
耐心资本活水浇灌科创之苗

“投早投小” 锻造先进制造引擎

本报记者 魏昭宇 张凌之

在核心技术突围的战场上，一家名为夏禾科技的中国制造企业悄然点亮了自主创新的光芒。 其打破国际垄断的OLED发光材料，背后是荷塘创投在2018年果断注入的“耐心资本” ———这恰恰是中国科创生态悄然质

变的关键缩影：当金融活水精准滴灌创新土壤，科技自立自强的种子便能在长期滋养中破土而出。

从上海科创基金设立10亿元规模的国际创领系列早期硬科技基金，到公募巨头将“投早投小” 奉为穿越周期的准则，资本正以前所未有的耐心与远见，重塑先进制造领域的价值逻辑。 他们深耕多条黄金赛道：“破解技术

难题” 攻坚关键核心技术，“决胜新赛道” 领跑光子芯片、固态电池、人形机器人等未来产业。

中国制造已在多个核心领域跻身全球前列，但真正的引领在于抓住人工智能、人形机器人、核聚变等新一轮科技革命的爆发机遇。 凭借工程师红利、全产业链集群、敏捷创新与规模应用的“中国方程式” ，当资本甘做“长

跑者” ，当市场更加坚信未来的发展前景，“科技-产业 -金融” 的高水平循环正以磅礴之势奔向星辰大海。

投早投小

呵护企业茁壮成长

2017年，一家专注于OLED发光材料研发的新材料公司夏禾科技成立。 公开资料显示 ，这家公司的主打产品是OLED发光层中知识产权壁垒最高的红光和绿光掺杂材料，曾长期被外国公司垄断。 荷塘创投基于对其技术

研发潜力 、市场前景等多方面综合评估，选择在2018年投资夏禾科技，助力其加快技术研发进度 ，完成了从技术到产品的突破。

随着产品研发进展，荷塘创投帮助夏禾科技在江苏泰兴经济开发区实现了落地 ，经过5年的建设、调试，目前已经实现规模化量产，预计2025年能够实现数亿元的销售收入。 而随着夏禾科技产品的量产上市，打破了此前

国际巨头在OLED发光材料方面的市场垄断。 目前，夏禾科技已经是国内为数不多具备自主研发能力的OLED发光材料供应商。

夏禾科技只是荷塘创投投资早期项目的典型代表之一，作为聚焦早期硬科技创新企业投资的基金管理人，荷塘创投迄今已投资近100家具有核心技术创新的早期企业，其中大学、科研院所、医院为代表的科技成果转化项

目占比超过40%，推动了科技成果从“0到 1” 的转化 ，多个公司已经成长为细分行业的龙头，促进了行业技术的创新。

科 创 企 业 具 有 投 入 高 、 周 期 长 、 研 发 及 商 业 化 不 确 定 性 高 等 特 点 ， 迫 切 需 要 长 期 资 本 、 耐 心 资 本 的 持 续 陪 伴 和 助 力 。 面 对 这 一 现 状 ， 上 海 科 创 基 金 表 示 ： 市 场 上 虽 然 存 在 大 量 天 使 、 VC 、 PE

等 各 阶 段 的 创 投 基 金 ， 但 能 够 整 合 各 类 资 本 、 资 源 ， 为 科 创 企 业 提 供 全 产 业 链 协 同 、 全 生 命 周 期 陪 伴 和 全 方 位 资 源 加 持 的 科 创 金 融 平 台 并 不 多 见 。

成立八年来，上海科创基金积极打造全周期覆盖 、全阶段接力、全方位策源的科创金融平台 ，通过发挥母基金引导带动作用，引领子基金投早、投小、投硬科技，体系化助力上海科创中心建设。 围绕上海科创中心建设 重点

产业方向以及核心赛道，上海科创基金系统化布局了一批在半导体和集成电路、生物医药 、先进制造、环保新能源等科创核心赛道中具有前瞻性战略视野的优秀子基金管理人，从早期挖掘、培育市场领先、有投资 价值的 科创

企业。 截至目前，上海科创基金已投资超过100只子基金，子基金管理总规模近2500亿元，投资组合企业近2500家。 上海科创基金表示：“荷塘创投是我们紧密的合作伙伴，夏禾科技也是我们投资组合中优秀科创企业的典

型代表。 通过与头部创投机构密切协同、共建生态、持续深耕，上海科创基金已累计培育高新技术企业超过 1400家、国家级专精特新‘小巨人’ 企业超过500家，已上市企业156家、科创板上市企业72家，已成为全国比较有代

表性的科创金融投资平台” 。

为了布局前沿科技和未来产业，并为早小企业提供长期资本支持 ，上海科创基金设立了国际创领系列早期硬科技基金，带动各类社会资本进入早期投资领域，打通“科技-产业-金融” 良性循环。 国际创领系列早期硬科技

基金总规模10亿元，首期规模2亿元，该基金紧盯创新链的“前端” ，聚焦国内外优秀创新源头、高质量孵化器、重要创新平台等，投向主要聚焦概念验证、科研成果中试和科技企业初创阶段 ，更好支持服务原始创新、科技成 果

转化等阶段的创新型项目，带动基础研究、前沿发现、关键核心技术等向产业端延伸。

“投早投小” 这一逻辑不仅在一级市场适用，在二级市场也成为不少公募机构掘金超额收益的重要投资原则。 汇丰晋信基金表示，投资要有高胜率 ，最好要买得便宜 。 但俗话说“好货不便宜” ，既要有业务发展空间，还要

估值低，这样的标的不好找。“这需要我们在市场热度还不高的时候 ，甚至产业链的验证信号还没有清晰显现的时候，就提前出手。 这是所谓的‘投早 ’ 。‘投小’ 是指敢于研究小市值公司。 因为能撑起千亿市值增量的新业 务

不好找；但能撑起百亿市值增量的新业务要多得多。 ”

向“新” 求“质”

寻找新质生产力领跑者

什么样的先进制造公司最容易获得资本青睐？ 谈及这一问题，上海科创基金提出了两条主线：“破解技术难题” 和“决胜新赛道” 。 近年来，上海科创基金充分发挥母基金生态优势，主动挖掘、精准锚定细分领域中符合国

家战略导向、具有技术领先性和独创性、双循环格局下具有独角兽潜质的优秀科技企业。

具体来看 ，围绕布局前沿领域和未来赛道，上海科创基金于2021年领投了全球首家光子芯片（利用硅基集成光学网络进行人工智能计算）设计研发公司曦智科技B轮融资、高性能固态锂电池领军企业清陶能源F轮融资，

此后先后投资了全球领先的3D打印药物研发与设备开发双核驱动的医药企业三迭纪、全球领先的高性能足式 /人形机器人领军企业宇树科技。 围绕布局关键核心技术，上海科创基金于2020年投资了专注于研发国产自主可

控X86架构核心处理器芯片的上海兆芯、国产功率半导体研发与设计公司臻驱科技，2021、2024年连续两轮投资了针对异构计算等各类应用的高性能GPU芯片和解决方案研发及销售的高科技公司沐曦科技，2022年投资了

国产智能制造软件解决方案供应商赛美特。 截至目前，上海科创基金通过体系化布局，已投资覆盖机器人、新材料、传感器、5G/通信等先进制造产业链企业超500家，同时积极发挥母基金平台功能和生态优势，推动场景需求

“沿链” 协同联动、产品技术“跨链” 融合碰撞，用科创投资的深度和广度 ，助力先进制造蝶变升级 。

谈及看好的先进制造领域，鹏华基金表示 ，更看好当前技术发展迭代快，未来发展空间大，且中国具备全球比较优势的制造业领域，比如机器人领域、半导体设备领域、科学仪器、人工智能领域等。 “在选择时 ，在半导体或

者科学仪器等国内起步晚的领域，我们更看重替代空间；在新能源 、机器人等全球处于同一起跑线的赛道，我们更看重具备全球技术领先性的赛道和领域。 ”

据汇丰晋信基金观察，把时间拉长来看，机构投资者对先进制造板块的配置持续增加。“2010年以前，市场对国内电子行业的印象 ，似乎就是讲故事。故事讲的很大 ，但实际上产品的技术含量普遍不高，更多只是给海外供

应链做一些边缘性的零部件。 但如今，中国的电子行业已经实现了越来越多的元器件国产化，还创新了很多全球首发的产品，已经一跃成为全球强大的电子产业链。 A股的电子板块中，也出现了很多世界级的企业。 目前电子

已经是公募基金长期前三大重仓配置的行业。 ” 汇丰晋信基金表示 ，“人形机器人、创新药等领域也可能发生这样的变化。 中国高技术产业一直在前进，资本市场必然会有相应的改变。 ”

周期上行

在科技浪潮中发挥引领作用

“目前中国已经是世界上最大的工业国，未来中国制造有机会站到更高的高度，在全世界发挥引领性的作用。 ” 汇丰晋信基金表示。

汇丰晋信基金表示，当前是新一轮科技革命和产业革命的爆发期。“我们判断在人工智能、人形机器人、智能驾驶、虚拟现实、星链、核聚变、基因编辑等新技术引领下，各个领域会出现广泛的方案重构 。 每一个抓住这种机

遇的企业，都会成为下一个阶段的技术引领者。 所以未来中国制造的机会 ，重点要抓住新一轮科技革命的关键技术，争取在新技术的开发和产业应用中取得全球领先的地位。 对于投资而言，这意味着在先进制造和科创板块

未来还将出现一大批优质标的。 ”

在 优 质 标 的 的 选 择 方 面 ， 盈 利 与 技 术 共 同 构 成 了 基 金 经 理 评 估 先 进 制 造 企 业 的 重 要 因 素 。 谈 及 如 何 为 先 进 制 造 企 业 科 学 估 值 ， 鹏 华 基 金 表 示 ， 主 动 权 益 基 金 经 理 基 于 对 某 行

业 多 年 深 度 研 究 与 跟 踪 ， 对 盈 利 与 技 术 迭 代 应 同 样 重 视 ， 不 能 只 注 重 估 值 低 、 业 绩 好 ， 而 放 弃 技 术 升 级 与 迭 代 的 评 估 。 但 新 技 术 往 往 还 未 产 生 业 绩 ， 对 应 着 高 估 值 ， 对 于 这 类 产

业 的 估 值 需 要 动 态 调 整 ， 需 要 根 据 不 同 的 产 业 发 展 阶 段 ， 选 用 不 同 的 估 值 模 型 。 比 如 在 初 创 期 ， 基 金 经 理 一 般 采 用 市 研 率 （ P/RD ） 或 者 市 销 率 模 型 来 估 值 ， 产 业 的 发

展 前 景 ， 龙 头 公 司 的 卡 位 、 壁 垒 和 格 局 是 核 心 观 察 的 指 标 ； 在 成 长 期 ， 基 金 经 理 更 多 选 用 PEG 等 估 值 模 型 ， 核 心 关 注 产 业 或 者 龙 头 公 司 收 入 增 速 、 行 业 渗 透 率 、 市 场 空

间 ， 未 来 收 入 空 间 等 关 键 变 量 ； 在 成 熟 期 ， 基 金 经 理 更 多 选 用 PE 或 者 现 金 流 折 现 等 估 值 模 型 ， 更 多 关 注 利 润 质 量 和 增 速 ， 现 金 流 情 况 等 指 标 。

展望未来，鹏华基金认为，中国企业的突围机会在于“敏捷创新” 和“规模应用” 的双轮驱动。 中国凭借庞大的统一大市场能快速摊薄研发成本，如高铁 、光伏等行业已验证“技术突破-场景验证-规模降价 -全球输 出” 的

路径 。 此外，体制机制在芯片、大飞机等战略行业，能集中资源突破关键核心技术，这是分散型市场难以做到的优势所在。

视觉中国图片
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投早投小

呵护企业茁壮成长

2017年， 一家专注于OLED发光材料研发

的新材料公司夏禾科技成立。公开资料显示，这

家公司的主打产品是OLED发光层中知识产权

壁垒最高的红光和绿光掺杂材料， 曾长期被外

国公司垄断。荷塘创投基于对其技术研发潜力、

市场前景等多方面综合评估， 选择在2018年投

资夏禾科技，助力其加快技术研发进度，完成了

从技术到产品的突破。

随着产品研发进展， 荷塘创投帮助夏禾科

技在江苏泰兴经济开发区实现了落地，经过5年

的建设、调试，目前已经实现规模化量产，预计

2025年能够实现数亿元的销售收入。 而随着夏

禾科技产品的量产上市， 打破了此前国际巨头

在OLED发光材料方面的市场垄断。 目前，夏禾

科技已经是国内为数不多具备自主研发能力的

OLED发光材料供应商。

夏禾科技只是荷塘创投投资早期项目的典

型代表之一， 作为聚焦早期硬科技创新企业投

资的基金管理人，荷塘创投迄今已投资近100家

具有核心技术创新的早期企业，其中大学、科研

院所、 医院为代表的科技成果转化项目占比超

过40%，推动了科技成果从“0到1” 的转化，多

个公司已经成长为细分行业的龙头， 促进了行

业技术的创新。

科创企业具有投入高、周期长、研发及商

业化不确定性高等特点， 迫切需要长期资本、

耐心资本的持续陪伴和助力。 面对这一现状，

上海科创基金表示： 市场上虽然存在大量天

使、VC、PE等各阶段的创投基金， 但能够整合

各类资本、资源，为科创企业提供全产业链协

同、全生命周期陪伴和全方位资源加持的科创

金融平台并不多见。

成立八年来， 上海科创基金积极打造全周

期覆盖、全阶段接力、全方位策源的科创金融平

台，通过发挥母基金引导带动作用，引领子基金

投早、投小、投硬科技，体系化助力上海科创中

心建设。 围绕上海科创中心建设重点产业方向

以及核心赛道， 上海科创基金系统化布局了一

批在半导体和集成电路、生物医药、先进制造、

环保新能源等科创核心赛道中具有前瞻性战略

视野的优秀子基金管理人，从早期挖掘、培育市

场领先、有投资价值的科创企业。 截至目前，上

海科创基金已投资超过100只子基金，子基金管

理总规模近2500亿元， 投资组合企业近2500

家。 上海科创基金表示：“荷塘创投是我们紧密

的合作伙伴， 夏禾科技也是我们投资组合中优

秀科创企业的典型代表。 通过与头部创投机构

密切协同、共建生态、持续深耕，上海科创基金

已累计培育高新技术企业超过1400家、 国家级

专精特新‘小巨人’ 企业超过500家，已上市企

业156家、科创板上市企业72家，已成为全国比

较有代表性的科创金融投资平台” 。

为了布局前沿科技和未来产业， 并为早小

企业提供长期资本支持， 上海科创基金设立了

国际创领系列早期硬科技基金， 带动各类社会

资本进入早期投资领域，打通“科技-产业-金

融” 良性循环。 国际创领系列早期硬科技基金

总规模10亿元，首期规模2亿元，该基金紧盯创

新链的“前端” ，聚焦国内外优秀创新源头、高

质量孵化器、重要创新平台等，投向主要聚焦概

念验证、科研成果中试和科技企业初创阶段，更

好支持服务原始创新、 科技成果转化等阶段的

创新型项目，带动基础研究、前沿发现、关键核

心技术等向产业端延伸。

“投早投小” 这一逻辑不仅在一级市场适

用， 在二级市场也成为不少公募机构掘金超额

收益的重要投资原则。汇丰晋信基金表示，投资

要有高胜率，最好要买得便宜。 但俗话说“好货

不便宜” ，既要有业务发展空间，还要估值低，

这样的标的不好找。 “这需要我们在市场热度

还不高的时候， 甚至产业链的验证信号还没有

清晰显现的时候，就提前出手。 这是所谓的‘投

早’ 。 ‘投小’ 是指敢于研究小市值公司。 因为

能撑起千亿市值增量的新业务不好找； 但能撑

起百亿市值增量的新业务要多得多。 ”

向“新” 求“质”

寻找新质生产力领跑者

什么样的先进制造公司最容易获得资本青

睐？谈及这一问题，上海科创基金提出了两条主

线：“破解技术难题” 和“决胜新赛道” 。 近年

来，上海科创基金充分发挥母基金生态优势，主

动挖掘、 精准锚定细分领域中符合国家战略导

向、具有技术领先性和独创性、双循环格局下具

有独角兽潜质的优秀科技企业。

具体来看，围绕布局前沿领域和未来赛道，

上海科创基金于2021年领投了全球首家光子芯

片 （利用硅基集成光学网络进行人工智能计

算）设计研发公司曦智科技B轮融资、高性能固

态锂电池领军企业清陶能源F轮融资，此后先后

投资了全球领先的3D打印药物研发与设备开

发双核驱动的医药企业三迭纪、 全球领先的高

性能足式/人形机器人领军企业宇树科技。 围绕

布局关键核心技术， 上海科创基金于2020年投

资了专注于研发国产自主可控X86架构核心处

理器芯片的上海兆芯、 国产功率半导体研发与

设计公司臻驱科技，2021、2024年连续两轮投

资了针对异构计算等各类应用的高性能GPU芯

片和解决方案研发及销售的高科技公司沐曦科

技，2022年投资了国产智能制造软件解决方案

供应商赛美特。截至目前，上海科创基金通过体

系化布局，已投资覆盖机器人、新材料、传感器、

5G/通信等先进制造产业链企业超500家，同时

积极发挥母基金平台功能和生态优势， 推动场

景需求“沿链” 协同联动、产品技术“跨链” 融

合碰撞，用科创投资的深度和广度，助力先进制

造蝶变升级。

谈及看好的先进制造领域，鹏华基金表示，

更看好当前技术发展迭代快，未来发展空间大，

且中国具备全球比较优势的制造业领域， 比如

机器人领域、半导体设备领域、科学仪器、人工

智能领域等。“在选择时，在半导体或者科学仪

器等国内起步晚的领域，我们更看重替代空间；

在新能源、 机器人等全球处于同一起跑线的赛

道， 我们更看重具备全球技术领先性的赛道和

领域。 ”

据汇丰晋信基金观察，把时间拉长来看，机

构投资者对先进制造板块的配置持续增加。

“2010年以前，市场对国内电子行业的印象，似

乎就是讲故事。故事讲的很大，但实际上产品的

技术含量普遍不高， 更多只是给海外供应链做

一些边缘性的零部件。 但如今，中国的电子行业

已经实现了越来越多的元器件国产化， 还创新

了很多全球首发的产品， 已经一跃成为全球强

大的电子产业链。 A股的电子板块中，也出现了

很多世界级的企业。 目前电子已经是公募基金

长期前三大重仓配置的行业。 ” 汇丰晋信基金

表示，“人形机器人、创新药等领域也可能发生

这样的变化。中国高技术产业一直在前进，资本

市场必然会有相应的改变。 ”

周期上行

在科技浪潮中发挥引领作用

“目前中国已经是世界上最大的工业国，未

来中国制造有机会站到更高的高度， 在全世界

发挥引领性的作用。 ” 汇丰晋信基金表示。

汇丰晋信基金表示， 当前是新一轮科技革

命和产业革命的爆发期。 “我们判断在人工智

能、人形机器人、智能驾驶、虚拟现实、星链、核

聚变、基因编辑等新技术引领下，各个领域会出

现广泛的方案重构。 每一个抓住这种机遇的企

业，都会成为下一个阶段的技术引领者。 所以未

来中国制造的机会， 重点要抓住新一轮科技革

命的关键技术， 争取在新技术的开发和产业应

用中取得全球领先的地位。 对于投资而言，这意

味着在先进制造和科创板块未来还将出现一大

批优质标的。 ”

在优质标的的选择方面，盈利与技术共同

构成了基金经理评估先进制造企业的重要因

素。 谈及如何为先进制造企业科学估值，鹏华

基金表示，主动权益基金经理基于对某行业多

年深度研究与跟踪，对盈利与技术迭代应同样

重视，不能只注重估值低、业绩好，而放弃技术

升级与迭代的评估。 但新技术往往还未产生

业绩，对应着高估值，对于这类产业的估值需

要动态调整，需要根据不同的产业发展阶段，

选用不同的估值模型。 比如在初创期，基金经

理一般采用市研率（P/RD）或者市销率模型

来估值，产业的发展前景，龙头公司的卡位、

壁垒和格局是核心观察的指标；在成长期，基

金经理更多选用PEG等估值模型， 核心关注

产业或者龙头公司收入增速、行业渗透率、市

场空间， 未来收入空间等关键变量； 在成熟

期， 基金经理更多选用PE或者现金流折现等

估值模型，更多关注利润质量和增速，现金流

情况等指标。

展望未来，鹏华基金认为，中国企业的突围

机会在于“敏捷创新” 和“规模应用” 的双轮驱

动。 中国凭借庞大的统一大市场能快速摊薄研

发成本，如高铁、光伏等行业已验证“技术突破

-场景验证-规模降价-全球输出” 的路径。 此

外，体制机制在芯片、大飞机等战略行业，能集

中资源突破关键核心技术， 这是分散型市场难

以做到的优势所在。

耐心资本活水浇灌科创之苗

“投早投小” 锻造先进制造引擎

在核心技术突围的战场上， 一家名为

夏禾科技的中国制造企业悄然点亮了自主

创新的光芒。 其打破国际垄断的OLED发

光材料， 背后是荷塘创投在2018年果断注

入的 “耐心资本” ———这恰恰是中国科创

生态悄然质变的关键缩影： 当金融活水精

准滴灌创新土壤， 科技自立自强的种子便

能在长期滋养中破土而出。

从上海科创基金设立10亿元规模的国

际创领系列早期硬科技基金， 到公募巨头

将“投早投小” 奉为穿越周期的准则，资本

正以前所未有的耐心与远见， 重塑先进制

造领域的价值逻辑。 他们深耕多条黄金赛

道：“破解技术难题” 攻坚关键核心技术，

“决胜新赛道” 领跑光子芯片、固态电池、

人形机器人等未来产业。

中国制造已在多个核心领域跻身全球

前列，但真正的引领在于抓住人工智能、人

形机器人、 核聚变等新一轮科技革命的爆

发机遇。 凭借工程师红利、全产业链集群、

敏捷创新与规模应用的“中国方程式” ，当

资本甘做“长跑者” ，当市场更加坚信未来

的发展前景，“科技-产业-金融” 的高水平

循环正以磅礴之势奔向星辰大海。

□本报记者 魏昭宇 张凌之


