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金融如何在提高产业链供应链稳定性中发挥积极作用？发展产业引导基金具有一定的现实意义。不过产业引导
基金在发展的过程中可能存在一些问题，比如可能出现财政风险与金融风险的叠加、资本在高端制造领域的过
度集中造成投资标的同质化现象，以及大基金反腐事件表明其投资行为存在一定程度的寻租空间。本文最后给
出了相关的政策建议。

金融应在提高产业链供应链稳定性中
发挥积极作用

当前国际环境日趋错综复杂，贸易保护主义、地缘政治

冲突、新冠肺炎疫情冲击、极端天气与国外经济滞胀等多种

因素叠加在一起，导致全球供应链的不稳定性与不确定性显

著提高。在此背景下，产业链原有国际分工逻辑发生改变，

各国均在超前部署，内迁或区域化趋势渐成主流思路，产业

链供应链重塑已然发生。

中国具有制造业全产业链的比较优势，制造业尤其是高

技术制造业是我们的立国之本与强国之基。当生产要素自由

流动面临限制、断链断供风险增加时，更加凸显出制造业在

我国经济发展中的重要性。习近平总书记在《新发展阶段贯

彻新发展理念必然要求构建新发展格局》讲话中强调，要把

增强产业链韧性和竞争力放在更加重要的位置，着力构建自

主可控、安全高效的产业链供应链。如何在大变局加速演变

期提高产业链供应链的稳定性，这对金融服务业也提出了新

的更高要求。金融是血脉，金融活则经济活，金融部门要与

产业部门、贸易部门更加高效地协同，使产业链上下游有效

衔接。金融结构的调整要更加契合产业的升级发展需求，使

产业链竞争能力有效提高。

近几十年的金融创新产品虽然众多，但仍与产业链供应

链的发展现状不适配，也与链上企业特别是中小企业的金

融需求相脱离。金融服务过往多围绕城投、地产等企业主体

或居民消费展开，制造业由于普遍缺少抵押物，不良率也稍

高，很难得到金融部门的青睐。这几年在监管部门的持续鼓

励与引导下，高技术制造业贷款增速才有了显著提高。智能

化、数字化与低碳化是产业链供应链发展的趋势，现阶段金

融创新滞后于产业链发展是两者适配度不高或供需错位的一

个内在原因。此外，原材料价格上涨也导致企业经营预期转

弱，融资成本虽在降低，但企业贷款需求不强。现阶段资产

荒现象与资金脱实向虚也表明货币政策传导效率有待提高。

产业发展引导基金 
在逆全球化浪潮愈演愈烈的背景下，发展产业引导基金具

有一定的现实意义。创新虽具有一定的后发优势，中国也可以

积极地借鉴吸收并本土化。但随着中国的快速崛起，以美国为

首的发达国家开始逐渐设卡立障，在关键技术上“卡脖子”。

高科技产业研发投入较大，且失败风险较高，社会资本的参与

性往往并不积极。此时更需要积极发挥政府的资本动员能力和

我国的举国体制优势，在高新技术攻关上下大力气投入。从国

家战略上，产业引导基金的创设正当其时。

产业基金从中观产业角度加大对重点企业研发投入的资金

支持力度，加快产业优化升级，引导并推动我国产业结构向中

高端方向发展。通过提升产业链和供应链的竞争力，形成新的

经济增长动力，逐步使中国从制造大国成长为制造强国。产业

基金的投向要符合产业政策、投资政策等国家宏观管理政策，

且不得涉及新增地方政府隐性债务。重点支持的产业包括高端

装备、集成电路、新能源、新材料、生物医药、航空发动机、

燃气轮机等。通过政府在产业基金中一定比例的出资，引导社

会资本积极参与。其中，中央、省级或计划单列市人民政府

（含所属部门、直属机构）批复设立的政府出资产业基金中，

政府认缴出资比例不低于基金总规模的10%。党中央、国务院

批准设立的，政府认缴出资比例不低于基金总规模的5%。

当前规模较大的产业基金有国家集成电路产业投资基金、

先进制造产业投资基金、农业产业发展基金、国家绿色发展

基金等。产业基金的创设使金融资本、产业资本更加聚焦在

产业金融模式和产品方面的创新上，通过为制造业企业提供

更具针对性的融资和增值服务，使其发展壮大。只有越来越

多的高端制造企业发展起来，中国经济才能由高速增长转化

为高质量增长。

产业发展基金的创设使产融结合度更高，通过发挥财政资



Cover Story 封面专题44
TSINGHUA FINANCIAL REVIEW October 2022总第      期107

周皓

金的杠杆作用，引导产业资本和金融资本深度合作，进而为

不同发展阶段、不同区域、不同产业链位置的企业提供更具

针对性的金融服务。同时，产业发展基金也可利用供应链金

融等创新金融模式，为产业链的发展与升级提供资源支持。

对企业而言，产业发展基金不仅有助于其整合产业链上下游

企业，也有助于其剥离竞争力不强的业务。

产业发展基金通过规范化和市场化的运作，可有效吸引

更多社会资本参与进来。政府加入的产业基金对社会资本而

言具有一定的吸引力，不仅表明了政府重点支持发展的产业

方向，降低相关政策性风险，还可提供优质的配套服务，优

化营商环境。此外，产业发展基金可通过国企产权转让、增

资扩股等方式参与国有企业混改，推动混合所有制改革。

可能存在的问题 
第一，产业发展基金或存在财政风险与金融风险的叠

加。新兴产业项目各地存在雷同现象，上马速度快，但发展

前景有待观察，地方政府财政杠杆的提高会带来一定的财政

风险。此外，有很多上市公司通过质押股权的方式参与了产

业发展基金。当股价连续下跌触及平仓时有可能产生一定的

金融风险，民间资本的不稳定性直接影响产业发展基金资金

投入的可持续性，进而对产业投资产生影响。

第二，资本在高端制造领域的过度集中造成投资标的

同质化现象，或产生高估值泡沫。随着中国制造业转型升级

战略的逐步开展，曾游走于资本市场边缘的国内高端制造行

业近年来吸引了大量资本投入，成为互联网红利渐退后投资

人与创业者重点关注的新风口。资本大量涌入高端制造领域

主要受三大因素驱动：一是宏观政策持续引导，国家的产业

政策向先进制造业倾斜，《中国制造2025》行动纲领等政策

文件为资本指明了未来方向。二是海外人才加速回流，大量

了解资本市场的技术型人才回国从业创业，促进先进制造技

术产业化、商业化发展。三是产业链下游客户逐步改变固有

观念，对国产替代品牌认可度、接受度的提高推动行业健康

发展。在此基础上，资本在高端制造领域的过度集中造成投

资标的同质化现象，推高整个行业的估值。由于跟进风口比

较容易取得不错的账面回报，较快的估值成长速度又能帮助

风险投资基金管理人快速晋升，高估值会吸引更多投资人涌

入该领域，这部分投资人由于缺乏对行业的深入理解，往往

采用跟随投资策略。这会进一步增强市场头部机构的引导能

力，带动整个风险投资行业形成趋势和风口，使资金呈现高

度聚集性，进一步推高估值泡沫。

过高的行业估值和资本过度集中会给先进制造业带来风

险，不利于行业的可持续发展。工业技术和制造业本身并不

具备与互联网行业相似的高成长性，尽管行业在风口期内可

能保持较高的估值成长速度，但随着时间周期的拉长，终究

不能满足过高估值对高增长的要求。当资本市场预期回归理

性时高估值泡沫将会破裂，高端制造领域或将出现大量企业

破产，幸存企业的融资难度也会大幅上升，行业发展将出现

停滞甚至倒退。

第三，大基金反腐事件表明其投资行为存在一定程度的

寻租空间，公司的管理体制与治理机制仍不完善。大基金虽

要保值增值，但功能定位决定其不同于一般的财务投资者，应

尽量减少短周期财务投资，增加长周期研发投资，重在促进技

术突破，而非投资收益率的高低。美国芯片法案推出后，中国

国产替代进程将加速推进，为避免在关键部件或技术上被“卡

脖子”，大基金应充分发挥金融活水的积极作用，促进技术创

新与产业升级。

政策建议
受俄乌冲突影响，欧洲缺气和其化工企业停产也给了我们

一定警示，能源安全是产业链供应链稳定的先决条件。一方

面，我国贫油少气的能源结构决定煤炭长时间内仍是我国能源

供应的压舱石，光伏、风电等虽是未来发展的趋势，但转换过

程并非一蹴而就。另一方面，基础原材料供应稳定也是保证产

业链安全的重要条件。

工业发展有其自身规律，高端制造业发展要久久为功。工

业技术的成熟要遵循客观规律，通常需要经过大量实验以及与

产业链上下游反复沟通，在产品持续迭代中才能最终稳定。该

过程需要时间沉淀，过量的资本投入并不能改变工业发展进

程，反而会阻碍传统制造业转型升级，进而在新一轮工业革命

中失去优势。因此，这要求金融服务业的创新要与工业发展的

客观规律相适配。

最后，金融科技的创新与应用也为保障产业链供应链安全

提供了新思路。它有助于解决链上中小企业融资难的问题，促

进金融资源向中小企业倾斜。科技创新方面，金融科技与其也

具有相互促进、协同发展的伴生关系。
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