
安徽師範大學經濟管理學院院
長、教授馬長偉對大公報記者分析指
出，合肥之所以能夠將 「耐心資本」
從概念變為現實，關鍵在於一整套制
度保障。

首先是合肥延長國資考核周期，打破了國
資短期利潤考核的枷鎖，對產投平台取消年度
利潤剛性考核，將考核周期拉長至5至10年，
匹配芯片、面板等長周期行業屬性，解決了地
方國資委 「不敢投硬科技」 的痛點。

允許合理投資失敗 鼓勵前瞻布局
其次，合肥對產業投資建立了合理的容錯

寬容機制，允許在充分論證、程序合規的前提
下出現投資失敗，不因單個項目的虧損而追
責，而是評價基金組合和全生命周期績效。這

為投資決策者解除了後顧之憂，使其敢於在風
險較高的前沿領域進行前瞻性布局。

再次，合肥國資不謀求企業控制權，不干
預企業日常經營和技術路線選擇，充分尊重企
業的經營自主權。國資的角色定位是 「基石投
資者」 和 「產業合夥人」 ，而非管理者。

「合肥是全國最早的 『耐心資本』 制度化
樣本，其意義在於把 『耐心』 從一種領導風格
變成了制度設計：天使基金、種子基金風險容
忍度分別達40%、50%，為全國較高水平；
全國率先建立 『盡職免責』 ，並約定項目成功
後將股權增值收益讓渡給創業團隊。」 何建華
分析說。

作為近年來中國城市經濟發展的現象級
樣本， 「合肥模式」 常被外界簡化為 「最牛
風投城市」 的標籤。然而，透過梳理2006
年至2026年的合肥市政府工作報告，記者
發現，其產業突圍絕非偶然的資本博弈，而

是一場基於頂層設計、保持戰略定力、隨時代動態迭
代的系統性工程。

保持戰略定力 熬過新興產業培育期
翻閱21份報告，最顯著特徵是產業政策的高度

連續性。合肥並未因主政者更替或短期經濟波動而頻
繁更換賽道，而是展現出驚人的戰略定力，堅持 「一

張藍圖繪到底」 。2006年，報告首次提出 「工業立
市」 戰略，將製造業作為立市之本。此後十餘年，
「工業立市」 始終是政府工作報告中的高頻詞。在具
體產業上，從2008年引入京東方開始，報告中關於
「新型顯示」 的表述從未斷檔。這種跨越周期的政策
連貫性，讓合肥得以在長周期、高投入的戰略性新興
產業中熬過培育期，最終迎來爆發式增長。

合肥政府工作報告中關於政府自身建設的表
述，亦揭示了 「合肥模式」 中政企關係的獨特張力。
一方面，政府敢於在關鍵時刻 「下重注」 ，以國有資
本引導社會資本投向高風險的硬科技領域；另一方
面，報告反覆強調 「市場化運作」 「專業化團隊」
「容錯機制」 ，顯示出對行政權力邊界的清醒認知。
近年報告中， 「營商環境」 「企業服務」 「人才生
態」 權重顯著提升，反映合肥市政府職能正從 「主導
投資」 向 「營造生態」 轉型。這種 「前期敢為、後期
善退、全程服務」 的治理智慧，才是 「合肥模式」 可
持續的關鍵。合肥市人民政府市長張泉此前表示，合
肥的科技創新正從集中投入期轉向產出收穫期，接下
來合肥將全力營造一流創新創業生態，加快把創新優
勢轉化為發展勝勢。未來五年，合肥將堅持 「工業立
市」 不動搖，着力做好科技成果轉化，力爭到 「十五
五」 末工業總產值突破2萬億元人民幣。
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「工業立市」二十載 一張藍圖繪到底
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不因單項虧損追責 確立長期考核機制

▲國資堅持長期考核，是合肥創科成功因素之
一。圖為蔚來汽車合肥生產線。 受訪者供圖

安徽省社會科學院城鄉經濟研究
所所長、安徽省經濟學學會副會長兼
秘書長、安徽省人民政府參事孔令剛
親歷合肥發展。他對大公報記者表
示， 「耐心資本」 的耐心不等於無限

期等待，更不等於不計成本的豪賭。合肥的做
法，是探索有效市場與有為政府的結合，逐步
形成一套產業政策實踐，從早期的選擇性干
預，逐步轉向功能性支持。

孔令剛指，這種模式對包括香港在內的其
他城市的借鑒意義，不在於複製具體的投資項
目，而在於其背後的方法論，即立足自身稟
賦、順應技術變革與產業迭代、把握發展機
遇，要尊重規律、保持耐心、動態調適，以專
業化、市場化的方式駕馭複雜產業變革。 「工
業化沒有標準答案，後發區域的突圍之路，需
要的是對本地要素條件的清醒認知，而非對所
謂 『成功模式』 的簡單移植。」
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「耐心資本」不是無限期等待

▲長鑫科技所在的合肥新橋集成電路科技園見
證了合肥 「耐心資本」 的成功。 受訪者供圖
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國產存儲龍頭長鑫
科技，其總部位於安徽

省會合肥市。7月27日，
長鑫科技正式登陸內地科創板，上市首日
總市值約3.28萬億元（人民幣，下同），
一躍成為A股市值最高的上市公司，同時
刷新了科創板IPO募資規模、個股單日成
交額等多項歷史紀錄。而對其一路注資扶
持的合肥國資被視為最大贏家——市區兩
級賬面浮盈超過 1萬億元，相當於當地
2025年財政收入的約7倍。一時間，這座
近年以「科創」聞名的中國中部城市再次吸
引全球目光，「合肥模式」成為火熱話題。

多位專家對大公報記者指出，長鑫的
崛起背後是 「懂行的企業家＋敢投的政
府」 組合。 「合肥模式」 中，地方政府不
做 「收租的土地財政」 ，而做 「入股的產
業股東」 ， 「順着國家產業方向下注」 ，
讓專業的人掌舵、讓耐心的人出資。

大公報記者 趙臣、朱順傑

上海社會科學院原副院長、江蘇省決策諮詢研究基
地首席專家、南通大學長三角現代化研究院院長何建華
指出，長鑫此次上市是中國資本市場對 「硬科技」 的一
次 「加冕」 ，恰逢AI算力爆發推升存儲景氣周期，合肥
堅持 「投早投小投硬科技」 進入收穫期，歷經十年實現
DRAM（動態隨機存取存儲器）這一 「卡脖子」 領域的
賽道卡位，長鑫與合肥實現共贏。 「近943萬戶股民申
購刷新科創板紀錄，說明這不只是機構定價，更是全民
對國家科技自立的一次 『信心投票』 。」

地方政府入股產業當股東
何建華分析，在長鑫崛起的過程中，呈現出 「懂行

的企業家＋敢投的政府」 組合。合肥出資約80%，引入
朱一明團隊與兆易創新的技術主體，實現讓專業的人掌
舵、讓耐心的人出資。面對2022年以來美國持續加碼出
口管制，長鑫反而擴產升級，做到產能中國第一、全球
第四，頂住封鎖的逆周期投入，反映出合肥國資的 「耐
心」 。

此外，合肥的三筆成名投資──2008年京東方、
2016年長鑫、2020年蔚來，分別踩中顯示國產化、存
儲國產化、新能源滲透率提升三大國運級趨勢，這並非
運氣，而是遵循 「順着國家產業方向下注」 的方法論。
他指出， 「合肥模式」 回答了 「地方政府在中國經濟裏
的本質角色是什麼」 這一問題，合肥的答案是不做 「收
租的土地財政」 ，而做 「入股的產業股東」 ，走新型工
業化道路，通過培育發展新質生產力引領產業變革。他
分析，其最小可行公式是：以國家戰略選賽道（天時）
×以股權紐帶綁定龍頭企業（地利）×以制度化容錯培
育耐心資本（人和）→投資收益反哺下一輪產業投資，
形成正循環。

耐心資本助創科跨越「死亡谷」
2024年4月中央政治局會議首提 「壯大耐心資

本」 ；2025年底，國家發改委《政府投資基金投向評價
管理辦法（試行）》把 「壯大耐心資本、投早投小投長
期投硬科技」 寫入評價指標。今年， 「壯大耐心資本」
寫入國家 「十五五」 規劃綱要，並要求 「完善支持中長
期資金入市政策體系」 。 「耐心資本」 從實踐探索正式
上升為國家戰略層面的要求。

「耐心資本是理解 『合肥模式』 的核心密碼。」 安
徽師範大學經濟管理學院院長、教授馬長偉對大公報記
者說，耐心資本的核心特徵可以概括為 「三長」 ，即長
期投入、長期陪伴、長期回報，而硬科技產業的內在屬
性決定了耐心資本的不可替代性。

以合肥布局的DRAM存儲芯片為例，這一行業具有
「三高一長」 的顯著特徵──高投入、高風險、高技術
門檻、長周期。從技術層面看，DRAM製程節點每一代
微縮，電路設計複雜程度呈幾何級增長，光刻精度、蝕
刻深寬比及薄膜沉積等核心工藝難度急劇上升；從資本
層面看，一條先進DRAM產線的投資動輒數百億元；從
市場層面看，DRAM是典型的周期性行業，供需錯配時
價格競爭尤為激烈。這意味着，投資長鑫就要做好陪伴
其從研發到盈利的漫長周期，普通的財務投資者和短期
風投根本無法承受這樣的時間和資金壓力，只有耐心資
本才能助其跨越這一 「死亡谷」 。

責任編輯：林子奇 美術編輯：巫鍵忠
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長鑫上市創紀錄 「合肥模式」藏玄機
由專業者掌舵 讓耐心者出資 錨定國家戰略布局

▲國產存儲龍頭長鑫科技開發了車載內存芯片等科技產
品。 網絡圖片

長鑫科技 「十年磨一劍」 ，業績
飆升、市值爆錶，震動寰宇，亦讓企

業所在地，早就有着中國 「最牛風投城市」 諧稱的安徽合肥
光環再次躍升。昔日默默無聞的 「中部城市」 ，現今成為全

球矚目創科產業新星。
《大公報》今起推出《 「合肥模式」 啟示》系列專題，

通過專家深度解析，為讀者剖析合肥近年來科技創新和產業
發展的脈搏和路徑，為香港創科發展提供有益借鑒。

數看合肥市創科發展
年份

2005

2010

2015

2020

2025

大公報記者整理

全市GDP（億元人民幣）

1074.38

2976.08

5660.27

10045.72

14210

增速

16.9%

17.5%

10.5%

4.3%

6.1%

高新技術企業

312家

438家

1056家

3328家

10786家

產值（億元人民幣）

482

2021

5217.1

／

／

佔規上工業比重

44%

53%

53.6%

／

／

戰略性新興產業佔規上工業比重

／

23%

31%

55.5%

60.4%

「合肥模式」啟示❶ 【編者按】

▲長鑫科技上市令 「合肥模式」 成為火熱話題。 資料圖片

◀◀合肥在機器合肥在機器
人人、、顯示顯示、、存存
儲等硬科技領儲等硬科技領
域表現亮眼域表現亮眼。。

中新社中新社

「合肥模式」
核心密碼
順勢選定賽道

•緊扣國家產業戰略方向，鎖定
顯示、存儲、新能源等硬賽道，
避開短期熱門概念，從源頭把握
長期增長邏輯。

耐心資本賦能

•以長周期股權投資替代短期補
貼，陪伴硬科技企業跨越研發與
產能爬坡的 「死亡谷」 ，不追求
即時回報。

制度容錯鬆綁

•拉長國資考核周期至5至 10
年，建立合規前提下的盡職免責
機制，讓決策者敢於布局高風險
前沿領域。

戰略定力連貫

•二十年堅持 「工業立市」 不動
搖，不因主政者更替隨意更換賽
道，一張藍圖持續迭代深耕。

政企邊界清晰

•國資定位為產業合夥人，不干
預企業日常經營與技術路線，以
全鏈條生態服務替代行政指令。


