
中國着力培育耐心資本

耐心資本（Patient capital）之所以重要，源於前沿創新本身所具有的投資周期長、失敗風險高等
特性。耐心資本的聚集對市場要素配置提出更高要求，迫切需要社會民間資本和外商直接投資

廣泛參與，依託政策創新、市場化改革激發耐心資本發展壯大的潛力，更好地助力新質生產力發
展。

發展耐心資本，一方面，需要構
建適於耐心資本的政策環境，加強創
業投資、股權投資和資本市場改革，
建設成熟的資本市場，並鼓勵和支持
中長期投資，加大支持國家重大科技
創新；另一方面，需要持續擴大耐心
資本來源，發揮市場在資源配置的決
定性作用，引導投資轉向科技創新領
域，並通過國家和地方產業引導基
金，吸引更多社會民間資本、私人資
本等前沿創新投資，持續壯大支持新
質生產力發展的耐心資本。

積極創設政策環境
耐心資本是長期投資資本的另一

種說法，泛指對風險有較高承受力且
對資本回報有着較長期限展望的資
本。耐心資本呈現三方面的典型特
徵：其一，不以追求短期收益為首要
目標，專注於長期的項目或投資活
動；其二，耐心資本具有較強的專業
性，即能夠把握前沿創新的新趨勢，
具備較強的研發能力，在創新發明有
諸多核心專利，擁有知識產權資源的
深厚積澱；其三，耐心資本同樣也是
風險資本，要求具備分散風險或駕馭
風險資本的專業能力，股權投資、風
險投資以及另類投資等組合效應較
強，體現了耐心資本的多元化。

隨着中國經濟增長方式加快轉
變，科技創新進展加快，而以公共財
政為導向的科技投資增長明顯提速。
財政部統計，2008-2022年中國公共
財政科技支出規模從2129.21億元
（人民幣，下同）增至10032.02億
元，增幅3.7倍。另一組數據顯示，
2018-2023年中國財政科技支出的年
均增長率為6.4%，到2023年底，帶
動培育國家級專精特新「小巨人」企業
1.2萬餘家、省級專精特新企業10萬
餘家。同時， 「合肥模式」 、 「深圳
模式」 等地方耐心資本也加快培育。

「合肥模式」 的主要特徵在於通
過政府打造國有投資平台，以 「股權
投資」 的思路，通過直投或產業基金
等方式，投資上市公司定增或在當地
合資打造IPO項目實體，以實現一筆
投資、一個產業集群的效果。以創業
投資聞名的深創投集團管理創投基
金、母基金、S基金、併購基金等，
是 「深圳模式」 的代表。截至2024年
5月末，管理基金的總規模達4771億
元，投資創投項目1816個，有268家
投資企業分別在全球17個資本市場上
市。

當前，中國正加快推動形成財
政、資本市場、信貸和金融市場等多
方政策合力，着力培育耐心資本。
2023年6月，國務院常務會議審議通
過《加大力度支持科技型企業融資行
動方案》，提出要把支持初創期科技
型企業作為重中之重，加快形成以股
權投資為主、 「股貸債保」 聯動的金
融服務支撐體系。2024年6月，國務
院辦公廳印發《促進創業投資高質量
發展的若干政策措施》提出，圍繞創
業投資 「募投管退」 全鏈條，進一步
完善政策環境和管理制度，積極支持
創業投資做大做強，充分發揮創業投

資支持科技創新的重要作用。隨着培
育耐心資本的政策同向發力，將不斷
形成耐心資本規模效應。

國際經驗值得借鑒
耐心資本是陪伴科技創新發展的

重要力量，以實現長期投資和戰略投
資為目標導向。國際上，通常耐心資
本涵蓋主權財富基金、共同基金、養
老保險機構等。美國的科技創新保持
全球競爭力，耐心資本發揮的作用顯
著。儘管當前美國的經濟增長放緩，
但公共部門和企業對前沿創新研究及
產業的投資並未減少，持續擴大研發
投入。數據顯示，2022年美國五大科
技企業研發投入超過2000億美元，比
十年前增長6.5倍，而基礎研究的佔比
超過15%。

美國的耐心資本具有完善的政策
體系和市場機制，主要表現在多層次
資本市場的建立、法律法規的保障和
科學的運作方法三個方面。美國多層
次資本市場建立較早、發展成熟、上
市條件寬鬆，大量的中小型創新企業
早期主要依託風險投資（股權投資、
債權投資）等走向市場，一旦規模化
後便尋求上市融資，因而給風險投資
提供較高的回報，而且美國風險投資
的退出機制也比較健全，為風險資本
增值後的退出提供了通道。美國的資
本市場和風險投資等相互成就，以此
匯聚更多耐心資本，從而搭建 「創新
鏈、資金鏈、人才鏈」 相互融合的生
態。

兼具穩健、長期和可持續特性的
主權財富基金是耐心資本的重要來
源。全球最大主權財富基金──挪威
政府全球養老基金着眼於長期投資，
大部分投向成長率比較好的股票，
2023年的回報率達到16%，其中
70%投向股票、27%投向固定收益。
以長遠投資著稱的新加坡政府投資公
司也是耐心資本的代表，目前管理超
過1000億美元的資產，以穩健的全球
投資獲取長期優異的資產報酬。

不斷完善市場機制
耐心資本的培育需要長期謀劃和

系統推進。理論上，長期投資會為企
業和經濟帶來眾多好處，但前提是這
些投資能夠獲得相應的預期回報。
因此，培育耐心資本有相應的激勵
機制，即為投資者創造可預期的回
報。從投資回報來看，近年來中國
的高技術投資已有不錯的反饋。
2010-2021年中國高技術產業的研究
經費從967.8億元增加到4605.8億
元，增幅達到375.9%。耐心資本的
培育注重可預期的長期回報，但對金
融機構和各類資本而言，如何平衡好

短期財務指標（淨資產收益）和中長
期價值（資本回報）是重要課題。因
此，培育耐心資本除了發揮政策合
力，不能忽視市場的功能角色。

耐心資本具有逆周期和長周期的
特性，政策引導培育耐心資本，形成
規模效應，而市場則為耐心資本的長
期運行提供增值機會。引導各類資本
致力於中長期投資，應兼顧經濟活躍
度（安全性）、市場參與和退出機制
（流動性）和投資回報（收益性）。
過去聚焦於傳統領域的長期投資已然
失效或回報率逐步下降，相關行業的
淨資產收益率逐漸下滑。新舊動能轉
換和新舊生產力革新的背後，所反映
的恰是新一輪科技革命的新趨勢。

着力擴大耐心資本來源，政策性
金融資本、銀行信貸、保險資金等亟
待優化調整資產負債表，加大中長期
資產配置，提高長期投資佔比。保險
資金久期長且有跨周期屬性，是典型
的耐心資本，發揮其長期資金優勢，
將有利於支持國家中長期戰略。2024
年6月，國有六大行擬合計出資1140
億元參與設立國家大基金三期（持股
33.14%）。國家和地方產業基金具
有天然的耐心資本屬性，通過提升資
本運營能力、提高中長期資金管理水
平，將推動國有產業資本總量增、結
構優和回報穩。

培育耐心資本既要有政策作支
撐，也要有成熟的市場來驅動， 「看
得見的手」 與 「看不見的手」 均有裨
益，耐心政策、耐心環境不可或缺，
共同培育耐心資本。首先，經濟持續
穩定增長是培育耐心資本的前提，因
而保持經濟增長活力是培育耐心資本
的主要影響因素，培育耐心資本仍應
聚焦穩增長和促改革的目標。其次，
可預期的政策深刻影響耐心資本走
向。風險投資、創新投資具有較高的
政策敏感性，要求不斷完善創業投資
「募、投、管、退」 全鏈條政策，提
供相對寬鬆、規則透明的監管環境。
再次，耐心資本來源多元， 「政策＋
市場」 互補。應注重引導和發揮包括
主權財富基金、公共養老保險、商業
保險機構等在各類耐心資本的不同作
用，促進有序競爭和良性合作，助力
建成多層次的耐心資本體系。最後，
培育耐心資本不能一蹴而就，也應避
免 「照搬照抄」 ，培育耐心資本既要
挖掘存量的各類資本的潛力，優化資
本結構、期限結構，既要發揮主權財
富基金、社保基金等 「國家隊」 作
用，夯實耐心資本的基礎，通過政策
激勵推動商業銀行、保險機構、投資
銀行和私募基金 「投小、投早和投硬
科技」 。

（本文謹代表個人觀點）
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金融觀察 鄧宇 中國公共財政科技支出（單位：億元人民幣）
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近年新樓的實用率愈來愈低，如想
以有限預算入手實用率較高的物業，唐
樓則是其中一個選擇，加上日後有機會
被市建局或發展商以可觀的價格收購重
建，因此唐樓亦受到部分投資者的青
睞。

現時本港大部分唐樓均位於油尖
旺、港島及土瓜灣一帶。該類物業特色
為層數少，樓高僅約5至6層，不設升降
機，由於入場門檻低，不乏投資者及上
車客垂青。但唐樓按揭申請較一般私樓
複雜，稍不留神就會影響批核結果。筆
者為大家拆解唐樓的按揭成數、還款年
期等按揭注意事項。

唐樓可承造的按揭成數與一般私人
住宅物業相同，透過按揭保險計劃，樓
價1000萬元或以下可借最高九成，
1000萬以上至1125萬元以下最高可借
八至九成，上限900萬元（以較低者為
準），1125萬至1500萬元最高八成；
1500萬以上至1715萬元最高七至八
成，上限1200萬元（以較低者為準）；
1715萬以上至3000萬元，最高可借七
成。按揭年期方面，大部分銀行會以
「75減」 樓齡或人齡計算，上限為30
年。不過，不少唐樓樓齡超過45年，申
請按揭時一般都不能承造30年按揭。

質素參差 估價難度高
至於估價方面，由於唐樓成交疏

落，銀行難以根據最近成交價為單位進
行估價。加上唐樓樓齡較高，銀行估價
更為嚴謹，或會派員上門驗樓視察，若
發現單位質素參差，欠缺保養，或涉及
大規模改動如僭建或違規改建成劏房，
銀行會根據情況而調低估價，甚至拒絕
批出按揭。每間銀行的估價準則各不相
同，建議一次過向數間銀行申請按揭、
貨比三家，選取最理想的估價。

最後，唐樓按揭申請較為複雜及嚴
格，加上銀行或會派員驗樓，審批或比
一般私樓需時，建議買家及早做好準
備，預留至少兩至三個月時間申請按
揭，以免失預算。有需要的買家可向大
型按揭轉介公司查詢，協助比較不同銀
行的按揭計劃，從而選擇最適合的按揭
方案。

唐樓按揭申請獲批有玄機

經絡按揭轉介營運總監

樓按明曦 張顥曦

筆者近期山西自駕遊，從吉縣出發
到臨汾機場行駛了差不多八十公里高速
公路，發現同方向行駛的汽車不足十
輛，其中貨運車與私家車對半。這樣的
車流量對於高速公路營運帶來不小壓
力，也引發了筆者的一些思考。

最近幾年，有經濟學家提出了 「收
縮型城市」 的概念。大致的意思是，伴
隨着人口城際流動，資源配置也要相應
優化。對於那些人口淨流出的地區，應
精簡縣級行政管理機構，擴大縣級機構
管理的人口面積。

基層政府在經濟學上的功能無非是
提供民生保障與促進經濟發展，通常會
採用縣級單位管理的人口與區內生產總
值（GDP）的數據，來衡量基層政府績
效。對比東部發達地區和中西部內陸地
區，我們會發現內陸地區往往 「官民比
例」 過高。

以山西為例，2023年該省人口
3466萬，117個縣級行政單位，平均每
個縣級行政單位的人口規模只有29.6萬
人。這是一個什麼水平呢？就全國來
講，平均水平是每個縣50萬人，而經濟
最發達的廣東江蘇和浙江三個省的水平
是88.7萬人。因此，如果每個縣級行政
單位的公務員機構和人數是一樣的話，
同樣多的公務員管理的人口，山西只有
發達省份三分之一，全國平均水平的
60%。

再用GDP總量來作比較。2023年
山西GDP是25700億元（人民幣，下
同），平均算下來，山西每個縣級行政
單位的GDP是220億元，而全國平均水
平是440億元，浙江江蘇和廣東三省平
均水平是1122億元。這也意味着，同樣
一個單位的經濟產出，山西需要有五倍
多的公務員去管理。

如果把地方政府看作是一個公司的
話，市場競爭的關鍵在於效率之爭，優
勝劣汰在所難免。為什麼筆者要拿山西
作案例？原因不僅是因為我剛從那裏旅
遊歸來，有着實實在在的切身體會，而

且從全國的統計數據來講，山西的情況
也較為突出。全國34個省級行政單位，
除去7個特區和直轄市，還有西藏、新
疆、青海、甘肅、內蒙等5個地廣人稀
的邊疆地區，剩下22個省級單位的序列
中，山西無論是 「官民比」 還是 「官經
比」 都是最高的。

減少內耗 優化效率
此外，人口變動也是一個重要參考

指標，反映出市場競爭的格局。過去十
年，山西人口下降了62萬，而上述22個
省級單位中只有5個省的人口是下降
的，東北三省降幅最大，其後就是山西
了，而發達三省人口平均增加了713
萬。如果公務員人數和行政機構數量保
持不變，用 「官民比例」 衡量的績效差
異還會越拉越大，最後反映到經濟發展
維度，使得 「官經比例」 的績效差距也
越拉越大。

比較有意思的是，山西基層機構的
冗餘在縣級層面表現特別突出，而上升
一級到地級市，就沒有那麼明顯了。比
如，山西11個地級市，平均人口315
萬，是發達三省的一半左右；如果比較
平均GDP的話，也是後者的30%，遠好
於縣級層面的差距。從22個省級排名來
講，山西的表現也會好一些了。

如果對照發達三省的情況，山西的
縣級行政單位的確需要進行精兵簡政。
裁撤冗餘的公務員和相對應的機構，一
方面可以節省大量的行政經費，緩解地
方政府的債務壓力；另一方面也能減少
內耗，提高管理效率。從制度經濟學
的研究中，經濟學家發現，在經濟落
後地區，公務員會成為吸收當地精英
人士的重要崗位，但這又會妨礙其他
經濟部門的發展，因為人力資本都進
入體制了。由此，打破這個負面效應非
常重要。

當然，行政體制改革一向是難上加
難的事情。上世紀末，為擺脫國有企業
的經營困境，中央政府懷揣巨大勇氣對
國企進行裁員，並一舉推動了市場化改
革進程，為本世紀的經濟高速發展打下
堅實基礎。今日的中央政府凝聚力更
強，執行力更堅決，後續改革也值得更
多期待。
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經濟觀察家

德國波恩大學
經濟學博士

廟堂江湖 沈凌

◀由於唐樓成交疏落，銀行難以根據最
近成交價為單位進行估價。
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