
新微资本秦曦：构建科技金融体制 发挥创投科创先锋作用

人物简介

秦曦，上海新微科技集团总裁、新微资本董事长兼总经理、创始合伙人。 十五年半导体领域成果转化、投资与资本运作经验，聚焦集成电路、物联网、大数据、云计算、智能制造等关键技术领域的创新创业，以市场化方式融合科技创新资源，打造出“早-中 -晚” 行业化、专业化的投资生态系统，

培育了一批高科技、高净值、高回报的行业领军企业，形成了新微体系在“新一代信息技术” 领域的产业创新集群。

本报记者 杨皖玉

今年来，决策层多次提出，鼓励和规范发展天使投资、风险投资、私募股权投资，发展耐心资本，构建同科技创新相适应的科技金融体制。 近日，上海新微科技集团总裁、新微资本董事长兼总经理秦曦在接受中国证券报记者采访时表示，保险、慈善基金、产业资本都将是耐心资本的重点培育方

向。 培育创新生态、发展未来产业，我国创投机构应怀着更多的社会责任感去思考从微观企业到宏观国家战略的问题，切实发挥科技创新“先锋队” 作用，服务好国家战略。

耐心资本来源可持续拓宽

中 国 证 券 报 ： 今 年 以 来 ， 在 鼓 励 发 展 创 业 投 资 、 股 权 投 资 方 面 ， 决 策 层 多 次 提 出 要 发 展 、 壮 大 耐 心 资 本 。 什 么 是 耐 心 资 本 ？ 耐 心 资 本 的 来 源 有 哪 些 ？

秦曦：我认为耐心资本是一种具备长资金属性和战略眼光的，能够跨越两个行业周期或者完整的“Gartner曲线”，坚持责任投资和价值投资的资本形态。 它的形成并非一蹴而就。 以发展成熟的国际资本市场为参考，养老基金、慈善基金、校友会基金，家办以及财团基金等长期资金历经沉淀与累积，构成了耐心资本的重要来源。

中国证券报：你所提到的这些资本在我国发展情况如何 ？ 国内有没有其他资本可以作为耐心资本培育？

秦曦：我国校友会资金、家族办公室等尚处于起步阶段。 校友会资金规模小且管理限制严格 。 虽然也有一些较为充裕的家族基金，但是大体上更注重安全性 ，偏好稳健的理财产品，对长期风险投资较为谨慎。

险资则呈现两种不同局面，在参与国家重大项目时，通常可以发挥耐心资本的作用；参与市场化投资时，更注重盈利性以及安全边际。 例如 ，配置S基金份额已经是险资参投的常见保障手段 。 未来随着国内市场的进一步发展完善，险资尤其是寿险蓄势待发，有望成为耐心资本重点来源之一。

政府基金以及国家级的产业资本，一向是推动国家战略新兴产业发展的重要资金来源。 除此之外 ，我认为国有银行作为中国金融“底座” ，也应该积极参与到创投市场的发展中。 比如我们可以探讨部分超长期国债能否作为耐心资本的资金来源，当然这需要建立在金融体系不断完善的基础

上。

从培育科技创新的直接融资渠道来看，创投基金、股权投资基金、S基金和接力基金发挥了资金链“多级火箭 ” 的作用，在不同阶段提供资金接续，来匹配新质生产力培育的长周期。 这也是通过构建系统性的耐心资本链条来化解直接耐心资本供应不足的办法之一。

构建与耐心资本相匹配的金融机制

中国证券报：整体来看，我国缺少长期资金吗？

秦曦：根据相关部门的数据，截至2023年末，我国长期资金体量巨大，包括约8 .24万亿元的基本养老金、2 .88万亿元的社保基金、3 .15万亿元的企业年金、27 .67万亿元的保险资金运用余额等，但这些长期资金配置权益资产的规模偏低。

总体来看 ，我国金融体系不缺总供给，缺的是期限特征和结构特征尚不匹配于耐心资本的金融机制供给 ，导致长期资金难以有效转化为耐心资本。

中国证券报：长期资金转化为耐心资本，目前还存在哪些问题？

秦曦：中国作为新兴市场，一度享受了行业高速发展的红利。如今增速逐渐放缓，投资者对收益率的预期亟待调整 。当然我们的市场体量庞大，其发展具有一定惯性 ，许多机构还没有充分意识到这一增速落差的存在。 同时，中国创投发展整体时间不长，许多头部机构都尚未能充分证明自己盈

利能力的长期性 ，无法给予投资者足够的信心。

一些投资机构战略视野短缺。 这些机构过于随波逐流，没有把耐心投资、企业培育变成行业主流。 创投行业需要看到未来十年乃至二十年的发展趋势与技术变革方向，才能做好科技投资与耐心投资。

还有一些机制问题值得注意。 目前长期资金以国有资金为主，考核周期较短，保值增值要求高，考核压力下实现耐心投资仍有局限；政策实施的连贯性、稳定性不足导致投资者不敢轻易入局；在政策引导上，更需提升对耐心投资的扶持力度，为耐心资本成长提供肥沃土壤。

面对多重挑战，我们需要进一步优化激励机制和税收机制，完善管理机制，拉长考核周期。 并持续放宽慈善基金、保险资金的投资范围限制，让长期资金可以进行多样化的资产配置 ，增强其承担短期波动风险的能力。 这样才能更好地培育和发展耐心资本，让长期资金成就中国创投市场的长

期繁荣。

中国证券报：壮大耐心资本，从创投层面来看如何优化机制？

秦曦：第一，要培育更多愿意投身于长期投资的耐心GP（管理人）。 耐心资本不该是以企业上市为目的的资本运作，而应该以促进技术进步，推动成果转化，培育新兴产业为目标 ，做到聚焦大赛道 ，跨越长周期；

第二，延长基金期限。 “慢” 是蓝海，成非速达。 耐心投资的大树也需要充足的生长时间；

第三，税收是调节资金最主要的工具。 为耐心投资争取更大幅度的税收优惠政策，为树木提供更多的阳光和雨露 。

第四，建立健全份额流通机制。 一直以来，创投基金都是封闭运作的，近两年陆续出台的后续份额转让条例 ，使得一级市场也有了相对公平的定价机制与交易平台 ，逐渐实现耐心资本的优胜劣汰与接续投资，为市场注入新的活力。 此外 ，优秀GP以及基金的上市，也可以为创投市场提供一定的

流动性，从而吸引更多长期资金入场，壮大耐心资本。

创投是科技投资先锋

中国证券报：当前 ，在我国创新生态中，创投机构扮演了怎样的角色 ？ 与海外相比，创投机构还有哪些方面可以加强 ？

秦曦：创投机构扮演的角色可以分为三个层次：资源组织者、生态打造者、战略牵引者。作为有使命感的机构，战略牵引不应该止步于企业战略和行业战略，也有国家战略。 虽然市场上创投机构多达2万余家，但大部分的机构都没有发挥出来应有的作用，很多机构还停留在资源组织阶段 。 创投

机构应在更高格局、更长时间之中，怀着更多的社会责任感去思考从微观（企业）到宏观（国家）的问题，切实发挥“先锋队” 作用，服务好国家战略。

以新微资本为例 ，我们希望以市场化手段解决国家战略问题，依托“三位一体” 的新微体系，科研院所实验室为创新策源地，新微集团八大研发创新平台为技术转化底座，新微资本为牵引发挥资金的放大器。 做到资本链连接产业链，围绕产业链部署创新链，实践创新、产业、资金、人才四链融

合的科技成果转化和产业化发展道路。

中国证券报：近日决策层明确提出，“建立未来产业投入增长机制”“引导新兴产业健康有序发展” 。 从创投机构的视角观察，如何进一步培育和发展未来产业？

秦曦：一是优化顶层设计。 决策层对未来产业已给出清晰定义，但产业发展的规模 、路径、区域、节奏等尚需系统性规划和指导。 应明确“航标”“灯塔” ，避免跟风模仿和资源摊薄等现象。

二是机制改革。 改革现有资金配置机制，建立长钱长投体系，从源头释放创新活力 ，积极保护和落实相关改革措施 。 为耐心资本打造前行“巨轮” 。

三是鼓励探索。 作为科技投资的先锋队，创投承担了行业门槛高、迭代快、投资周期长等诸多风险。 应该树立起鼓励探索创新的“风帆 ” ，摒弃风投就是投机的错误思维 。

四是规范动作。 政府与头部机构应该强势引导、规范“航道 ” ，产业联盟应该做好行业信息的提炼与分享。 政企联动，合力攻坚、共同规范及促进产业的良性发展。

五是保障供给。 未来产业的发展，需要顶尖“舵手” 。 创新人才的培养是最大堵点，教育体制需要优化，注重数理基础，加快培养高层次基础研究人才以及重点产业专业技术人才。

六是宽容失误和调整偏差。 在产业发展先行先试时，对于出现的失误和偏差，我们应理性对待，并建立容错和纠错的机制，及时纠偏 。

七是正向考核。 目前推动创新的主要力量依旧是政府与国企。 考核机制比较机械 、审核机制比较冗余。 转变考核理念，转变发展理念 ，从招商思维变为耐心资本的长期思维 ，提高工作效率，推动产业长期发展。
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新微资本秦曦：

构建科技金融体制 发挥创投科创先锋作用

□本报记者 杨皖玉
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耐心资本来源可持续拓宽

中国证券报：今年以来，在鼓励发展

创业投资、股权投资方面，决策层多次提

出要发展、壮大耐心资本。什么是耐心资

本？ 耐心资本的来源有哪些？

秦曦： 我认为耐心资本是一种具备长

资金属性和战略眼光的， 能够跨越两个行

业周期或者完整的“Gartner曲线” ，坚持

责任投资和价值投资的资本形态。 它的形

成并非一蹴而就。 以发展成熟的国际资本

市场为参考，养老基金、慈善基金、校友会

基金， 家办以及财团基金等长期资金历经

沉淀与累积，构成了耐心资本的重要来源。

中国证券报：你所提到的这些资本在

我国发展情况如何？国内有没有其他资本

可以作为耐心资本培育？

秦曦：我国校友会资金、家族办公室

等尚处于起步阶段。校友会资金规模小且

管理限制严格。虽然也有一些较为充裕的

家族基金， 但是大体上更注重安全性，偏

好稳健的理财产品，对长期风险投资较为

谨慎。

险资则呈现两种不同局面，在参与国

家重大项目时，通常可以发挥耐心资本的

作用；参与市场化投资时，更注重盈利性

以及安全边际。 例如，配置S基金份额已

经是险资参投的常见保障手段。未来随着

国内市场的进一步发展完善，险资尤其是

寿险蓄势待发，有望成为耐心资本重点来

源之一。

政府基金以及国家级的产业资本，一

向是推动国家战略新兴产业发展的重要

资金来源。 除此之外，我认为国有银行作

为中国金融“底座” ，也应该积极参与到

创投市场的发展中。比如我们可以探讨部

分超长期国债能否作为耐心资本的资金

来源，当然这需要建立在金融体系不断完

善的基础上。

从培育科技创新的直接融资渠道来

看，创投基金、股权投资基金、S基金和接

力基金发挥了资金链 “多级火箭” 的作

用，在不同阶段提供资金接续，来匹配新

质生产力培育的长周期。这也是通过构建

系统性的耐心资本链条来化解直接耐心

资本供应不足的办法之一。

构建与耐心资本相匹配的金融机制

中国证券报：整体来看，我国缺少长期资

金吗？

秦曦：根据相关部门的数据，截至2023年末，

我国长期资金体量巨大，包括约8.24万亿元的基本

养老金、2.88万亿元的社保基金、3.15万亿元的企

业年金、27.67万亿元的保险资金运用余额等，但这

些长期资金配置权益资产的规模偏低。

总体来看，我国金融体系不缺总供给，缺的

是期限特征和结构特征尚不匹配于耐心资本的

金融机制供给，导致长期资金难以有效转化为耐

心资本。

中国证券报：长期资金转化为耐心资本，目前

还存在哪些问题？

秦曦：中国作为新兴市场，一度享受了行业高

速发展的红利。 如今增速逐渐放缓，投资者对收益

率的预期亟待调整。 当然我们的市场体量庞大，其

发展具有一定惯性， 许多机构还没有充分意识到

这一增速落差的存在。 同时，中国创投发展整体时

间不长， 许多头部机构都尚未能充分证明自己盈

利能力的长期性，无法给予投资者足够的信心。

一些投资机构战略视野短缺。 这些机构过于

随波逐流，没有把耐心投资、企业培育变成行业主

流。 创投行业需要看到未来十年乃至二十年的发

展趋势与技术变革方向， 才能做好科技投资与耐

心投资。

还有一些机制问题值得注意。 目前长期资金

以国有资金为主， 考核周期较短， 保值增值要求

高，考核压力下实现耐心投资仍有局限；政策实施

的连贯性、稳定性不足导致投资者不敢轻易入局；

在政策引导上，更需提升对耐心投资的扶持力度，

为耐心资本成长提供肥沃土壤。

面对多重挑战， 我们需要进一步优化激励机

制和税收机制，完善管理机制，拉长考核周期。 并

持续放宽慈善基金、保险资金的投资范围限制，让

长期资金可以进行多样化的资产配置， 增强其承

担短期波动风险的能力。 这样才能更好地培育和

发展耐心资本， 让长期资金成就中国创投市场的

长期繁荣。

中国证券报：壮大耐心资本，从创投层面来看

如何优化机制？

秦曦：第一，要培育更多愿意投身于长期投资

的耐心GP（管理人）。耐心资本不该是以企业上市

为目的的资本运作，而应该以促进技术进步，推动

成果转化， 培育新兴产业为目标， 做到聚焦大赛

道，跨越长周期；

第二，延长基金期限。 “慢” 是蓝海，成非速

达。 耐心投资的大树也需要充足的生长时间；

第三，税收是调节资金最主要的工具。 为耐心

投资争取更大幅度的税收优惠政策， 为树木提供

更多的阳光和雨露。

第四，建立健全份额流通机制。 一直以来，创

投基金都是封闭运作的， 近两年陆续出台的后续

份额转让条例， 使得一级市场也有了相对公平的

定价机制与交易平台， 逐渐实现耐心资本的优胜

劣汰与接续投资，为市场注入新的活力。 此外，优

秀GP以及基金的上市， 也可以为创投市场提供一

定的流动性，从而吸引更多长期资金入场，壮大耐

心资本。

创投是科技投资先锋

中国证券报：当前，在我国创新生态中，创投

机构扮演了怎样的角色？与海外相比，创投机构还

有哪些方面可以加强？

秦曦： 创投机构扮演的角色可以分为三个层

次：资源组织者、生态打造者、战略牵引者。作为有

使命感的机构， 战略牵引不应该止步于企业战略

和行业战略，也有国家战略。虽然市场上创投机构

多达2万余家，但大部分的机构都没有发挥出来应

有的作用，很多机构还停留在资源组织阶段。创投

机构应在更高格局、更长时间之中，怀着更多的社

会责任感去思考从微观（企业）到宏观（国家）的

问题，切实发挥“先锋队” 作用，服务好国家战略。

以新微资本为例，我们希望以市场化手段解

决国家战略问题， 依托 “三位一体” 的新微体

系，科研院所实验室为创新策源地，新微集团八

大研发创新平台为技术转化底座， 新微资本为

牵引发挥资金的放大器。 做到资本链连接产业

链，围绕产业链部署创新链，实践创新、产业、资

金、 人才四链融合的科技成果转化和产业化发

展道路。

中国证券报：近日决策层明确提出，“建立未

来产业投入增长机制”“引导新兴产业健康有序

发展” 。 从创投机构的视角观察，如何进一步培育

和发展未来产业？

秦曦：一是优化顶层设计。决策层对未来产业

已给出清晰定义，但产业发展的规模、路径、区域、

节奏等尚需系统性规划和指导。 应明确 “航标”

“灯塔” ，避免跟风模仿和资源摊薄等现象。

二是机制改革。改革现有资金配置机制，建立

长钱长投体系，从源头释放创新活力，积极保护和

落实相关改革措施。 为耐心资本打造前行 “巨

轮” 。

三是鼓励探索。作为科技投资的先锋队，创投

承担了行业门槛高、迭代快、投资周期长等诸多风

险。 应该树立起鼓励探索创新的“风帆” ，摒弃风

投就是投机的错误思维。

四是规范动作。 政府与头部机构应该强势引

导、规范“航道” ，产业联盟应该做好行业信息的

提炼与分享。 政企联动，合力攻坚、共同规范及促

进产业的良性发展。

五是保障供给。 未来产业的发展， 需要顶尖

“舵手” 。 创新人才的培养是最大堵点，教育体制

需要优化，注重数理基础，加快培养高层次基础研

究人才以及重点产业专业技术人才。

六是宽容失误和调整偏差。 在产业发展先行

先试时， 对于出现的失误和偏差， 我们应理性对

待，并建立容错和纠错的机制，及时纠偏。

七是正向考核。 目前推动创新的主要力量依

旧是政府与国企。 考核机制比较机械、审核机制

比较冗余。转变考核理念，转变发展理念，从招商

思维变为耐心资本的长期思维， 提高工作效率，

推动产业长期发展。

今年来，决策层多次提出，鼓励和规范

发展天使投资、风险投资、私募股权投资，

发展耐心资本， 构建同科技创新相适应的

科技金融体制。 近日，上海新微科技集团总

裁、 新微资本董事长兼总经理秦曦在接受

中国证券报记者采访时表示，保险、慈善基

金、 产业资本都将是耐心资本的重点培育

方向。 培育创新生态、发展未来产业，我国

创投机构应怀着更多的社会责任感去思考

从微观企业到宏观国家战略的问题， 切实

发挥科技创新“先锋队” 作用，服务好国家

战略。


