大银行科技信贷产品的供给力度，扩

大科技信贷规模。要发挥好科技创新和技

术改造再贷款等货币政策工具的激励作

用，鼓励商业银行将服务科技创新纳入战

略规划，加大对科创企业的信贷投放力度。

针对初创期的科技企业，开发风险分担与

补偿类贷款，提升科技型企业“首贷率”。

针对成长期的科技企业，积极拓宽抵质押

担保范围，鼓励开展供应链金融、知识产

权质押融资等业务。可参考成熟市场经验，

完善知识产权质押融资和评估管理，放宽

知识产权质押标的物种类限制，简化确权

手续等。如美国可质押的知识产权种类不

受限制，多种知识产权可以合并质押，且

质押登记采取“通知登记制”，减少了登记

环节；日本同样允许企业将专利权、设计

权、商标权等合并质押。针对成熟期的科

技企业，鼓励通过并购贷款支持企业市场

化兼并重组。2 完善差异化科技信贷管理

和考核机制。鼓励商业银行建立以企业创

新能力为核心指标的科技型企业融资专属

评价体系，执行差异化授信审批机制，提

升对中小科技型企业授信能力。推动银行

建设科技金融专业或特色分支机构，适当

下放授信审批和产品创新权限。推动发展

科技金融尽职免责制度，建立尽职免责负

面清单。

（四）以畅通创投退出渠道、扩大长期

资金来源为主攻方向，优化创业投资发展

的制度环境

一是一是完善协议转让、并购交易等多元

化退出渠道，解决投早、投小资金的后顾

之忧。畅通股权投资和创业投资基金份额

转让退出渠道。支持扩大私募股权二级市

场基金份额转让试点范围，对符合一定条

件的 S 基金（私募股权二级市场基金）管

理人给予政策激励，鼓励各类市场主体参

与份额转让试点，鼓励发起设立 S 基金专

业委员会。畅通股权投资并购退出渠道。

完善并购重组相关法律体系，优化兼并重

组相关税收政策，完善自然人股东适用标

准、各类创新支付工具适用情况、跨境重

组适用标准，推动并购重组程序的简化优化。

二是二是通过优化税收、监管、容错和考
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核等制度机制，引导扩大创投基金的资金

来源，鼓励社保基金、保险资金、国有资

本等长期资金投资创投基金。税收优化方

面，健全投资创投基金的税收优惠政策，

放宽投资创投基金的税收核算方式的扣除

条件。监管约束方面，适度放宽养老金、

保险资金、企业年金等长期资金投资创投

基金的限制，支持全国社保基金、地方社

保基金适度提高实际配置私募股权创投基

金的投资比例，允许风控能力强的保险机

构直接投资私募证券投资基金。容错机制

方面，通过合理的差异化使用条件和免责

条款设置，健全容错机制，提高国有资本

的积极性。考核机制方面，优化长期资金

投资机构和团队的考核机制，鼓励形成长

周期的投资和配置策略。

学术编辑：卢超群
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How Finance Can Better Support the Development of New Quality Productive Forces
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Abstract  Finance plays an important role in supporting the development of new-quality productive forces. At the 
same time, the characteristics of the new quality productivity have created four new requirements for the financial 
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system. First, new quality productivity is characterized by innovation, and the objective reality that innovation is 
dominated by small-and medium-sized science and technology enterprises requires the financial services at an earlier 
stage of development. Second, the new quality productivity is generated by technological breakthroughs. Moreover, 
the diversification of the technological and industrial development trends require  more diversified financial support. 
Third, the new quality productivity requires the financial industry to adopt a greater degree of digitization to keep 
pace. Fourth, the development of the new quality of productivity will lead to the adjustment of the mode of allocation 
of factors of production, which in turn requires a further deepening of the reform of the capital market system. This 
paper makes several suggestions such as enhancing the long term   attractiveness of the capital market and effectively 
increasing the proportion of direct financing. It also calls for the cultivation of financial talent, the enrichment of 
financial products and the clearing of exit mechanisms for venture capital investors. 

Keywords  New Quality Productivity, High-Quality Financial Development, Scientific and Technological 
Innovation, Direct Financing, Capital Market

JEL Classification  A13  E22  G10


