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战略性新兴产业的培育和发展需要发

挥政府和市场的双重作用，构建政府和市

场协同的PPP（Public-Private Partnerships）

融资体系。市场化的融资方式应以股权性

融资为主，在发育成长的不同阶段分别对

应天使投资、创业投资和私募股权投资等

专业化的投资机构。在国际经济环境不确

定性增加的情况下，我国资本市场通过加

强自身的规范发展，必将为战略性新兴产

业的培育提供强大的资金后盾。

战略性新兴融资须采取发挥政府与市场

协同作用的PPP模式

我国“十二五”规划期间的重要战

略任务是通过培育发展七大战略性新兴产

业促进产业结构转型升级，而战略性新兴

产业的战略性意味着新兴产业的发展具有

辐射带动作用，对国家产业竞争力的重新

塑造具有较强的引领作用，对产业经济发

展具有“溢出”（Spill-over）效应或外部

性，因此战略性新兴产业的发展需要政府

发挥包括融资扶持在内的政策作用。与此

同时，战略性新兴产业发育成长过程的动

态竞争性和发展前景的不确定性决定了市

场化的融资扶持应以股权性融资为主，

债权性融资为辅。在股权性融资过程中，

应随着产业发展的不同阶段，分别采取天

使投资、创业投资（VC）和私募股权投资

（PE）等专业化规范运作的融资方式，实

现不同投融资方式在战略性新兴产业发展

不同阶段的分工与合作。也就是说战略性

新兴产业的培育和发展需要发挥政府和市

场的双重作用，构建政府和市场协同的

PPP（Public-Private Partnerships）融资体系。

	战略性新兴产业的培育和发展是推

动自主创新、促进产业结构升级、提高产

业国际竞争力的必由之路，也是当下“中

国制造”提升到“中国创造”进程、避免

“中等收入陷阱”的必由之路。国际上

德国和日本等国经济崛起的历史经验表

明，政府通过产业政策对新兴产业进行

培育扶持，是后进国家培育动态比较优

势、提升产业竞争力的有效手段，与此相

对应，德国经济学家李斯特的“幼稚产

业(Infant Industry)保护”理论和日本学者赤

松要（Akamatsu）提出的“雁行理论（The 

Flying-Geese Model）”对产业发展中政府的

作用和产业发展的动态变化提供了强有力

的理论支撑。

当然，在产业发展过程中政府的作

用是多方面的，从产业政策的制订和产业

规划的实施，到财政税收方面的支持和融

资方面的直接和间接扶持。从产业政策和

规划方面看，除了国家在“十二五规划”

中明确提出的七大战略性新兴产业外，海

洋经济和文化创意产业是国家重点发展具

有潜在动态比较优势的产业形态，其培育

发展过程具有与战略性新兴产业类似的

战略性新兴产业融资方略探讨
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演进规律。在一个面向市场经济的公共财政体制

框架下，政府采购是对新兴产业进行扶持的重要

手段，并对市场具有重要的导向和示范作用。对

发展和转型中的中国经济而言，公共财政体系正

在逐步建设和完善过程当中，为了对战略性新兴

产业以及海洋产业和文化创意产业的发展进行扶

持，实行差别化的结构性税收优惠也是必要的政

府政策选项。

我们要着力构建维持政府正常运转并提供经常

性基本公共服务的经常性公共财政预算体制，同时

要逐步改革和完善注重公共财政积累和供给能力建

设的公共资本预案体制，将经营性国有资产纳入公

共资本体系，对具有自然垄断性质的国有企业进行

必要的价格、税收等方面的合理规制，对行政性垄

断行业进行必要的市场化改革、促进市场公平竞争

和良性健康发展，注重公共财政积累和供给能力建

设，也就是说要建立和完善从公共资本预算中不断

补充经常性公共预算收入的体制机制，同时增加公

共性应急能力建设并为战略性新兴产业的发展提供

必要的政策性融资支持。

当前我国对战略性新兴产业的政策性融资方

式主要是在沿续过去针对高新技术研发和产业化过

程的相关办法的基础上，中央财政设立专项资金，

并通过政策引导和示范，鼓励和支持地方政府建立

创业投资引导基金等方式，对创业投资公司和创业

企业进行直接或间接的股权性融资扶持。产业投资

基金一直处于试点阶段，且多以区域性投资为主，

针对战略性新兴产业虽逐步有所倾斜，旗帜不够

鲜明。因此，建议各有关政府部门加强协

调，从构建国家竞争力的战略高度，积极

推进面向战略性新兴产业的专项基金，加

大各级财政尤其是中央财政对专项基金的

投入，并按照专业化运作模式构建委托-

代理关系，并通过市场化手段积极引导市

场资金投资入股，放大财政资金的使用效

能，构建政府和市场协同发挥作用的PPP

模式，既通过财政资金弥补市场缺陷，也

要避免财政资金对市场化资金的挤出效应

（Crushing-out Effect）。

市场化的创业投资VC和私募股权投资PE等融资

方式必须规范运作

在战略性新兴产业培育过程中，市场化的

融资方式应以股权性融资为主，在发育成长的不

同阶段分别对应天使投资、创业投资和私募股权

投资等专业化的投资机构。天使投资主要投资

于新兴产业发展的创意早期，当然出于对产业发

展前景的战略判断，具有一定的承担投资风险的

能力。天使投资本身在我国的发展尚处于初创阶

段，从政策上要注意鼓励和引导，对新兴产业从

技术研发的源头开始关注并融资扶持。创业投资

VC则在创业企业成长阶段对新兴产业进行融资

扶持。VC在我国的发展相对规范和稳健，这主

要得益于国家陆续出台的一系列规范性文件，和

提供税收优惠的鼓励性备案制。而私募股权投资

PE则适宜于在新兴产业发展相对成熟阶段的上市

前（Pre-IPO）投资或参与并购重组。PE在我国

则经历了爆发式的疯狂增长阶段，业务模式也不

规范，在稳健的货币政策作用造成市场流动性相

对不足的情况下，有的在一定程度上沦为地下金

融，甚至变相发放高利贷，为某些地区的资金链

断裂埋下隐患，并可能成为引发局部社会不稳定

的因素。近期国家也在着手对私募股权投资PE进

行备案和规范，使社会资金通过PE规范的市场

化、专业化运作转化为推动战略性新兴产业发展

的重要推动力量。

专业化分工是市场经济的题中应有之意，在投

融资领域对应于战略性新兴产业不同发展阶段的分

雁行形态发展的四阶段
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工，体现了不同投资者的风险偏好类型和风险防范的

能力，专业化的投资机构敢于面对和承担风险，但从

内部运作机制来说，都有相对应的投资决策风险防范

体系。这也是促进投资良性循环发展，不断促进产业

结构动态升级的动力源泉。当前我国的社会资金总量

不断扩大，通过培育发展战略性新兴产业推动产业结

构升级也需要大量的融资扶持。如何使社会资金通过

与高新技术的结合实现向产业资本的转化，专业化的

VC或PE是重要的载体和手段。大量的社会资金本来

就来源于传统产业，在产业升级过程中要寻找新的出

路，对投资者而言也面临知识能力不足的瓶颈约束，

需要补充学习投资专业知识并培养机构化专业运作能

力。PE的相对泛滥在一定程度上是专业知识和能力相

对匮乏的表现。

个别战略性新兴产业在发展过程中出现的“产能

过剩”，体现了产业结构升级的困难，应该说是个别

环节的低端过剩。战略性新兴产业不但要满足国内需

要，还要面向国际市场。我国加入WTO已经十年，

欧美发达国家以不承认我国市场经济地位为借口，对

我国出口的产品横加限制，而我们所需要的高新技术

进口也受到很大程度的限制。在这样的格局下，我们

的战略性新兴产业艰难前行，在低端制造领域很容易

出现所谓的“产能过剩”。产业的升级和并购重组需

要PE大显身手。

对应的多层次资本市场必须稳步健康发展

适应我国经济发展转型的需要，我国多层次资本

市场不断发展完善，对创业投资VC和私募股权投资

PE通过资本市场变现退出、实现投资收益和循环发展

创造了良好的外部环境。但由于体制设计缺陷，曾一

度出现了有些企业超募和一些创业者变现获利脱身的

现象，也对资本市场尤其是新生的创业板市场的发展

产生了负面影响。近期监管部门酝酿推出的强制分红

和退市制度，相信将会对资本市场的规范发展起到重

要的推动作用。

实际上，战略性新兴产业个别关键环节的发展

需要的资金量巨大，需要政府和市场通力协作，也需

要创业者和投资者具有长期坚持的耐

心。急功近利和关键环节资金扶持不

到位，很容易引发产业发展进程中断

甚至夭折。

在国际经济环境不确定性增加的

情况下，我国资本市场通过加强自身

的规范发展，必将为战略性新兴产业

的培育提供强大的资金后盾，产业升

级和发展是一个长期动态调整过程，

也需要持续的融资支持，一个有吸引

力、规范运作的资本市场是将不断发

展壮大的储蓄良性转化为投资的重要

场所，为上市公司不断提供再融资服

务。强大的资本市场，也是实现产业

重组和产业并购的重要场所，促进资

源的优化配置，促进产业结构动态优

化和不断升级。

天使投资本身在我国的发展尚处于初创阶段，从政

策上要注意鼓励和引导，对新兴产业从技术研发的

源头开始关注并融资扶持。创业投资VC则在创业企

业成长阶段对新兴产业进行融资扶持。而私募股权

投资PE则适宜于在新兴产业发展相对成熟阶段的上

市前（Pre-IPO）投资或参与并购重组。
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