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摘　 要:实现高水平科技自立自强,完善金融支持国家创新体系是关键一招。 在梳理金融支持国家创新体系理

论源流基础上,基于国家创新体系和比较金融等基本原理,从需求和供给角度出发,对中国和美国金融支持国家

创新体系展开比较分析。 研究发现:美国处于创新体系的成熟阶段,中国处于创新体系的成长阶段,创新体系的

阶段性特征对金融提出新需求;美国金融体系市场导向更为明显,中国金融体系银行导向更为明显,但正在向市

场导向过渡,金融供给正在发生新变化;中美创新体系与金融支持创新体系短板各不相同,使命任务存在差异,

但面临在技术—经济扩散期实现高质量发展的共同挑战。 在此基础上,坚持问题导向和目标导向相统一,提出

完善我国科技金融体系的启示建议。
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Financial support for national innovation system:
A comparison between China and the United States
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(Chinese Academy of Science and Technology for Development, Beijing 100038, China)

Abstract: To achieve self-reliance in high-level science and technology and improve the financial support for national

innovation system is a key policy. On the basis of sorting out the theoretical origins of the national innovation system of

financial support, based on the basic principles of the national innovation system and comparative finance, this paper

makes a comparative analysis of the national innovation system of financial support in China and the United States from

the perspective of demand and supply. It is found that the United States is in the mature stage of its innovation system,

while China is in the growth stage of its innovation system. The financial system of the United States is more market-

oriented, while the financial system of China is more bank-oriented, but it is transitioning to market-oriented, and the

financial supply is undergoing new changes. China and the US innovation systems and financial support innovation

systems have different weaknesses and different missions, but they face the common challenge of achieving high-quality

development in the period of technology-economic diffusion. On the basis of the above conclusions, it insists on the

unification of the question guidance and the objective guidance, and put forward the enlightenment suggestions to perfect

our country’s science and technology finance system.
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United States

33

科技与产业　 金融支持国家创新体系:中美比较



　 　 工业革命以来的历史表明,重大科技创新与

重大金融创新相互耦合成为推动经济社会进步的

关键力量。 以科技自立自强为目标,完善创新体

系,是大国崛起的必然选择,是建设现代化强国的

根本途径。 随着本轮技术革命深度推进,我国发

展进入新的历史方位,科技创新对金融创新提出

更加紧迫需求。 从全球科技革命的视角看,我国

经济和技术追赶迎来了难得的“窗口机遇期”,亟
待突破传统的创新资源配置理念,进行系统性的

布局。 从当前国际形势看,大国博弈日益激烈,亟
待加大科技投入提升创新能力与竞争力。 从我国

发展历史阶段看,构建新发展格局、促进高质量发

展,都需要金融改革作为强大支撑。 从科技自立

自强痛点看,亟待通过金融改革创新,增加全社会

对科技的投入总量。 从理论研究而言,在自由竞

争的市场中,研发以及创新活动难以获取融资,众
多的经济理论模型对此进行了初步论述,但也有

一定的局限性。 “国家创新体系”的概念于 20 世

纪 80 年代由 Freeman[1]、Lundvall[2]与 Nelson[3] 正

式提出,对金融与国家创新体系的关系进行了初

步研究。 党的十九届五中全会指出“完善金融支

持创新体系”,更是将金融支持科技创新提高到了

前所未有的历史高度。 党的二十大提出,“推动创

新链产业链资金链人才链深度融合”,“提升国家

创新体系整体效能”。 中美科技关系是全世界最

重要的科技关系,也是我国创新发展面临的最大

外部变量。 同时,美国金融支持国家创新体系的

发展过程,独特优势的形成与相关制度性安排,值
得学习借鉴。 随着创新体系的演化实践和中国经

济科技实力的不断变化,从中美比较视角研究金

融支持国家创新体系①,一方面拓展国家创新体系

和科技金融理论在研究金融支持创新体系的应

用,另一方面对于完善我国科技金融体系、深入推

进供给侧结构性改革和应对中美战略博弈等具有

重要的现实意义和政策价值。
一、金融支持国家创新体系:理论源流与研究

进展

当代经济学家们已经发展了多种方法来考察

创新经济学,即考虑创新活动和经济发展之间的

关系。 基于技术—经济范式的方法直接建立在熊

彼特关于商业周期的研究之上[4]。 国家创新体系

分析框架在过去几十年中已经形成用来解释经济

发展的比较—历史模式[3],在分析经济发展时强

调结构组成和经济演化方面。 可是,这两种方法

对资源配置的分析是不同的。 在国家创新体系研

究中,很少讨论劳动力和资本被配置到创新过程

的途径,即使其重要性已经被认可[2]。 技术—经

济范式则研究了创新活动和劳动力配置之间的交

互作用[5]。 佩蕾丝[6]对金融和技术—经济范式之

间的关系展开研究,把技术革命作为其理论中心,
即突破性创新的集群形成了连续和独特的革命,
使整个生产结构现代化,其有关技术革命的观点

更多地强调创新的扩散,同时认为技术革命的影

响大大超出了经济范围,还包括管理、社会,甚至

意识形态和文化制度的转变。 佩蕾丝[6]对金融和

生产系统之间相互作用的分析也比熊彼特更全

面。 后者主要集中于金融系统在资助创新投资的

初始勃兴中的作用,而佩蕾丝[6] 描述了技术革命

的生命周期中金融系统可能参与生产系统的途

径,随着经济从一个生命周期转变到另一个生命

周期,金融系统和生产部门之间的关系也会变化。
佩蕾丝[6]对于金融在技术革命中的作用得出的一

些关键论点,研究中没有提供系统的实证支持。
此外,有部分学者在熊彼特对金融和技术的

分析基础上,主要研究美国 19 世纪晚期至 20 世纪

经济发展中资本市场发展和技术革命之间的关

系[7 - 9]。 例如, Jovanovic 等[8] 比较了 IT 革命与

“电力时代”技术革命对美国资本市场的意义。 研
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①　本文研究中存在先在假定:美国的金融制度总体上是先进的。 通过中美比较分析,可以找到中国的短板并加以弥补。 但在另一方

面,美国利用金融霸权(建立以美元为核心的国际货币体系,助力金融机构取得全球资产定价主导权,操纵国际组织和金融设施设定利己规

则,掌控全球金融话语权宣扬美式金融观等)攫取全球财富是不争的事实。 如何破除美国金融霸权不是本文的研究主题,也超出了本文的

研究范畴。



究发现,在 20 世纪初和 20 世纪末的从企业成立到

资本市场上市的转变期比 20 世纪中期要短,可以

从技术变革的特征找到合理解释。
国内部分学者针对金融支持国家创新体系进

行了开拓性研究。 比较有代表性的研究包括:赵
昌文等[10]认为,科技金融也是金融体系和国家创

新体系的重要组成部分,但是没有展开金融对国

家创新体系支持作用的分析。 戴志敏等[11]研究提

出,如何发挥金融产业自身特性以服务于国家产

业创新体系? 以英国为代表的国家产业创新与金

融融合为我们提供了经验启示:金融创新服务体

系是我国未来产业创新发展的方向。 秦军[12]基于

我国自主创新金融安排体系建设的要求,对我国

金融支持自主创新的功能、实现途径等基本理论

问题进行了阐述。 张岭等[13] 研究认为,金融体系

重点给予种子期和初创期企业足够的融资服务支

持,增强对企业技术创新试错和创业失败的包容

性和容忍度,同时金融支持创新需要政府和市场

的力量共同发挥作用。 房汉廷[14] 经过研究后发

现,科技金融是内生于经济发展过程中的,内生性

体现为各种经济范式,如技术—经济范式、金融—
经济范式、企业家—经济范式等,金融支持国家创

新体系关键在于促进技术、资本与企业家等创新

要素深度融合和聚合。 付保宗等[15] 研究认为,实
体经济在科技创新、现代金融、人力资源协同关系

中处于核心主体地位,科技创新、现代金融、人力

资源间是交互关系,金融要服务于实体经济和创

业创新。 张明喜等[16] 从科技金融的概念入手,初
步构建科技金融理论框架。 张明喜等[17]以演化的

理论框架分析和理解我国科技金融发展的历程,
从而探索形成研究和理解科技金融发展的新范

式。 张俊芳等[18]从生态学的视角构建科技金融生

态系统的研究框架,运用指标设计的量化方法分

析了中国与世界主要国家科技金融生态系统间的

差距。
从上述研究可以发现,聚焦金融支持国家创新

体系的研究目前较为单薄,但为本文开展金融支持

国家创新体系提供了思路借鉴和奠定了研究基础。

二、创新体系的阶段性特征对金融提出新需

求:美国处于创新体系的成熟阶段,中国处于创新

体系的成长阶段

放眼全球,科技创新不断突破地域和组织界

限,大国科技竞争中创新体系竞争更为关键。 实

践表明,在把发明创造形成生产能力从而推动经

济和社会发展的过程中,创新从技术范畴拓展为

经济和社会范畴。 创新体系不仅包括那些与促进

科技进步直接相关的要素,还包括对创新有重要

影响的经济、政治和其他社会因素。 本质上而言,
创新体系是一种互动过程,通过组织内部或组织

之间的沟通交流,实现不同类别知识的组合。 本

文基于演化视角,对中美两国国家创新体系的起

源、发展和运行情况进行简要分析。
(一)美国国家创新体系的主要演进

在美国立国后的最初 50 年,存在着杰斐逊主

义(主张弱势政府,发展农业和手工业)和汉密尔

顿主义(主张强力政府,发展工业化)之间的竞争,
在实践中汉密尔顿主义占据上风,工业得到发展,
政府实施了强有力的专利制度。 美国内战后,国
会通过《莫里尔法案》建立了以研究为基础的赠地

学院体系。 随着 19 世纪 90 年代末以钢铁工业为

基础的工业革命蓬勃发展,美国开始踏入全球科

技领导者的行列。 得益于巨大的美国市场规模,
美国企业成功进入大规模生产行业。 美国庞大的

“待开发地区”决定其具有崭新的经济版图,开创

新的工业更为容易。 美国文化鼓励创新,商业成

功被视为高于一切。 通过实施《谢尔曼反托拉斯

法》(1890 年)和《克莱顿反托拉斯法》 (1914 年)
等,刺激竞争的政策确保美国企业具有持续创新

的动力[19]。
二战后,出现了由大型企业和联邦政府主导

的创新体系。 美国以建立相对于苏联的技术和军

事优势为目标,通过推行一系列政策、政府大量投

资研发等措施,将美国打造成为了无可争议的全

球技术领导者。 到 20 世纪 60 年代初,联邦政府在

研发方面的投资远远超过其他国家。 联邦政府在

武器装备与研发方面的巨额经费推动了创新的发
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展,促使美国在一系列产业中占据领导地位,包括

航空和生物技术等。 为促进科技、创新和提高竞

争力,推出一系列重大政策创新,包括通过了《史
蒂文森—魏德勒技术创新法案》 (1980)、《拜杜法

案》(1980)、《国家竞争力与技术转让法》 (1989)
等,实施旨在促进创新的计划与安排,包括小企业

创新研究计划 ( SBIR)、 小企业投资公司计划

(SBIC)等。 随着硅谷的崛起、互联网革命的出现,
苹果、思科、IBM、英特尔、微软和甲骨文等公司的

兴盛,美国占据了科技的制高点。
信息技术成为经济增长和竞争力的核心驱动

力后,小布什政府和国会采取了一系列措施来激

励信息技术创新,包括对宽带通信技术放松管制、
为无线宽带放开无线电频谱、在规范网络隐私方

面采取温和措施,以及利用信息技术进行政府电

子政务变革等。 在经历了互联网泡沫、2008 年金

融危机和新兴经济体(尤其是中国)的崛起之后,
工业创新和竞争力重新引起关注。 奥巴马政府提

出了一系列措施,包括建立国家制造业创新网络

(NNMI)、扩大研发税收抵免范围、增加科研机构

研究经费等[19]。 特朗普政府提出了应对中国挑战

的新方法。 拜登政府通过 《芯片与科学法案》
(2022 年)等,以应对中国的技术挑战。

(二)中国国家创新体系的演进

从 20 世纪 80 年代开始,我国有步骤地对科技

体制进行了改革,核心是促进科技与经济结合,加
速科技成果转化,通过调整科技系统组织结构,改
革科技人员管理制度,转变科技工作运行机制。
从 20 世纪 90 年代中期开始,逐步构建了以企业为

主体、产学研相结合的技术开发体系,以科研机

构、高等院校为主的科学研究体系以及社会化的

科技服务体系。 《关于加强技术创新,发展高科

技,实现产业化的决定》 (1999 年)发布后,通过不

断深化改革,从根本上形成有利于科技成果转化

和产业化的体制和机制,促进科技与经济的结合,
技术对经济结构调整和高新技术发展的作用增

强,技术开发类科研机构向企业化转制,推动企业

成为技术创新主体的进程,逐步形成了组织网络

化、功能社会化、服务产业化的科技服务体系,促
进了产学研相结合。

《国家科学和技术发展中长期规划纲要(2006—
2020 年)》对创新体系建设作出战略部署。 此后,
又陆续出台了一系列重要文件,包括《中共中央国

务院关于深化科技体制改革加快国家创新体系建

设的意见》(2012 年)、《深化科技体制改革实施方

案》(2015 年)、《创新驱动发展战略纲要》 (2016
年)等。 经过多年改革发展,特别是党的十八大以

来,我国国家创新体系建设不断取得突破进展,有
力支撑了社会经济发展。 尤其是近年来,累计完

成 143 项科技体制改革任务,重点领域和关键环节

改革取得实质性进展和显著成效。 修订实施科学

技术进步法,尝试运行国家重大科技决策咨询制

度,不断提升科技力量宏观统筹和优化配置效能。
实施以增加知识价值为导向的分配政策,深化评

价和激励制度改革,持续减轻科研人员负担。 构

建科技大监督格局,狠抓学风作风建设,科技伦理

治理体系建设取得突破性进展。 繁荣创新文化,
建设科学家精神教育基地,在全社会形成鼓励、支
持、参与创新的良好环境。

(三)创新体系的阶段性与金融

总体而言,美国依旧是当今世界最具创新活

力的国家,形成了有机互动、高效协同的创新体

系:最大经济体和全球科学中心;相对自由、宽松

的营商环境以及由此产生的企业家精神;包含税

收、贸易、市场规则和知识产权保护等方面相对完

备的制度体系;由政府研发支持、教育投入和采

购支出等组成的创新政策体系;科技和经济的

相互促进,形成良性循环;等等。 相较而言,中
国处于创新体系的成长阶段:知识创新体系逐

渐建立;创新环境与符合创新规律的制度框架

基本建立;拥有比较健全的产业制造能力,创新

主体能力逐渐提升;政府在配置资源中往往发

挥更加重要作用;等等(见图 1) 。 中国创新体

系的阶段性特征对金融提出新需求:加大对早

前期投资特别是研发环节的投资,强化对新兴

产业的支持力度。
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图 1　 创新体系的阶段性特征

三、金融供给正在发生新变化:美国金融体系

市场导向更为明显,中国金融体系银行导向更为

显著,但正在向市场导向过渡

金融体系是复杂系统,可从多重维度进行

比较。
(一)金融体系结构比较

比较金融理论将各国金融结构分为银行导向

(Bank-oriented)(以信贷为基础的系统,银行等金

融机构将储蓄转化为投资)和市场导向(Market-
oriented)(资金通过发达的资本市场在接近完全竞

争的环境下进行配置)两类[20]。
经过漫长的历史演变,美国基本构建起市场

导向的金融体系。 中国银行导向特征明显,同时

正处于银行导向向市场导向金融体系过渡阶段

(见图 2、表 1、表 2)。 两者的差异除了社会制度

差异之外,也由于中国的金融体系在客观上适应

了人口红利时期动员储蓄、推动大规模投资的需

求,但对新兴技术发现和应用、颠覆性创新的支持

力度不足。
表 1　 不同金融结构及其对创新的影响

类型 银行导向 市场导向

股东保护

弱(对公司管控市场提
供最低限度的法律支
持,有限而少量的股东
权利)

强(法律为股权回购
的股 东 维 权 提 供 支
持)

债权人保护
中等或强(法律承认有
担保的债权人权利的
优先权)

中等或弱(保护财产法
中的债务人,支持企业
清算时救济的法律)

创新模式

●有限利用风险资本
●较慢的创造性破坏
动态
●投资风险广泛传播
●渐进式的技术开发
模式
●持续性的员工学习

●强风险资本市场
●“熊彼特式”的创造
性破坏
●高风险投资
●高 概 率 的 突 破 式
创新
●有效率的劳动力市
场匹配

自融资程度 低 高
外来资金的

作用
大 小

行业和金融
体系的关联度

强、公开、非标准化 弱、匿名、标准化

影响方式 发言权 退出

债务—产权比 高 低

信用和所有权
的集中度

高 低

创新类别 渐进式创新 颠覆式创新

产业类型 成熟产业 新兴产业

技术—
经济周期

适于技术浪潮或革命
的扩展与成熟

催生技术浪潮或革命
爆发

　 　

图 2　 金融结构的中美比较(2017—2020 年)
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表 2　 金融结构的中美比较(2017—2020 年)

指标 国家
年份

2017 2018 2019 2020

间接融资与直接融资占比 国内信用贷款余额 / 股票市值
美国 1. 47 1. 55 1. 53 1. 44
中国 3. 41 4. 85 3. 91 NA

间接融资
银行对私营部门的国内信贷占 GDP 的比重

(% )
美国 52. 60 52. 22 52. 18 54. 57
中国 154. 88 157. 81 165. 39 182. 87

直接融资

创业投资额占 GDP 的比重(% )

国内上市公司市值占 GDP 的比重(%)

美国 0. 43 0. 67 0. 64 NA
中国 0. 10 0. 06 0. 09 NA
美国 164. 89 148. 27 158. 57 194. 89
中国 70. 76 45. 52 59. 63 83. 16

数据来源:OECD stat,世界银行,中国国家统计局。

　 　 (二)金融资源配置机制比较

从资源配置角度,可将金融体系划分为“市场

化体制” (Market-oriented System)和“政府干预体

制” ( Government-intervention System)。 不存在绝

对的市场化体制和政府干预体制[21]。 由于金融体

系的运行具有较强的外部性,政府对金融体系实

施了严格的监管,在不同的时间,政府对市场进行

了不同程度的干预。
在市场经济体制下,市场在跨期资源配置中

起着决定性作用。 金融机构的业务自由化,价格

(各种利率和金融资产价格)自由化,资本账户通

常是开放的;在政府干预体系中,政府通过对金融

机构、金融企业和价格的直接控制或间接影响,将
储蓄资源引导到政府意图的经济部门和行业,因
此政府在资源配置中发挥着更重要的作用[22]。

美国是较为典型的市场化体制。 我国正由政府

干预体制向市场化体制过渡,私营部门融资占比要

低于美国,同时主要依赖于信贷融资(见表 3、图 3)。
表 3　 中美私营部门融资情况(2011—2020 年)

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

中国私营部门融资占 GDP(% ) 123. 1 128. 9 134. 3 140. 2 152. 6 156. 2 154. 9 157. 8 165. 4 182. 9

美国私营部门融资占 GDP(% ) 174. 5 175. 1 184. 0 184. 6 179. 9 182. 8 191. 3 180. 2 191. 4 216. 6

中国私营部门信贷融资占 GDP(% ) 123. 1 128. 9 134. 3 140. 2 152. 6 156. 2 154. 9 157. 8 165. 4 182. 9

美国私营部门信贷融资占 GDP(% ) 50. 6 49. 9 49. 2 49. 7 51. 1 52. 4 52. 6 52. 2 52. 2 54. 6

数据来源:世界银行。

图 3　 中美私营部门融资情况(2011—2020 年)

　 　 四、不同使命:中美创新体系短板与金融支持

国家创新体系存在的问题

一国的创新要取得成功,取决于其国家创新体

系的有效运行。 基于“创新成功三角” ( innovation
success triangle)的分析框架(创新三角理论认为决

定创新成败的所有要素由“营商环境要素”“贸易、

税收和监管环境要素” “创新政策环境要素”等构

成的“三角”) [19],展开对中美创新体系分析。
(一)美国创新体系传统优势有所弱化,全社

会资本创造机制逐渐丧失活力

美国国家创新体系与其他国家相比的相对优

势正在逐步丧失。 一是平衡短期和长期目标的商
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业投资环境堪忧,颠覆式创新较少,除信息技术领

域外的超级企业减少。 二是在利益集团影响下,
美国社会能对未来和集体利益进行投资,但政策

制定者难以在联邦政府预算制定过程中优先考虑

该类资助,美国政府对高校、联邦实验室和其他创

新投入的资助呈下降趋势,金融危机以来,美国政

府研发投入占全社会研发投入比例也不断下降,
公民不愿牺牲当前的额外收入和消费而为未来投

资。 三是影响创新的美国监管体制改革受阻,大
多数民主党自由派人士认为,企业(尤其是大型企

业)受到的监管过于宽松,而大多数共和党人士不

愿增加对监管机构的拨款,认为这只会赋予其更

多的监管权力,而不会促进其更灵活、更敏捷地进

行监管。 四是实施创新战略的系统安排和能力有

待强化,现行体制阻碍着自上而下的政策实施,各
州之间政策缺少协调,创新体系整体效能难以进

一步提升。
美国金融支持国家创新体系存在的主要短

板:创业投资等金融资本愈发倾向于寻求短期收

益,牺牲了长期的研究和技术开发;政府退出研发

领域时,私营部门未能及时填补缝隙;全社会多元

化支持科技创新的资本创造机制逐渐弱化。
(二)中国创新体系效能有待提高,金融体制

阻滞创新活力

面临复杂的内外部环境,我国创新体系整体

效能还不高,存在原始创新能力不强、国家战略科

技力量布局尚未全面形成、创新要素流动受阻、资
源配置效率有待提升、创新体系开放格局不够、不
能满足数字化转型要求等突出问题。

中国金融支持国家创新体系存在的突出问

题:一是当前以银行为主导的体系(偏好固定资产

抵押融资)难以满足创新需要。 二是金融体制存

在所有制歧视和规模歧视,囿于考核追责等制度,
银行等金融机构主要为国有企业和大型企业提供

服务。 如国有企业获得的信贷份额占到信贷存量

的一半以上,非金融企业债券市场中,国有企业更

是发债的主体;股票发行、退市、公司治理等重要

领域依然存在体制缺陷,阻滞民间创新活力。 三

是政府主导的股权融资不适合创新。

五、共同挑战:在技术—经济扩散期实现高质

量发展

(一)技术—经济周期及其特征

基于弗里曼等[23]、佩蕾丝[6] 的研究,结合演

化经济学和经济周期理论,将“技术—经济”范式

在经济周期领域拓展为“技术—经济周期”。 通常

而言,经济周期分为繁荣、衰退、萧条、复苏四个阶

段。 佩蕾丝[6] 通过总结历次技术革命的发展历

程,将技术革命的发展过程分为四个阶段,即爆发

阶段、狂热阶段、协同阶段和成熟阶段。 本文研究

提出,技术—经济主要从旧的经济均衡状态出发,
通过企业的技术创新破坏均衡,再通过企业之

间的学习、模仿和竞争,最后达到新的经济均衡

状态,构 成 一 个 完 整 的 技 术—经 济 周 期。 技

术—经济周期主要用来描述一定类型的技术进

步通过经济系统影响产业发展和企业行为的周

期过程。
为了研究便利,可以简单分为前后两个阶段。

前半段是主导技术群和新兴产业爆发、成长阶段,
信用创造扩张,新兴产业快速成长和已有产业的

规模扩张,经济繁荣。 后半段是成熟、扩散阶段,
信用紧缩,新兴产业日趋成熟和已有产业的结构

调整,经济萧条[24]。 “技术—经济周期”相互作用

的内在机制主要体现在,新生产函数替代旧生产

函数的过程,是生产效率全面提高的过程,也是经

济结构优化的过程。 从本质上而言,经济发展的

历史就是技术—经济周期的历史。 技术创新的剧

烈程度,决定财富增长的幅度、技术—经济周期的

波长及萧条或危机的深度。 在四类经典经济周期

(基钦周期、朱格拉周期、库兹涅茨周期、康德拉季

耶夫周期)中,康德拉季耶夫周期是可观察的最长

的技术—经济周期。
(二)技术—经济扩散期与金融

工业化以来,每次技术革命都带动经济发展

形成一次波动,前半段表现为新兴产业快速成长

和已有产业的规模扩张,后半段表现为新兴产业

的成熟和新技术对已有产业的渗透改造(见表 4)。
目前,世界经济整体上已进入本轮技术革命的后

半段。 在后半段,随着信息通信技术向其他经济
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部门横向扩散,将带来难以预测的新业态、新商业

模式及相应的制度变化,中美两国也不例外。
表 4　 技术—经济周期不同阶段的主要特征

经济社会表现 导入期 扩散期

突破重点
颠覆性创新和技术
解决方案

社会和体制创新

科学、技术和
创新的学习角度

整合本土知识和基
于科学的试验,知识
的创造过程可能产
生更多新颖的解决
方案, “首批用户”
扮演着核心角色

与用户的合作最为重
要,改进技术解决方案
以满足消费者的需求,
同时提高消费者对解
决方案重要性认识,进
而促进生活方式变革

工作组织 新商业模式
在企业中广泛采用可减
少投入和浪费的创新

网络
新的行为主体可能
成为围绕全球价值
链的领导者

传统全球价值链的重构

社会经济结构

对现有社会经济结
构的边缘改变,难以
从根本上改变国家
的社会经济结构

产生新的社会和制度
变革,改变国家的社会
经济结构

金融

新技术的集中投资,
整体体系的分化和
贫富两极化,大量资
金注入基础设施,可
能产生股市的资产
膨胀

技术逐渐成熟,主要产
业市场饱和,需要通过
收购和兼并实现集中;
企业虽然积累更多的
资金,但可以获利的投
资渠道变窄

中美均处于技术—经济周期的扩散期,金融

支持国家创新体系面临共同的挑战:技术逐渐成

熟,主要产业市场饱和,需要通过收购和兼并实现

集中;企业虽然积累更多的资金,但可以获利的投

资渠道变窄;实现科技资产账面价值与真实价值

协调一致、相对同步增长的难度增大。
六、政策启示与建议

强化金融支持是完善国家创新体系的关键环

节。 要抓住当前金融与创新体系不匹配的主要矛

盾和关键环节,坚定不移探索中国特色科技金融

道路。
(一)政策启示

一是比较中美两国金融支持国家创新体系后

发现,科技与金融的良性互动与双向赋能,金融需

要与国家创新体系所处阶段、结构和高质量发展

要求匹配,关键在于以金融结构性改革去适应创

新体系升级的要求,构建结构平衡、富有韧性、适
应经济高质量发展的现代金融体系(见图 4)。

图 4　 金融支持国家创新体系的重点

　 　 二是坚持问题导向,针对创新体系存在的主

要短板,完善金融支持国家创新体系,需要更好地

支持关键核心技术攻关和新技术产业化规模化应

用。 从金融功能观分析,金融需要为创新提供价

格信号和定价机制,为创新活动的参与者提供激

励,发挥资源配置等功能,支持国家战略科技力量

布局,强化企业技术创新主体地位,通过金融开放

带动科技开放,推动创新体系向成熟期跨越。

三是针对中美面临的共同挑战,结合我国创

新体系所处的特殊阶段,即面临加速扩散与促进

发现双重任务,金融既要支持传统技术改造升级

和发展适宜技术,又要有效地分散前沿技术创新

风险,需要构建直接融资和间接融资协同的金融

体系。 我国将长期处在一、二、三、四次产业并行

交叠工业化道路中,要统筹协调好直接融资与间

接融资、商业金融与政策金融,形成多方位支持科
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技创新的合力。
四是从中美所处共同的技术—经济周期而

言,需要健全与技术—经济周期相适应的金融宏

观调控。 创新是经济动力的内生周期性现象,由
于创新过程中与产业、金融各系统相联系经济行

为的协同运作所致,与本国国家创新体系的发展

水平、结构变化和风险变迁动态演进的新型宏观

金融政策呼之欲出。
(二)具体建议

根据上述启示,从组织、工具、模式、制度等方

面提出政策建议。
一是构建专门支持科技创新的新金融组织。

加快设立国家科技创新基金,形成支持关键核心

技术前端研发的直投式长期基金,与前期财政投

入形成接续配套,保障关键核心技术攻关前端研

发,弥补社会资本不愿意投的早期阶段的市场失

灵。 设立科技创新政策性银行,缓解科创企业信

贷瓶颈,弥补我国银行体系的结构性缺陷和功能

不足。 设立国家级科技保险公司,为国产重大科

技装备与产品研发应用提供专门保险。 设立创业

投资 S 基金(创业投资二级市场基金),拓宽创业

投资退出渠道。 鼓励银行机构设立科技金融专营

机构并配备专门人才队伍。
二是推出一批促进新技术快速大规模应用和

迭代升级的金融工具。 以市场需求为导向,根据

科创企业的发展阶段、经营环节和资金用途,积极

开发知识产权质押融资、知识产权证券化、股权质

押等个性化、差异化、定制化金融产品。 在新技术

的扩散与应用环节,提供中长期优惠利率的开发

性贷款,开发推广产品责任保险、首台(套)保险。
深入推进首台(套)重大技术装备和重点新材料首

批应用保险补偿机制试点。 根据产品族群特性,
探索集合债券、私募债券等支持方式。 设立科创

企业并购基金,推动市场化并购重组。
三是优化科技创新资源配置与组织模式。 在

国家科技计划(重点研发计划等)的项目凝练与形

成等环节,吸引金融资本早期介入。 国家实验室

以政府支持为主,通过构建合理的激励—约束机

制,以吸引企业和其他机构的支持作为补充,确保

研究方向的一致性和研究经费的稳定性;在运行

机制方面,保持与同行的适当开放和交流,同时适

当考虑当地和投资机构的利益和需求。 利用再贷

款和再贴现等货币政策工具,引导金融机构增加

对承担国家科技项目、具有良好市场应用前景并

在科技自立自强中发挥作用的科创企业的信贷供

给。 探索投、贷、债、保联动等机制创新。 由第三

方建立企业科技创新能力评价体系,将知识产权、
人力资本等作为重要参考依据。

四是大胆进行金融制度创新。 坚定不移地实

施全面注册制和常态化退市改革。 试点允许合格

境外机构投资者使用人民币参与科创板股票发行

交易。 在科创板引入做市商制度。 在科创板设立

关键核心技术板块。 建立国有创业投资“竞争前”
项目投资尽职免责制度,引导创投机构“投科投早

投小”。 在中央层面设立科创企业信贷风险补偿

资金,发挥风险补偿机制,进一步提高商业银行发

放科技贷款积极性。 在自创区、高新区等科创企

业密集的区域内,对银行等金融机构给予监管

容忍。
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