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工銀國際：香港是內地獨角獸出海起航點

港鏈接全球樞紐網絡 助企業合規外闖
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生態格局經歷四大演變 AI成絕對主導
工銀國際行政總裁

肖玉強表示，受 「經濟
周期、資本周期、技術周期」 三大力量共同驅
動，當前的獨角獸生態格局與早期相比已呈現出
根本性的蛻變，其中四大演變態勢尤其值得關
注，分別是驅動邏輯之變、產業賽道之變、估值
與投資邏輯之變，及競爭與生存格局之變。

肖玉強表示，最根本的轉變在於驅動邏輯
的徹底更迭。他指出，早期在低利率、寬鬆監管
與全球化頂峰背景下，移動互聯網與雲計算催生
了一批 「輕資產、平台化」 獨角獸，依靠流量變
現與網絡效應盈利。時至今日，人工智能、半導
體、生物醫藥等硬科技相繼突破，疊加全球經濟
轉入 「高利率、低增長」 ，逆全球化與地緣衝突
常態化，產業鏈安全與技術自主可控成為首要考

量。他認為，在各國政策大力支持下，獨角獸誕
生邏輯已轉向硬科技引領，發展重心從流量變現
轉向產業賦能。

硬核科技商業模式獲高溢價
伴隨驅動邏輯變化，產業賽道亦經歷從

「軟」 到 「硬」 的代際更迭。肖玉強觀察到，早
期獨角獸高度集中於消費互聯網與金融科技，以
To C（面向消費者）端拉動為主；如今則加速
向人工智能、集成電路、先進製造、商業航天、
新能源等領域拓展，轉向To B（面向企業）產
業端驅動。他特別強調，人工智能已成為絕對主
導，全球獨角獸中AI賽道估值佔比高達36%，
顯著高於金融科技、SaaS（軟體即服務）等行
業，反映資本對硬核科技商業模式的高溢價。

與此同時，肖玉強指出估值與投資邏輯亦
深刻重塑。早期市場重點關注GMV（商品交易
總額）、MAU（月活躍用戶）、訂單密度等規
模性指標，估值以PS（市銷率）倍數為主，推
崇 「規模至上」 ，導致部分缺乏核心技術的 「偽
獨角獸」 長期佔用資源。當前則更看重價值創造
能力，聚焦模型性能、底層技術、場景落地、供
應鏈控制等經濟性指標，估值框架轉向盈利能力
指標，強調可持續性與高成長。投資主體結構亦
在變化，主權基金、產業基金等耐心資本深度加
入，逐步替代追求短期回報的財務投資者。

競爭與生存格局重大轉變
肖玉強進一步分析，競爭與生存格局亦出

現重大轉變。早期獨角獸面臨相對寬鬆監管，普

遍依託全球產業鏈跨區域擴張。如今在科技革命
與地緣政治交織下，獨角獸與國家戰略深度綁
定，政策支持與合規風險影響遠超以往，企業更
深耕本土產業鏈與市場，導致主要經濟體賽道呈
結構化競爭。

美國聚焦前沿技術，在通用大模型、AI基
礎設施等領域保持領先；中國注重場景落地，在
AI應用、半導體、機器人、新能源等領域構建
顯著優勢。

肖玉強總結，宏觀環境、全球格局、技術
範式與資本邏輯的深度變化，塑造了當前獨角獸
企業鮮明的時代性，缺乏核心技術護城河的企業
正面臨更殘酷的市場出清，而真正具備硬科技價
值與產業賦能能力的企業正在重塑全球創新版
圖。

產業賦能

全球獨角獸企業生態正經歷深刻變革，從 「商
業模式驅動」 轉向 「硬核科技引領」 。工銀國際行政總

裁肖玉強接受《大公報》專訪時表示，香港充分發揮 「一國兩制」 下的制度勢能、
鏈接全球的樞紐網絡以及 「科技＋金融」 深度融合的生態圈功能，助力內地獨角獸向
硬科技轉型與全球化擴張。他強調，對於中國內地獨角獸企業而言，香港從來不是融
資上市的 「終點站」 ，而是擁抱全球資本、對沖地緣風險、搶佔前沿賽道的 「全球化
起航點」 。

前沿賽道

大公報記者 邵淑芬
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「代際領先」的核心技
術或顛覆性商業模式，
研發投入強度與技術自
主可控度

依託 「科技─資本─市
場」深度協同，從0到
1商業化驗證，從1到
100搶佔市場

獨特的生態壁壘，依託
科技生態創新與商業模
式重構，難以被競爭對
手解構

頂尖創新能力、商業想
像力、穿越周期戰略眼
光與極限承壓韌性，團
隊 「技術＋商業＋全球
視野」複合化

吸引風險投資、產業資
本、主權基金及政府引
導基金等高強度、長周
期支持

對於 「獨角獸」 需
具備哪些潛質，工銀國

際行政總裁肖玉強指出，判斷一家企業是否具
備 「獨角獸」 核心潛質，絕非僅憑 「估值超十
億美元、成立不到十年」 這般財務與時間標籤
所能斷定。在他眼中，真正的 「獨角獸」 潛
質，是科技創新與產業變革交匯的必然產物，
必須同時具備五大底層特徵，才能在高度不確
定的全球市場中實現爆發式增長並構築堅實的
長期護城河。

直接開闢全新藍海市場
首先是顛覆性的 「技術代差」 與核心底

座。一般的科創企業往往只從事漸進式改良，
而具備 「獨角獸」 潛質的企業必須擁有 「代際
領先」 的核心技術或顛覆性商業模式。肖玉強
特別強調，在當前硬科技突破為主線的周期
下，他極為看重企業的研發投入強度與技術自

主可控度。唯有憑藉底層技術創新打破傳
統行業格局，甚至直接開闢出一片全新

的藍海市場，這種由技術代差形成

的核心壁壘，才是 「獨角獸」 最根本的驅動
力。

其次是指數級的擴張潛力與市場統治
力。高成長性是 「獨角獸」 區別於一般科創企
業的關鍵標誌，但這種高增長並非線性，而是
依託 「科技─資本─市場」 深度協同的指數級
擴張。肖玉強重點觀察企業能否聚焦核心領域
加速產品迭代，在極短時間內完成從0到1的
商業化驗證，並迅速從1跨越到100搶佔市場
份額，展現出重塑行業競爭格局、成為細分賽
道霸主的絕對潛質。

異質性領袖精神不可缺
再者是難以複製的 「生態護城河」 與價

值賦能。肖玉強表示，普通的競爭優勢容易被
模仿，但 「獨角獸」 企業構建的是獨特的生態
壁壘。它們不僅僅提供單一產品，而是依託科
技生態創新與商業模式重構，在市場中形成一
套難以被競爭對手解構的客戶價值賦能體系。
這種優勢既能阻斷同行的複製路徑，更確保了
企業高增長的可持續性與遠期盈利的穩定性。

同時，異質性的領袖精神與頂級 「複合
型」 組織亦不可或缺。肖玉強坦言，在資本市
場上，投資的本質最終是投 「人」 。駕馭一家
「獨角獸」 企業遠比一般科創企業艱難，創始
人除了具備頂尖的創新能力，更需要異於常人
的商業想像力、穿越周期的戰略眼光與極限承
壓韌性。而核心團隊正呈現明顯的年輕化與
「技術＋商業＋全球視野」 複合化特徵，只有
這樣的組織架構，才能快速推動前沿技術從實
驗室走向工程化與全球化落地。

最後，戰略級 「耐心資本」 的持續重倉
加持至關重要。肖玉強認為，資本是 「獨角
獸」 躍升的燃料，但在當前的全球資本環境
下，單純的財務追逐已遠遠不夠。 「獨角獸」
企業多集中於戰略新興和未來產業，它們不僅
需要資金，更需要 「懂行」 的長期資本。觀察
一家企業是否具有 「獨角獸相」 ，很關鍵的一
點是看它能否吸引風險投資、產業資本、主權
基金及政府引導基金等耐心資本的高強度、長
周期支持。戰略級資本的持續重倉，本身就是
對其稀缺性與高價值的最強背書。

「獨角獸」 企業概念
源於風險投資行業，指成
立不到10年、估值超過10
億美元的未上市初創企
業 。 由 美 國 創 投 基 金
Cowboy Ventures 創辦人
Aileen Lee 於 2013 年 提
出，喻其稀有高貴，潛力
巨大。

獨角獸是高端科創代
表，亦為經濟高質量發展
引擎，其數量與質量反映
一國創新能力與生態活
力。其誕生需頂尖科研、
資本、供應鏈及法治保障
等條件，質量則體現前沿
科技原創力。獨角獸企業
的數量主要在美國與中國
快速增加。這是因為兩國
都積極扶植與投資初創企
業，成為推動獨角獸企業
數量成長的主要原因。

與獨角獸企業相似的
詞語還包括 「十角獸企業
（Decacorn）」 、 「百角
獸企業（Hectocorn）」 、
「斑馬企業（Zebra）」 、
「Next獨角獸」 等，這些
詞語各自有不同的定義與
特徵。
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根據胡潤研究院《2026全球獨角獸榜》統計，截至
2025年末，全球獨角獸企業達1603家、總估值54萬億
元人民幣。肖玉強（圓圖）指出，隨着全球新一輪科技
革命和產業革命的加速演進， 「獨角獸」 企業已從行業
概念演變為全球科創活力的核心代表，引領全球產業變
革，成為衡量一個國家或地區創新活力、經濟轉型和全
球競爭力的重要標誌。

「科技＋金融」深度融合
肖玉強表示，從服務中國內地 「獨角獸」 企業發展

的視角來看，香港國際金融中心的獨特優勢遠不止於提
供資金，更在於其 「一國兩制」 下的制度勢能、鏈接全
球的樞紐網絡以及 「科技＋金融」 深度融合的生態圈。
面對當前獨角獸向硬科技轉型與全球化擴張的痛點，香
港正發揮着不可替代的 「超級聯繫人」 與 「超級增值
人」 功能。

肖玉強指出，當前中國正從商品輸出邁向資本與技
術輸出新階段，獨角獸企業 「走出去」 面臨日益複雜的
地緣政治與合規壁壘。香港作為高度自由開放的 「制度
安全港」 ，其法制體系、監管框架與國際高度接軌，擁
有獨一無二的 「內聯外通」 優勢。中國內地獨角獸可借
助香港的制度緩衝，有效平衡國內市場機遇與海外經營
風險，將香港作為區域總部或上市主體所在地，安全、
合規地切入全球市場，使其真正成為企業出海的 「母
港」 與跳板。

為獨角獸引入國際資本
在資本服務方面，肖玉強認為香港能提供

極具深度的全生命周期賦能。在融資端，香
港匯聚全球最密集的國際金融網絡與頂尖投
資者，為獨角獸引入國際級的 「耐心資
本」 ；在退出端，香港資本市場通過深刻轉
型，如改革上市制度、優化 「同股不同
權」 、推出 「科企專線」 等，精準匹配硬科技

企業上市需求，疊加互聯互通的 「橋樑效應」 ，承擔起
內地獨角獸對接海外資本與退出的核心平台功能；在增
值端，香港更能憑藉粵港澳大灣區一體化優勢，為獨角
獸提供內地龐大的規模化生產與商業化落地場景。

肖玉強亦闡述了券商在獨角獸不同成長階段可提供
的針對性專業服務。在初創期，券商要匹配 「耐心資
本」 ，做好 「啟蒙與孵化」 ，幫助企業跨越 「死亡
谷」 ；在成長期，券商要賦能 「規模擴張」 ，擔當 「資
本運作加速器」 ，涵蓋信息撮合、盡職調查、引入戰略
投資者、併購重組等服務；在成熟期（上市前），券商
要聚焦 「合規與定價」 ，履行 「資本市場看門人」 職
責；在上市後，券商要轉型 「長期資本夥伴」 ，提供持

續價值管理，服務鏈條延伸至再融資、市值管
理、併購重組及投研覆蓋等。

對於在港中資券商而言，肖玉強表示，
將立足資本市場中介定位，進一步發揮獨特
功能，促進產業與資本 「雙向奔赴」 。以
工銀國際為例，背靠工行、扎根香港，圍繞
Pre-IPO、IPO與Post-IPO已形成全鏈條

服務體系。

肖玉強言論重點
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▲工銀國際助力同仁堂醫養成功完成香港上市。
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絕不僅是 「估值超10
億美元、成立不到10年」
的財務與時間標籤，而是
科技創新與產業變革交匯
的必然產物

從 「商業模式驅動」
轉向 「硬核科技引領」 ，
從 「流量變現」 轉向 「產
業賦能」

從 「消費互聯網集
中」 轉向 「硬核科技代際
更迭 」 ，AI 成為絕對主
導，估值佔比高達36%

從 「規模至上」 轉向
「價值創造」 ，估值框架
從市銷率倍數轉向盈利能
力指標

從 「全球化擴張」 轉
向 「 國 家 戰 略 深 度 綁
定」 ，企業與國家戰略深
度綁定


