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  自20世纪80年代我国实施“火炬计划”以来，火炬就成了中国科创的象征。放眼人类漫长历史，控制了火，我们才终于走出百万年的黑暗恐惧；掌握了电，人类得以摆脱衣食之忧，迈入现代文明；认识了无线电，人类才能跨入太空，进化为星际生物。创新之于人类，犹如黑夜里的火炬，照亮前路。从家到部落，从国到人类命运共同体，此火不灭，人类才能以梦为马，探索无尽的前沿。


  前言 迎接中国创新经济


  未来的历史如果记录2020年开始的新冠肺炎疫情，科技的角色应该是重要篇章。疫情哪怕只是早十年发生，人类社会通过社交隔离限制病毒传播所要付出的经济代价也会比今天大得多。疫情防控既得益于科技，反过来也促进了创新。例如，研究者在10个月内完成了以前10年才能完成的疫苗研发，数字模式使得大隔离下的关键经济活动得以维持正常，应对疫情的紧迫性凸显了科技创新的重要性。


  同时，疫情促使人们更加注重技术进步的人文视角。疫情之初有保生命与保经济之争，但很快人们认识到两者最终是统一的。人与自然和谐共生的理念得到了更多认同，绿色转型成为全球科技创新的新动力。在数字化转型加速的背景下，2020年可以说是平台企业的高光时刻，但随后反垄断与反不正当竞争、保护个人隐私开启了数字治理的新阶段。疫情的冲击凸显了在效率之外，产业链的韧性与安全是经济平稳运行和国际竞争的新元素。


  中国进入新发展阶段，贯彻新发展理念、构建新发展格局最终体现在高质量发展上，有两个重要维度：科技创新与共同富裕。推进“十四五”规划、实现2035远景目标，关键在于处理好效率与公平的关系。科技创新是一种经济行为，需要友好的环境和激励机制，在提升生产力的同时也必然影响生产关系。那么，应该如何促进科技创新？如何提升产业链安全？未来发展的关键领域是哪些？


  中金公司研究部、中金研究院的总量和行业团队协同，对中国科技创新的现状、存在的问题、公共政策应该发挥的作用进行了一个有体系的分析。总量篇从供给（研发投入和人才）、需求（国内与国际）、生态机制（区域与国家创新体系）三个维度解析科技创新的动能；产业篇聚焦数字、生物、绿色三大领域，探讨产业链安全关键点和创新潜力，包括整体制造业和物流的基础作用；金融篇从估值、融资、投资等多角度阐述金融如何服务实体经济创新。


  一、创新经济学


  人类的经济活动涉及技术，技术是利用原材料、机器设备、人工等投入进行生产的过程，技术进步就是用同等的投入生产更多的产品。技术进步是经济增长的根本源泉，这在今天是常识，但经济学对此的认识有一个演进的过程。早期的古典经济学认为给定人口，储蓄率决定经济增长，因此促进经济增长的关键是增加储蓄，也就是投资，储蓄率翻倍，经济增长率也翻倍。由此古典经济学重视生产要素的再生产过程，技术进步不是重要因素。


  为什么是这样？理论源于现实，在工业革命之前，技术进步慢，基本是对现有模式的修修补补，突破性进展有限。工业革命后持续的快速技术进步大幅提升了人类的生活水平，经济学对技术进步的重视逐渐增加。马克思最早重视技术进步的社会影响，提出技术促进生产力发展，引起生产关系的变革，带来社会结构的变化。熊彼特延续马克思的思想，结合技术创新与企业家精神，探讨资本主义市场经济创造性破坏的动态过程。


  现代的主流经济学以索洛（Solow）增长模型为代表，认为投资的边际回报下降，在长期只有技术进步是增长的来源，其实证分析的观察是20世纪上半叶美国经济增长的大部分来自技术进步。索洛的洞察力在于揭示市场经济是动态发展而不是静态平衡的：在开始阶段，技术进步带来新的应用，应用的扩大带来更广泛的技术进步，进而增加生产率，提升工资和收入，提升民众的生活水平。


  那么技术进步是怎么来的？索洛把技术进步看作一种经济力量，但没有从经济的角度来解释其发展动力，他把技术进步看成外生于我们理解的经济系统。以罗默（Romer）为代表的内生增长模型把技术进步看成经济系统内生的，是创新经济活动的结果，从研发投入到人力资源培育，再到技术应用所需要的生产性资本投入，均需要经济利益的驱动。20世纪90年代以来，学术界和政策部门越来越重视研究科技创新的机制和规律。


  从经济分析的角度来看，创新可以分成两类：一类是激进式创新，带来技术的突破性改变；另一类是渐进式创新，沿着现有技术轨道与路线改进。现实中两类创新是相互联系和交织在一起的。从宏观来看，一个对经济产生重大影响的创新浪潮（比如数字技术）往往有三个阶段，从某项突破式的技术发明到技术应用的扩散，再到应用达到足够广度与深度从而改变经济运行模式和人们的生活方式，在这个过程中既有激进式也有渐进式的创新活动。


  科技创新不是一般的经济活动，有其自身的特征。首先，从时间维度看，技术进步有累积效应和路径依赖，长期主义是创新的朋友，追求短期利益则欲速不达。传统的成本收益分析不利于创新，创新活动的成本比较容易量化，但未来的收益有很大的不确定性，如果按照成本收益比较对创新项目进行排序，投资期限短、风险小的项目将更受到重视。作为不确定环境中进行跨期资源配置的工具，金融和创新有天然联系。


  其次，从空间维度看，创新有集聚与扩散效应，区域创新中心和全球产业链是这两个看似方向相反的力量的载体。一方面，都市经济活动有集聚效应，要素的集聚带来规模经济和范围经济，尤其是人与人的互动有助于产生与传播新思想、新技术。另一方面，技术缩短了距离，支持专业化分工在空间上的布局，全球产业链既是技术进步的结果，也反过来促进创新。但空间布局的发散和产业链条的延长带来不稳定性的担忧，产业链安全成为科技创新需要考虑的新元素。


  科技进步是中国高质量发展的关键因素。2035年的远景目标是基本实现社会主义现代化，中国经济实力、科技实力大幅跃升，跻身创新型国家前列。随着与前沿技术水平差距的缩小，中国越来越面临后发劣势的限制。发达国家有先发优势，体现在两个方面：发达经济体有更高的存量知识资本支持创新，包括现有的技术标准和网络效应有利于领先者；处在技术前沿的国家一般是高收入经济体，高收入者更有耐心等待未来，更有能力支撑增量的研发投入。


  按照我们的估算，要实现人均GDP（国内生产总值）在2035年达到中等发达国家水平，结合人口老龄化带来的劳动力减少和储蓄率下降，中国的研发强度需要从现在的2.4%增加到3.5%左右。这意味着按照目前的汇率水平，中国的研发规模绝对水平需要超过美国成为世界第一。表面上看，这是很高的水平，但考虑到后发劣势，中国需要超常规的创新投入来提升全要素生产率。


  研发投入只是一个方面，一个有效的创新体系需要在时间与空间两个维度形成正向的激励和扶持机制。创新是一种集体行为，有不同的参与者，有政府机构和私人机构，私人机构又包括大企业、中型企业、小企业，还有大学、公益机构等社会组织。创新能力培育是一个系统工程，需要处理好多方面的关系，首先是政府与市场的角色定位。


  二、建立政府与市场的伙伴关系


  就政府与市场的关系，经济学两大流派的观点截然不同。按照凯恩斯理论，“动物精神”使得投资有很强的顺周期性，在私人部门过度悲观的时候，政府有必要做逆周期调节。新古典经济学则强调政府干预会扼杀私人部门的活力，只有自由市场才能够有效配置资源，也就是把政府看成问题的来源，而不是解决问题的办法。这两种理念都不符合创新经济的需要，创新体系中政府扮演的角色不仅是通过逆周期调节来维持稳定的宏观环境，更重要的是通过中观和微观层面的公共政策来激励创新。


  为什么是这样？知识的一个重要特征是非竞争性，一个人的使用不影响其他人使用，这意味着科技创新有正外部性，也就是收益由社会获得但成本由个体承担，导致私人部门的创新投入不足。另外，创新从投入到产出往往是一个长时间累积、非线性的过程，有很大的不确定性，私人机构没有足够的耐心和能力承受失败的风险。公共部门可以对冲私人部门在以上两个方面的不足。政府有两个角色可以发挥作用。一是直接参与创新活动，比如研发和教育投入。提起闻名于世的硅谷，人们往往想到很多创业公司（startups）、风险投资（venture capital），似乎都是私人部门的成果，现实是不少创新企业早期的研发资金和客户需求主要来自政府。纳米技术得益于美国联邦政府的资金支持，美国国防部高级研究计划局（DARPA）在美国互联网基础技术的发展中起到了关键作用，美国国家科学基金会（NSF）和美国国立卫生研究院（NIH）构建了美国生物技术的发展框架与机制，其风险高、期限长的研发投入使得美国成为世界上创新药的主要来源。


  当然政府支持的项目和私人部门一样都有可能不成功，政府的优势是更有能力承受单个项目的失败，也更有耐力进行长期的投资。政府资金可以支持没有明确经济价值的基础研究，也可以支持有明确经济价值的目标投入，尤其是具有颠覆性（高风险、高不确定性）的创新技术。在渐进式创新领域，也有公共政策发挥关键作用的例子，例如十多年前中国政府对光伏产业的支持，以及后来对新能源汽车行业的支持，在当时都有较大的争议，但现在看对相关行业的发展起到了重要促进作用。


  更有争议的是政府的第二个角色，通过政策和机制设计，创造一个激励私人机构创新的市场环境。最著名的例子可能是专利权等知识产权保护制度。自由市场坚定的捍卫者奥地利学派（代表人物如哈耶克）认为，专利权制度是政府刻意设计、强加的垄断，主张废除知识产权保护以恢复市场良性竞争。但有很多微观和宏观层面的研究显示，知识产权保护对促进科技创新起到了关键作用。现代专利权制度由美国在18世纪末期建立并在全球推广，而人类社会的发明与创造的大跃进恰恰是在过去200年发生的。


  那么专利权是如何促进创新的？一个是激励创新投入，还有一个作用更重要但不是那么显而易见。专利权可以卖给制造者，使得发明者和制造者分离，各自做擅长的事；专利权可以分割、可以捆绑，也可以作为抵押品吸引投资。知识产权制度实际上创造了一个交易市场，促进了亚当·斯密所讲的“看不见的手”（分工和贸易）在资源配置中发挥作用。政府设计市场机制的例子还有很多，比如商品与服务市场的反垄断、反价格操纵、反不正当竞争，金融市场的交易规则制定与监管，建立全新的碳交易市场等。


  在各国重视科技创新的大环境下，我们需要重新审视政府的角色。过去一个流行的观点是，在美国这样的自由市场经济体，政府的作用很有限，实际上问题远不是这样简单。政府在研发和教育上的直接投入有利于纠正市场失灵，同时公共政策在构建市场机制中的角色更是不可或缺，政府与市场不是对立关系。公共部门和私人部门应该是伙伴关系，共同形成有利于创新的市场机制。其中一个关键的维度是垄断与竞争的问题。


  三、反垄断应以促进创新为导向


  针对平台企业的反垄断、反不正当竞争的监管，是近期市场关注的热点问题。这不仅涉及数字经济时代消费者权益保护与公平竞争，也关乎新形势下如何营造有利于创新的市场环境。


  理论上讲垄断对创新有正反两方面的作用。熊彼特认为大型企业（有市场势力）更有能力进行长时间的研发投入和承受失败的风险，也更有意愿创新。有两个可能的情形：一是没有现实的竞争者模仿抄袭创新成果，垄断者不需要担心为他人做嫁衣裳，由此有动力通过创新降低成本，获得超额收益；二是创新有利于垄断企业维持市场势力，如果自己不进行创新就面临被潜在竞争者颠覆的危险，只要创新的成本低于维持垄断获得的利润，垄断企业就有创新动力。


  从美国的历史看，一些不受股东短期行为约束的大型企业如GE（通用电气公司）、IBM（国际商用机器公司）、AT&T（美国电话电报公司）、DuPont（杜邦公司）在鼎盛时期投资上游的基础性研究，因为它们错误地（事后看）认为自己可以长时间处于垄断地位，可以持续地享受和支配垄断租金。这些垄断在20世纪80年代被打破了，其基础性创新研发也因此大幅下降，其支持基础研究的角色在数字技术领域被DARPA替代，在生物技术领域被NIH替代。美国的经验显示，政府的投入和干预既弥补了市场的不足，又避免了大型垄断企业可能的利益冲突。


  和熊彼特的观点相反，经济学家阿罗（Arrow）在1962年发表的一篇经典文章认为，充分竞争环境更有利于创新。如果少数企业掌控市场，由此带来的行业壁垒使得初创企业成功的概率下降，抑制中小企业进行创新的动力。垄断企业本身也可以创新，但创新有破坏性，会颠覆现有的产品和流程，即使是渐进式创新，比如改变现有的标准流程也有成本，而这种破坏性成本对垄断企业的影响更大，会减弱其创新的动力。另外，垄断企业可以通过减少产出提升价格获得利润，较少的产出意味着单位产出承担的创新成本较高，将会减少社会整体的创新动力。


  到底怎么看创新与垄断的关系？理想的状态是，不同规模、不同运营目标与策略的企业同时存在，使得创新过程中形成的市场势力面临潜在竞争，垄断与竞争是一个动态演变的过程，从而促进总体的创新动能。经济学教科书描述的充分竞争在现实中并不存在，我们应该担心的问题不是竞争过度，而是竞争不足，促进竞争有利于创新。


  随着数字经济的发展，垄断与竞争的动态演变面临新的变化，对判断垄断的存在和政策应对带来挑战。评估垄断一般有三个指标：消费者是否面对比较公平的价格，关键看价格与成本的差距是否很大；市场参与者有没有比较多的选择；有没有阻碍创新。传统上反垄断更注重价格、市场集中度等指标，而不是创新的活跃度。这是因为竞争是市场里的竞争，价格作为衡量消费者权益的指标比较清晰。现在的问题是市场结构发生了变化，平台企业的一些服务没有价格，往往不被认为是市场，也就难以定义垄断行为。


  长期看创新才是提升消费者福利的来源，创新活跃度可能是更合适的评估垄断及应对之策的指标。平台企业本身从事创新活动或者说靠创新起家，关键是有没有阻碍其他企业尤其是初创企业的创新，有没有排他条款，对新生企业的并购行为有没有减少可竞争性（潜在竞争者）？这些是重要的考量，但也有争议，例如事先怎么定义可竞争性或者潜在竞争者？如果一家企业现在没有进入某个市场，怎么判断其未来会进入？


  由此带来一个问题，针对平台企业的反垄断监管，事前规制还是事后化解更有利于创新。前者的风险是把企业管死，要么发展不起来要么变为公共服务；后者的问题是化解已经形成的垄断可能要付出较高的成本。得益于早期比较宽松的监管政策，中国的平台企业快速发展，不少在国际上处于领先地位，但其规模和业务范围扩大后也带来垄断的担忧。近期的监管政策有利于促进竞争，虽然也带来一些冲击，包括资本市场的波动，但这是在数字经济已经大发展起来之后的小波动。从社会的整体利益来看，我们认为现在加强监管比当初管死要好。


  总之，新形势下反垄断机制应该以促进创新为导向。针对有市场势力的大型企业应该设立最低研发投入的要求，同时改善和加强数字治理，使数据成为价值创造的源泉而不是攫取垄断租金的载体。更重要的是支持中小企业和初创企业的发展，以增强竞争来促进创新。近期政策部门强调发展“专精特新”中小企业，关键是创造条件培育和发展其创新的能力，参与全球产业链分工与竞争是重要一环。从国际层面看，竞争也面临新形势，效率和成本之外，产业链的稳定性与安全成为关注的焦点。


  四、以创新和开放提升产业链安全


  过去30年，中美两大经济体在全球科技创新与生产率提升方面起到了关键作用，可以总结为创新的G-2模式。美国在发明和激进式创新方面占有优势，引领了一些关键技术的发展；中国在生产和市场规模方面占有优势，通过快速提升商业化应用的规模降低了成本，增加了全球供给的能力。各国的消费者都从这个模式中受益。


  中国通过参与国际竞争、产业链上下游学习缩短了与技术前沿的距离，同时中国的需求带来的资金支持了美国企业的创新能力，帮助了它们维持领先地位。其他国家也在参与产业链分工过程中提高了经济运行的效率，一些小型经济体在全球产业链分工中聚焦少数领域，成为全球此类产品的重要生产者。


  创新的G-2模式现在遇到了挑战。全球产业链正在经受三大冲击：新冠肺炎疫情、地缘政治驱动的科技竞争、数字治理机制。这些冲击暴露了全球产业链的脆弱性。专业化分工和竞争、数字技术和大数据应用、追求成本优化等大幅增加了全球产业链的复杂程度和不透明度，在提升效率的同时降低了稳定性，一个体现是产业链不同环节的集中度上升，导致在面临冲击时出现供给瓶颈。


  新冠肺炎疫情对产业链韧性的冲击在需求与供给两个方面都有体现。人员隔离导致停工停产，同时物流运输尤其是国际海运、空运的不稳定性增加。疫情冲击下，一些行业的需求大幅上升（比如防疫物资），另一些行业的需求突然消失（比如餐饮、旅游）；一些地区的需求上升，另一些地区的需求下降。需求的改变，供给的限制，供求在区域间的错配，都在考验企业应对变化的能力。


  同时，地缘政治对国家之间的科技合作与竞争的影响显著增加。美国政府越来越多利用行政手段导向的产业政策，美国国防部、财政部，尤其是商务部通过实体清单限制出口或进口。中国在科技硬件尤其半导体方面所面临的外部环境发生了很大变化。从更广的层面看，有迹象显示产业政策在发达国家回潮，各国的产业与竞争政策将对全球产业链的演变产生重要影响。


  如何应对内外环境的变化？保障产业链安全的根本在于科技进步。本书的产业篇聚焦数字、绿色、生物三个关键领域，中国在数字领域取得了长足进步，但在一些关键环节离前沿还有较大的差距；在绿色领域中的光伏、动力电池等形成了一定的优势，但在储能、氢能等具有战略意义的领域并没有明显优势；在生物技术方面追赶的空间还很大。这三个领域相互交叉，尤其是大数据和数字技术的应用对绿色和生物科技的发展有赋能作用。


  提升产业链安全要求更高水平的对外开放。我国通过参与全球市场竞争与学习促进科技进步，不仅要走出去，还要引进来，尤其是吸引优秀人才为我所用。新形势下的对外开放有两个重要维度。


  一是在全球价值链呈现三足鼎立的态势下，中国作为亚太地区的核心节点，加强区域内的合作既能够促进共同发展，也可以提升中国产业的不可替代性。


  二是加强产业链条上不同环节的信息沟通，有助于企业应对需求和供给的冲击，发展数字经济可以为企业赋能，使其更好地参与产业链分工与国际市场竞争。在改善数字治理的同时，应该重视完善数字基础设施，促进跨境电商与数据安全移动。在软件领域，拥抱开源、开放场景，有助于自主创新，促进从融入到引领，追赶国际前沿水平。


  五、重视规模优势


  新的竞争形势下，人口大国和大市场是中国的优势，尤其是数字经济的发展增强了规模经济和范围经济效应。就国际合作与竞争来讲，美国需要平衡其地缘政治、国家竞争目标和失去关键市场的风险，美国短期的出口管制越严格，越会在长期伤害其技术领先者地位。中国需要利用好需求与供给两端的规模优势，通过创新提升产业链安全与竞争力。


  如何理解中国经济的规模与范围效应带来的竞争优势？过去几十年中国经济的腾飞和制造业的快速发展紧密相连，原因往往被归结为低成本劳动力（供给）、出口（需求）、产业政策支持三大因素。实际上创新也起到重要作用，而且在供给与需求端都有较强的规模效应，促使成本下降。一个体现是，在国内市场份额第一往往代表在全球市场份额居于前列；另一个体现是，中国的制造业在高度自动化（即非劳动密集型）和政府支持之外的领域也快速发展。


  从供给端来看，中国形成了较完整的产业链，深度参与国际分工，促进了广泛、多元的企业之间的相互学习，以及供应链上下游之间的技术外溢。这使得制造业在中国具有比小型经济体更强的通用性，叠加较完善的基础设施和物流运输体系，对整个经济的创新起到基础性的支撑作用。近年来一些发达国家重新审视制造业的重要性，鼓励制造业回归，但搬迁有成本，过去的投资有沉没成本，还有相关的基础设施与劳动力技能问题。当然，中国在一些关键领域有短板，面临“卡脖子”的问题，由此需要更多自主创新，更多拓展前沿和具有颠覆性的技术突破。


  从需求端来看，国内大市场是一个优势。需求牵引供给，从问题入手，有针对性地寻找解决办法，是创新的内在动力。需求的规模与范围经济有三个方面值得关注。


  第一，中国商品消费规模已经逼近美国，随着经济相对较快增长，中国的消费市场将进一步扩容。


  第二，共同富裕的政策导向将降低收入分配的差距，增加消费率，支持大众消费。大众消费的多样性有利于创新，相较于需求远离生产的出口，需求贴近生产的国内消费更能促进源自本土的创新。


  第三，在制造业和服务业融合的数字经济大趋势下，硬件（比如手机）往往是服务的载体，制造业从单纯强调质量，转变到重视个性化和敏捷性；从强调最好的技术，到注重技术和商业模式结合；从强调劳动者的技能，到重视持续学习的能力。这些都意味着中国作为已经处于中等偏上收入经济体的人口大国，消费需求的大规模和多样性将成为科技进步的新动力。


  如何利用需求优势来促进创新，关键在于维护充分竞争的市场环境。与标准化制造业产品不同，服务业的透明度较低、差异性大，更需要公共政策处理好前述的垄断和竞争问题。另外，国内需求作为创新的驱动力对融资有新的要求，相较于贸易顺差、FDI（外商直接投资）、供应链资金管理，创新金融的重要性更加突出。


  六、资本市场与政策性金融共同发力


  创新作为经济活动需要资金支持，内部资金往往不足，需要外部融资。熊彼特把创新和银行信贷联系起来，认为信贷创造购买力并把这个购买力转给企业家，信贷体系是创新活动的必然要求。今天的金融比早期的银行信贷复杂得多，不同国家的金融结构有差异，有的偏向银行体系（比如欧洲），有的偏向资本市场尤其是股权融资（比如美国）。中国需要什么样的创新金融体系？


  一方面，创新的不确定性与高风险特征使得股权融资优于债权融资，债权的固定收益与创新承受的风险不匹配。美国的股票市场的深度与广度领先其他国家，特别是纳斯达克市场被认为对美国的科技创新起到了重要的促进作用，风险投资在数字和生物科技两个领域既促进了创新，也取得了丰厚的回报。中国的互联网和生物科技进步受益于美国的风投文化和模式，很多独角兽企业的投资者是美国模式的投资机构，并在美国上市，形成中概股板块。


  2019年上海证券交易所建立科创板并试点注册制，2020年深圳证券交易所创业板推行以注册制为核心的制度改革，2021年宣布深化新三板改革、设立北京证券交易所，都有利于发展多层次资本市场，提升资本市场服务创新的能力。中美科创上市公司的一个共同特征是高估值，市场参与者的羊群效应和“动物精神”容易导致非理性繁荣。但历史显示，改变世界的技术比如铁路、电气化、计算机和互联网都经历过资产泡沫。资本促进创新的关键是通过信息披露、投资者保护、培育长期资金支持实体企业的研发和资本开支，而不是单纯的金融投机。


  另一方面，投资期限长的特征使得股权融资服务创新也有局限性。风险投资预期的回报期限一般是5~7年，公开市场投资者的耐心更有限，而一些突破性的技术进步从开始研究到形成商业回报往往要15~20年时间。因此，公开市场投资者甚至负面看待上市公司增加具有挑战性的研发投入。投资者追求短期回报的问题导致全球范围内具有突破性的新药研发不足，在清洁能源领域，追求尽早退出的风险投资和需要耐性的长期投资不匹配的问题也很突出。


  从资金需求的主体来看，融资渠道的选择反映了其风险承受能力的差异，不同规模企业的融资渠道各不相同。初创企业、小企业往往依赖股权融资，尤其是风险投资、天使投资。大企业更多使用自身业务收入产生的现金流和银行信贷。对冲不确定性的最佳手段是自我保险，大型企业一般有较强的盈利，或者和银行形成了长期合作关系，而小企业没有这样的控制现金流的能力。


  政府有把风险社会化和进行代际转移的能力，可以在创新金融方面发挥独特作用。一个方式是对创新企业和项目的债权融资，比如政府提供的担保信贷和政策性金融机构提供的项目融资。由财政部颁布的新版《商业银行绩效评价办法》把服务国家发展战略和实体经济放在四个目标的首位，有利于促进银行对科技创新与先进制造的贷款支持。另一个方式是产业引导基金，比如在工信部、财政部指导下成立的专门投资芯片产业的大基金。


  有效发挥金融服务创新的作用，一些基础性的制度设计也很重要。现有的会计制度建立在传统经济的有形资产管理上，对衡量土地、设备、库存等实体资产的价值有成形的框架和准则。但新经济下知识产权等无形资产越来越重要。研发费用应该资本化还是费用化？数据等无形资产的内涵和边界如何确定、如何进行估值？如何建立碳排放权会计核算，加强碳排放信息披露？创新经济的发展要求会计制度变革。


  从更广层面看，过去有一段时间房地产和消费金融快速增长，带来的不仅是金融风险，也挤压了金融对创新与实体投资的支持。2017年全国金融工作会议以来，规制与监管的措施逐步落实，金融乱象的治理取得了显著成效。展望未来，金融改革的关键是坚持分业经营的基本框架，规范银行经营，发展政策性金融，大力发展股权融资，防控经济的过度金融化。


  七、从科技创新到共同富裕


  本书探讨什么样的机制和生态体系有利于创新，也就是生产关系如何作用于生产力。另外，生产力改变生产模式和生活方式，进而改变社会关系。根本上来讲，生产力决定生产关系。比如数字技术及其应用不仅影响经济，也影响社会、政治、文化。因此，公共政策有两个角色，一个是扶持与促进创新，另一个是应对和管理创新带来的经济社会后果，两者相辅相成。从宏观层面来看，有两个方面值得进一步思考。


  首先，科技创新如何影响经济周期？提到技术进步人们往往想到康波周期，其描述的是每个技术浪潮驱动的历时50~60年的长周期波动，从第一次工业革命到现在，全球经历了五次技术浪潮。最近一次是以互联网、软件、数据为代表的数字经济，正在起步阶段的下一个浪潮可能是绿色科技。创新与投资的“动物精神”结合起来对经济的短周期和中周期波动也有影响。一个值得关注的问题是科技创新带来的资源配置变化可能加速中国的金融周期下半场调整，过去过度扩张的房地产及相关领域受到挤压，债务风险的防范化解将更加突出。


  其次，科技创新如何促进包容性增长？中央财经委员会第十次会议强调，在高质量发展中促进共同富裕，特别提到“要鼓励勤劳创新致富”。创新如何定价？创新需要足够的回报来吸引技术专家和企业家参与，也需要资本投入，收入分配有一个劳动与资本的视角。过去几十年占全球主流地位的新古典经济学把技术进步与劳动力市场分开来，而古典经济学的斯密、李嘉图与马克思注重分析机器的使用（当时的创新）如何影响工资和资本回报。新形势下创新如何影响劳动力市场结构，包括新业态下劳动者权益保护，是初次分配的一个重要方面。


  作为一个集体行为，创新的收益获得者的范围似乎比风险承担者的范围小。政府的投入让创新的风险承担社会化了，收益应该在多大程度上社会化呢？通过什么方式实现呢？互联网的开创性工作由美国政府资助，有人质疑硅谷企业获得的收益是把公共利益私有化了。公共投入是不是应该形成股权？中国政府支持的科创和产业基金似乎给出一个答案，关键是如何规范治理机制，让公共投入产生的收益惠及普通民众，这是初次分配的另一个重要问题。


  创新收益的社会化还可以通过财政税收的二次分配来实现，资本利得税是一个工具。中国应不应该引进资本利得税？和公共投入形成股权比较，资本利得税会不会对创新不利呢？美国的经验显示，对资本利得征税并没有阻碍创新动力，相反，资本利得税抑制短期行为，鼓励长期投资，更有利于促进创新。


  总之，科技创新是中国实现高质量发展的关键驱动力，促进创新是一个系统工程，需要“有效市场、有为政府”共同发力，形成一个有效的生态体系。中金公司研究部和中金研究院心怀使命感，愿为研究中国经济发展的一些重大问题尽绵薄之力。继2020年9月发布的《数字经济：下个十年》研究报告和2021年8月出版的《碳中和经济学》一书后，《创新：不灭的火炬》这本书是我们协同研究工作的又一成果，希望对促进相关问题认识和讨论有所裨益。


  彭文生


  中金公司首席经济学家、研究部负责人


  中金研究院执行院长


  第一章 创新经济学：科技创新促进产业链安全与效率


  科技进步以及冷战后国际竞争大幅缓和，共同造就了过去几十年的国际产业链分工格局。虽然生产效率因序列生产与网络协作而提升，但是产业链安全问题也逐步凸显。具体而言，产业链风险有两个来源：一是自然灾难，例如地震等；二是国际竞争。这两类风险都带有不可抗力甚至不可预知的属性。因此，所谓产业链安全，并非是指完全杜绝风险，而是指具备消化风险冲击的能力，或者说在风险发生后恢复正常生产的能力。


  从自然灾难层面看，链条越长、节点越多，产业链越脆弱，受到冲击后恢复原状的能力越差，因此缩短产业链是提升产业链安全的必要条件，这需要付出一些效率的代价。国际竞争会中断原有的序列生产，短期内没有赢家，但在中长期内，产业链上不可替代性较强的国家，有能力通过与其他节点形成新的网络连接而恢复生产，不可替代性较弱的国家有被边缘化甚至被生产网络移除的风险而难以恢复生产。政策应对的重点应放在国际竞争的风险上：一方面，不可预知的自然灾难通常持续的时间较短；另一方面，国际合作可以大幅缓解自然灾难对产业链的威胁。


  根据全球价值链分析，中国在全球产业链分工中的位置呈现两个特点：从网络协作的角度看，中国已经取代日本成为全球三大贸易中心节点之一，在产成品贸易方面的优势超过了美国和德国；从序列生产的角度看，中国整体偏下游，美国、日本等国位于中上游。中国的优势行业主要集中在低技术制造业领域，可能会面临贸易摩擦造成的横向风险，其本质是“去中心化”；劣势行业主要集中在石油等初级产品，以及半导体等中高技术领域，可能会面临断供造成的纵向风险，其本质是“卡脖子”问题。


  无论是横向风险，还是纵向风险，应对的关键都在于科技进步。考虑到“系统重要性”和“发展前景广阔”两个维度后，我们认为分析重点应聚焦在半导体、软件等数字经济，储能、氢能、碳捕捉等绿色经济，以及医药、农业等生物经济三大领域。这三大领域的分析表明，产业价值链和研发链是高度相关的，价值链中不可替代性越强的环节，基本上也是研发强度越高的环节。这意味着，只有通过加速科技创新的方式，才能提升一国在产业链中的不可替代性，才有利于提升产业链安全度，从这个层面看，效率与安全是一致的。


  即便没有国际竞争，我国要实现中长期增长目标，也需要提高研发投入强度。我们测算，未来15年我国TFP（全要素生产率）增速需要维持在2.5%~3%，相比于过去10年需要提高0.4~0.9个百分点，由此需要将研发投入强度由当前的2.4%提升至约3.4%。因此，无论是从国际竞争还是国内增长的角度看，均需要加速科技进步，而政策干预则是加速科技创新的必由之路。[1]


  伴随着制造和物流方面的科技进步，早期的产品贸易逐步发展成产业链贸易。产业链分工虽然带来了效率的提高，但伴随着环节的增多，整个产业链以及经济的脆弱性开始显现。新冠肺炎疫情的冲击加速暴露了这个问题，促使各国开始高度关注产业链安全问题。对中国而言，产业链风险的显著暴露在时间上要更早一些，2018年的贸易摩擦已经凸显了产业链安全的重要性。目前，各国在应对产业链安全问题时，似乎达成了一个共识，即有必要缩短产业链，提高本土化产能，以一定的效率损失为代价来换取安全。


  这样宏观视角的看法，事实上是认为效率与安全不可兼得。不过，从微观层面看，产业链分工的一个重要基础是“温特制”，这种生产模式将原本在单个企业内的生产环节，拆散到了不同企业、地区甚至国家间进行，并由此形成了全新的分工方式和生产体系。青木昌彦在研究美国新经济时认为，美国正是依靠以“温特制”为代表的新产业组织形式，扭转了美国企业对日本公司的竞争劣势，并创造了20世纪90年代中后期美国经济持续高速增长的奇迹。[2]


  不过，对于具有“温特制”特点的行业而言，各个环节在产业链分工中的不可替代性并不一样，研发是整个产业链的核心，也是不可替代性最强的环节。企业若占据了上游研发环节，便能在很大程度上占据整个产业链的主导地位，不可替代性较弱的其他环节居于为核心环节进行生产配套的从属位置。因此，从微观层面的“温特制”看，提升产业链安全度的关键在于提高企业自身在产业链中的不可替代性。这意味着效率与安全并非不可兼得，关键在于加强研发与科技创新。


  问题在于，同样是对产业链安全问题的观察，上述两个视角对效率与安全关系的认识却不尽相同。那么，如何理解这种差别？这是否意味着不应该对产业链安全问题进行笼统的分析，而是应该区分不同类型？如何衡量产业链不同环节的不可替代性？为什么说科技创新能力决定了不可替代性的强弱？创新是怎样产生的，如何通过加速科技创新的方式来提升产业链安全性？在本章中，我们尝试对这些问题进行一些探讨。


  产业链安全的内涵：提升不可替代性


  理论上来讲，产业链分工既可以在国内展开，也可以在国际展开，因而产业链安全也可以从国内生产和国际贸易两个视角去讨论。但从现实层面看，国内外对产业链安全的关注主要是从国际贸易角度展开的。2021年6月，美国白宫在供应链安全审查报告中明确表示：对产业链安全的担忧主要来自对海外原材料供应和他国制造业生产的依赖。[3]国内方面，每年发表的中文文献中与“产业链安全”相关的论文数量也与中国进出口占全球的比重高度相关。因此，本章也将从国际贸易视角对产业链安全问题展开讨论。


  全球产业链特点：序列生产与国际协作


  当前全球产业链已形成了以序列生产和国际协作为特点的复杂生产结构。对比过去20年间的全球贸易流向图（见图1.1），各经济体参与全球贸易分工的程度不断提高，全球贸易网络日益复杂，中国也在这一过程中取代日本，成了全球贸易网络的亚洲中心。
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    图1.1　全球贸易流向图

  


  注：贸易流向图中体现了超过50亿美元（以2000年美元不变价计）的双边贸易，任意一条曲线代表按顺时针方向上游节点出口商品至下游节点。节点大小代表经济体的总出口金额，曲线粗细代表双边贸易量的大小。


  资料来源：基础数据来源参考《总贸易核算法：官方贸易统计与全球价值链的度量》（王直等，2015年），ADB MRIO（亚洲开发银行多区域投入产出表）数据库，中金研究院。


  这一产业分工特点主要是由技术进步和国际关系缓和共同推动形成的。技术进步方面，最重要的是物流成本下降和以“温特制”为代表的新制造模式的普及。物流成本下降使得资源的全球化配置和跨国协作生产成为可能。货物贸易出口占全球GDP的比重在提升。“温特制”使得跨企业的序列生产成为技术密集型行业的普遍生产模式。在这两个因素的共同影响下，全球产业链分工日益细化，全球价值链（GVC）被不断拉长（见图1.2）。


  
    [image: ]

    图1.2　全球价值链平均生产长度

  


  注：全球价值链中的价值链生产长度指商品生产从原始要素投入到最终产品的过程在不同国家和地区之间的生产阶段数，反映了生产过程的复杂程度。


  资料来源：ADB MRIO数据库，中金研究院。


  国际关系方面，“二战”后尤其是冷战后，地缘政治冲突缓和，为各类贸易协定的签订创造了良好的国际环境，使得全球范围内关税水平大幅下降，降低了物资跨国流动的成本。不同地区市场的连接创造了全球一体的新产品和劳动力市场，又进一步促进了全球产业分工的深化。尤其是在2001年中国加入WTO（世界贸易组织）之后，更是深度改变了全球和区域的贸易与分工态势，各国协作的网络化生产日益复杂。


  产业链风险的来源及安全的内涵


  伴随国际分工日益深化，产业链也面临着各类风险的冲击。拜登政府将产业链风险的来源界定为“全球流行病、网络攻击、气候冲击和极端天气、恐怖袭击、地缘政治和经济竞争，以及其他会降低美国关键制造能力、对关键商品与产品和服务的可用性和完整性造成影响的因素”[4]。归纳起来，产业链风险主要可以分为如下两类。


  一是自然灾难冲击序列生产，任一环节中断都将导致整个生产过程难以完成。例如，2011年3月，日本东北部发生9.0级地震，而该地区也是全球重要的硅晶圆生产基地，地震导致多家晶圆工厂减产甚至关闭，引发了半导体市场的短期价格波动，当月全球集成电路销售价格环比上涨约8%，闪存价格环比上涨近25%。再如，新冠肺炎疫情暴发以来，海运行业受到严重干扰。美国西海岸港口拥堵严重，这背后既有美国货币罕见高增长带来的进口需求大幅增长的影响，也有疫情导致清关效率下降的影响。大拥堵使得集装箱航运班轮的准班率大幅降低，推动了运价攀升，对全球产业链的正常运转造成了较大负担。


  二是国家竞争破坏网络协作，导致某一国所处的生产节点被迫与其他节点发生连接重构，国际协作网络受到人为冲击而影响了原有的生产效率。原本是协作关系的国家之间，一旦出现贸易壁垒、科技封锁、原料禁止进出口等情况，将对产业链的原有生产模式造成巨大冲击，这一风险在大国竞争的背景下尤为突出（见图1.3）。
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    图1.3　GDP对比与大国关系互动

  


  注：美元计价；2019年之前的数据来自IMF（国际货币基金组织）；2021年中国实际GDP增速预测来自中金公司研究部宏观团队；2020—2035年美国实际GDP增速预测来自美国CBO（国会预算办公室）；2022—2035年中国实际GDP增速估算来自《A股十年不涨，未来十年会涨吗？》（谢超、李瑾等，2019年8月）。


  资料来源：万得资讯，美国CBO，中金研究院。


  在识别了产业链风险的两类来源之后，那么产业链安全的内涵是什么？是完全规避风险的发生，还是具备应对风险的能力？在某种程度上，前述两类产业链风险都是不以人的主观意志为转移的。自然灾难通常具有不可抗力，很多时候难以预知、难以完全避免。大国竞争同样有其必然性，随着两个大国的经济实力逐渐接近，竞争增加难以避免。既然产业链风险的出现不可避免甚至不可预知，那么产业链安全的内涵不在于完全避免风险的发生，而在于消化风险冲击的能力。问题是，面对自然灾难和国际竞争两种风险，应该把消化风险的能力重点放在哪个方面？消化哪种风险冲击，对于产业链安全而言更重要？


  如果是应对自然灾难更重要，那么效率与安全确实可能存在取舍问题，按照阿西莫格鲁等人（Acemoglu et al.，2010）[5]的研究，产业链节点越多、结构越复杂，受到冲击后消化风险的能力可能越弱，恢复原状的速度可能越慢。因此，从这个角度去谈提升产业链安全，适当地缩短产业链长度具有一定的合理性，这有利于增强整个产业链应对自然灾难事件时的弹性。


  不过，相比于自然灾难，我们认为国际竞争风险更值得重视，主要原因有两点。一是自然灾难持续的时间通常相对短暂。例如，虽然日本地震对半导体价格造成了冲击，但是过了地震发生的3月份，价格冲击基本上消退了；1918年史无前例的美国大流感，基本上流行了3年就结束了。[6]相比之下，重大的国际竞争通常持续时间比较长。二是在自然灾难的冲击下，如果各国密切合作，则可以尽可能地缩短冲击的时间长度，降低危害程度。反之，即便没有自然灾难，单是国际竞争就足以导致整个产业链中断。


  国际竞争造成的产业链风险，短期来看似乎各环节没有赢家，因为各环节少了彼此的通力合作都无法完成序列生产；但从中长期来看，对各环节的影响是有差别的。原因是：一方面，各环节在产业链上的不可替代性不同；另一方面，产业链分工的特点不只有序列生产，还有网络协作。占据着不可替代性较强环节的国家，有能力通过逐步与其他生产节点建立新的联系而恢复生产。作为竞争的另一方，也即占据着不可替代性较弱环节的国家，则可能会逐步被产业链边缘化，甚至可能最终会被产业链移除而迟迟无法恢复生产。


  如前所述，产业链安全是指风险冲击发生后恢复生产的能力，这意味着提升产业链安全也即提升一国在产业链中的不可替代性。接下来我们将聚焦国际竞争造成的产业链风险，考察中国在各产业链中的不可替代性。首先要明确的问题是，如何衡量一国在产业链分工中的不可替代性的强弱？到底哪些行业是中国的优势行业，哪些行业是中国的劣势行业？这些行业是否面临着不同的产业链风险？


  “去中心化”：低技术行业面临横向风险


  中国已成为全球最大的产成品输出国


  加入WTO以来，中国已成长为全球最大的出口国，从产品类型来看，中国在出口贸易中的优势主要集中在产成品出口（见图1.4）。2000—2019年，中国整体出口占全球出口的比例从4.0%大幅提升到13.7%，[7]其中2019年中国产成品出口占全球产成品出口的比例为16.4%，高于同期的总出口占比。分行业来看，中国四位HS编码[8]的1242个细分行业的出口占比中位数，也从2.5%增加到了11.1%。但如果从初级产品、低技术制造业、中高技术制造业三大类行业[9]来看（见图1.5），中国的主要优势集中在低技术制造业。这也显示出，认为中国在初级产品领域占据优势的观点可能是站不住脚的。实际上，2019年美国在包含矿产在内的初级产品的出口占比（9.4%）远远领先中国的出口占比（2.1%）。
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    图1.4　全球产成品贸易流向图

  


  注：产成品指的是被直接进口国吸收的最终商品出口。根据全球价值链的分析框架，可以将一国总出口分解为产成品出口、中间产品出口等部分。贸易流向图中体现了超过50亿美元（以2000年美元不变价计）的双边贸易，任意一条曲线代表按顺时针方向上游节点出口商品至下游节点。节点大小代表经济体的总出口金额，曲线粗细代表双边贸易量的大小。


  资料来源：基础数据来源参考《总贸易核算法：官方贸易统计与全球价值链的度量》（王直等，2015年），ADB MRIO数据库，中金研究院。
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    图1.5　中美三大行业出口占比对比

  


  注：出口占比=该国该类货物出口金额/全球该类货物出口金额。


  资料来源：UN Comtrade（联合国商品贸易统计数据库），中金研究院。


  中国的优势主要在于低技术制造业


  无论是从相对的RCA（显示性比较优势指数）指标[10]还是绝对的出口占比指标来看，中国当前的优势都主要在于低技术制造业。2019年中国在初级产品、低技术制造业、中高技术制造业的RCA指标分别为0.22、1.27和1.11，在全球出口的占比分别是3.0%、17.4%和15.3%。进一步看两位HS编码的97个细分行业的RCA指标，在18个初级产品细分行业，2000年中国RCA大于1的有8个，到2019年就仅剩3个，而且与大豆等农产品安全相关的重点领域和与矿产安全相关的重点领域的RCA指标不到0.2，初级产品不是中国具有比较优势的产业。在58个低技术制造行业中，2019年中国有16个低技术细分行业的RCA大于2.5，有34个细分行业大于1，显示出中国在低技术制造业方面具有较强的比较优势。在21个中高技术制造业中，中国整体而言竞争力并不突出，只有8个行业的RCA指标大于1。其中，中国在乐器、电机电器设备、铁道电车等行业比较优势最为突出；在航空器、药品、化妆制品、汽车等领域没有比较优势，过去20年未得到显著改善。


  97类细分行业的绝对占比指标也显示出中国当前的主要优势在低技术制造业。在18个初级产品细分行业中，2019年中国出口占比最高的为动物皮毛等其他动物产品，且占比仅为22%。在58个低技术制造行业中，2019年中国在28个行业的出口占比超过20%，在6个行业的出口占比超过50%，其中在羽毛羽绒制品、雨伞等产品的出口占比更是高达或者接近80%（见图1.6）。在21个中高技术制造业中，中国的出口占比也并不突出，其中出口占比最高的乐器及其零件也仅为25%。
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    图1.6　中国RCA和出口占比前20类行业

  


  注：出口占比=该国该类货物出口金额/全球该类货物出口金额。


  资料来源：UN Comtrade，中金研究院。


  总的来看，中国在出口贸易中的比较优势主要集中在低技术制造业。但目前处于优势地位并不意味着这些产业没有风险，事实上这些优势行业正面临着来自逆全球化造成的横向风险。如前所述，中国在这些低技术制造业领域占据全球贸易的中心环节，因此贸易摩擦下的横向风险本质是“去中心化”，即减少对中国这个贸易中心节点的依赖。其风险的一个重要体现形式是外需及随之而来的产能转移风险。贸易摩擦前后美国对中国进口关税水平见图1.7。
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    图1.7　贸易摩擦前后美国对中国进口关税水平

  


  资料来源：PIIE（彼得森国际经济研究所），USTR（美国贸易代表办公室），美国商务部普查局，中金公司研究部宏观团队。


  “卡脖子”：部分高技术产业和初级产品面临纵向风险


  中国整体位于产业链下游，受上游原材料及关键设备、零部件进口制约


  虽然出口视角的分析证明中国占据了全球产成品贸易的中心地位，但从中间品贸易来看（见图1.8），中国在贸易中的优势地位有所下降，而且分工越复杂的中间品优势越弱。全球价值链相对位置指数的分析表明，中国整体在全球产业链中处于下游位置。
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    图1.8　全球中间品贸易流向图

  


  注：简单中间品指的是被直接进口国吸收的中间出口；复杂中间品指的是被直接进口国生产、向第三国出口所吸收的中间出口。贸易流向图中体现了超过50亿美元（以2000年美元不变价计）的双边贸易，任意一条曲线代表按顺时针方向上游节点出口商品和服务至下游节点。节点大小代表经济体的总出口金额，曲线粗细代表双边贸易量的大小。


  资料来源：基础数据来源参考《总贸易核算法：官方贸易统计与全球价值链的度量》（王直等，2015年），ADB MRIO数据库，中金研究院。


  需要说明的是，位置指数只能说明各国在全球产业链分工中距离终端消费者的远近，或者可以大致理解为整体意义上的上下游关系，并非衡量不可替代性的唯一指标。指数越高代表离终端消费者越远（见图1.9），俄罗斯、澳大利亚等国的指数高是因为输出矿产油气资源等原材料，日本和美国的指数较高是由于它们位于中上游的研发等环节。中国位于产业分工下游，进口同时受到基础资源出口国、关键技术出口国和关键设备出口国的制约，有必要结合进口对外依赖程度进一步分析产业链风险。


  从总进口占比来看，2019年中国总进口占世界总进口的11.2%，为全球第二大进口国，仅次于美国的14%。从四位HS编码的1242个细分行业看，2019年中国各行业进口占全球总进口比重的中位数为4.0%，比2000年的水平上涨了2.2个百分点。而从初级产品、低技术制造业、中高技术制造业三大行业的分类进口看（见图1.10），2019年中美在全球进口中所占的比重远高于G20（20国集团）中的其他成员，中国对于初级产品的进口占比最高，而美国对低技术、中高技术制造业产品的进口占比都居于首位。值得注意的是，2019年中国的总进口占比高于1242个细分行业进口占比分布的75%分位数。这意味着中国的进口结构呈现出两极分化的特点，即超过75%的细分行业的进口占比低于平均值，而少部分行业对进口的过度依赖大幅抬高了整体的进口风险，有必要对这些行业做进一步的分析。
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    图1.9　全球价值链位置指数

  


  注：GVC位置指数越高，代表该国在全球价值链越靠近上游。气泡大小代表该国总出口中被国外吸收的国内增加值大小。


  资料来源：《总贸易核算法：官方贸易统计与全球价值链的度量》（王直等，2015年），ADB MRIO数据库，中金研究院。
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    图1.10　2019年中国与G7国家进口占比

  


  注：进口占比=该国该类货物进口金额/全球该类货物进口金额。


  资料来源：UN Comtrade，中金研究院。


  筛选进口风险过高的细分行业


  我们对进口风险过高的定义包含三个方面，即进口金额、在全球进口的占比、前四大进口来源地集中度。前两个指标越大，说明产业链对外进口风险程度越高，而第三个指标越高，说明对于单一或少数市场的进口风险程度越高，越容易受到国际竞争或自然灾难的影响。[11]最后考虑到中国经济的规模，过滤掉四位HS编码1223个细分行业中进口金额小于20亿美元的行业，筛选出进口风险较高的细分领域。


  在207个初级产品细分行业中，共有24个行业被筛选为进口风险过高的领域，行业数目占比11.6%，尤其是石油原油、铁矿、石油气、铜矿等矿产资源行业和大豆等油料作物行业。部分产品（如铁矿、大豆、棕榈油）的进口来源地CR4（行业前四名份额集中度指标）均超过了90%（见图1.11）。
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    图1.11　初级产品中对矿产资源和油料作物的进口风险较大

  


  注：2019年数据，圆圈大小代表中国对各类产品的进口值大小；进口占比=该国该类货物进口金额/全球该类货物进口金额。


  资料来源：UN Comtrade，中金研究院。


  在609个低技术制造细分行业中，只有35个行业被识别为进口风险较高，行业数目占比5.7%，而且主要集中在初级产品的粗加工领域，比如精炼铜及铜合金（见图1.12）。这些行业技术复杂度不高、进口集中度相对较低，因此，单纯从低技术制造领域来看，中国受制于人的概率不大，更关键的是保证上游矿产资源的进口安全。


  在407个中高技术制造细分行业中，共有33个被筛选为进口风险较高的细分领域，行业数目占比8.1%，主要集中在高技术领域，例如集成电路、半导体器件、用于制造集成电路和半导体器件的设备等领域的进口风险最为突出，且进口集中度在80%左右（见图1.13）。


  综上，中国的劣势行业在于石油、大豆、铁矿石等初级产品，以及集成电路、制造集成电路的设备、机动车辆、药品等中高技术制造业。这些进口风险较高的劣势行业，如果海外断供，则本国相关生产也可能存在中断风险，由于这种风险来自中上游，因此将其称为“纵向风险”，即通常所称的“卡脖子”问题。
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    图1.12　低技术制造业中金属初级冶炼产品的进口风险较大

  


  注：2019年数据，圆圈大小代表中国对各类产品的进口值大小；进口占比=该国该类货物进口金额/全球该类货物进口金额。


  资料来源：UN Comtrade，中金研究院。
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    图1.13　中高技术制造业中集成电路的进口风险最为突出

  


  注：2019年数据，圆圈大小代表中国对各类产品的进口值大小；进口占比=该国该类货物进口金额/全球该类货物进口金额。


  资料来源：UN Comtrade，中金研究院。


  产业链安全的创新经济学


  以上出口和进口视角的风险，只是有助于识别不同领域中存在的是横向风险还是纵向风险，并不能给出有关如何提升产业链安全的信息。如前所述，从国际竞争角度看，提升产业链安全度的关键在于提高本国在产业链中的不可替代性。问题是，如何衡量不可替代性？通常而言，不可替代性越强的环节，定价能力应该越强。在微观层面的财务指标上，我们认为毛利率比ROE（净资产收益率）更适合衡量定价能力。因为影响ROE的不只是企业本身的不可替代性，还有受经济周期影响的资产周转率、受会计制度影响的净利率，以及代表资本结构的杠杆率。相对而言，毛利率能够较纯粹地体现企业自身的定价能力。


  下文中，我们将以毛利率作为不可替代性的衡量指标，以研发强度作为创新能力的衡量指标，分别刻画产业价值链和研发链，以尝试对如何提升产业链安全度进行探讨。需要说明的是，并非所有存在劣势或者风险的行业都需要政策层面的高度关注。例如，从2019年中国进口占该项在全球进口的比重来看，化妆品是22%，药品是6%；从进口来源地的CR4来看，化妆品高达78%，也高于药品的54%。但这并不意味着从政策的角度看，政府要更关注化妆品行业而非药品行业。考虑到各个行业的社会意义不一样，因此没有必要关注所有的风险行业，这样不利于集中资源以提升关键领域的产业链安全。


  基于前述各行业的优劣势分析，结合“系统重要性”和“发展前景广阔”两大标准，我们筛选出数字经济、绿色经济和生物经济这三大重点领域。其中，数字经济是未来10年中国经济最具“系统重要性”的领域之一，产业数字化将给众多行业带来深刻变革；绿色经济是碳中和目标下未来40年中国经济的新约束和新机遇，氢能、碳捕捉、储能等新技术、新产业将会有广阔的发展前景；罕见的新冠肺炎疫情凸显了生物经济的系统重要性，在全球气候变暖的大背景下，无论是粮食生产还是防病、治病，生物经济对于人类社会的可持续发展可能越来越重要，AI（人工智能）在预测蛋白质结构上的巨大成功也意味着数字经济的发展可能会大大加速生物经济的发展。


  三大领域的启示：产业价值链与产业研发链高度正相关


  数字经济：美国通过高研发投入占据产业链的高毛利环节


  集成电路和制造半导体的关键设备领域存在比较突出的纵向风险问题。2019年，中国集成电路进口占到全球集成电路进口的37%，光刻机等用于制造半导体器件等的机器设备进口占全球比重高达31%。相比之下，美国半导体行业在全球市场的进出口占比更为均衡，进口风险较低。同时在“用于制造半导体器件或集成电路的机器设备”这一细分领域上，美国出口的全球占比更是高达23%，显示出美国在数字经济核心层的显著优势。


  从毛利率刻画的半导体价值链来看（见图1.14），设计、设备和IDM（垂直整合制造）是半导体产业链毛利率最高的三个环节，也是不可替代性最强的三个环节。美国在这三个环节的毛利率和营收均远远领先于其他经济体，这背后是美国在设计、设备以及IDM上领先的研发投入强度。中国的毛利率只在封测这个环节处于领先地位，从整个产业链的角度看，封测是毛利率最低，也即不可替代性最弱的环节。即便是在这个不可替代性最弱的环节，中国领先的毛利率也与中国在该环节领先的研发投入强度相关。此外，代工是中国大陆另外一个研发投入强度领先的领域，但从整个半导体产业链的角度看，代工环节的毛利率仅高于封测，也是一个不可替代性较弱的环节。


  
    [image: ]

    图1.14　半导体产业研发链与价值链（2020年）

  


  注：气泡大小为该国/地区企业在对应行业的总营收规模相对值（中金公司测算）。


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，IC Insights（半导体市场趋势研究公司），Trendforce（集邦咨询），Digitimes（《电子时报》），中国半导体行业协会，中金公司研究部科技硬件团队。


  按照类似的思路，我们对数字经济的另一个重要方面——软件也进行了分析。从产业的价值链和研发链的分析来看，中国软件产业也存在需要提升产业链安全的问题（见图1.15）。在软件行业中，基础设施软件的毛利率最高，不可替代性最强，美国无论是在毛利率的水平，还是整体营收方面均远高于其他经济体，背后的支撑依旧是美国在该环节远超其他经济体的研发投入；应用软件的毛利率位于基础设施和IT（信息技术）服务两者之间，美国在这个方面的毛利率和营收依旧居于领先地位，在研发投入方面更是远超其他经济体。IT服务是毛利率最低、不可替代性最弱的环节，美国在这方面虽然具有一些营收优势，但毛利率水平并不明显高于其他国家，研发投入强度也没有明显优势。
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    图1.15　软件产业研发链与价值链（2020年）（上）
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    图1.15　软件产业研发链与价值链（2020年）（下）

  


  注：选取了彭博资讯软件/技术服务行业中西欧、美国、中国（包含香港和台湾地区）、日本、韩国的2712家公司计算；气泡大小代表营收规模大小。


  资料来源：彭博资讯，中金公司研究部计算机软件团队。


  绿色经济：研发投入支撑中国目前的领先地位


  绿色经济作为一个新兴领域，是当前中国具有一定国际竞争优势的行业，尤其是在光伏和动力电池这两大领域。在半导体光敏领域，中国的全球出口占比为21%，远高于7%的全球进口占比；在蓄电池领域，中国的全球出口占比达28%，是全球进口占比8%的3倍多，其中锂电池出口占全球出口的比重更是高达38%。优势的背后，一个重要原因在于中国在主要环节都维持了较高的研发费用率，从而支撑中国企业占据大的市场份额和享有较高水平的毛利率。在光伏产业链中（见图1.16），中上游制造环节由中国企业主导；仅逆变器环节上，美国、德国仍有一定竞争力，值得一提的是，美国、德国在这个环节的优势依旧是建立在研发投入强度较高的基础上。在动力电池产业链中（见图1.17），中国企业在动力电池各环节的研发投入高于其他地区，也拥有高于其他地区的毛利率水平。
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    图1.16　光伏产业研发链与价值链（2020年）

  


  注：根据2020年全球重点国家/地区光伏产业各子行业的2~3家龙头公司计算；气泡大小为该国/地区企业在对应行业的总营收规模相对值（中金公司测算）。EPC为一种工程总承包模式。资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部电新公用环保团队。


  目前的优势地位意味着中国在光伏、新能源电池领域面临的产业链风险与半导体产业不同。短期来看，中国在绿色经济领域面临的主要是出口维度的横向风险，部分发达国家以反倾销、反补贴等借口为由，对中国光伏等绿色产业进行制裁。例如2021年8月，美国在一项共同决议案中，通过了要求获得美国联邦政府资助的项目不得进口中国光伏产品的相关条款。[12]长期来看，绿色经济方兴未艾，实现碳中和更为关键的技术在于储能、氢能、碳捕捉等，在这些对于绿色经济具有战略意义的领域，中国尚未建立起像光伏、新能源电池等领域的优势，而各主要国家都在这些战略领域持续投入研发力量，一旦其他国家在这些领域率先取得突破，中国绿色经济的优势可能会被大幅削弱，出现新的纵向风险。
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    图1.17　动力电池产业研发链与价值链（2020年）

  


  注：气泡大小为该国/该地区产值的相对值，产值为该国/该区域重点公司对应业务收入；动力电池环节为动力电池业务营业利润率，其他环节为公司整体毛利率；美国动力电池环节选取代表公司为Romeo Power、Proterra。


  资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部电新公用环保团队。


  生物经济：欧美在制种和制药领域的不可替代性较强


  总的来看，生物经济的纵向风险不如半导体那么明显，进口风险主要存在于个别领域，比如农业领域的大豆等油料作物和种子，以及医药领域的人用疫苗和医用仪器等。从医药产业的研发链与价值链来看（见图1.18），基本上也是毛利率越高、不可替代性越强的领域，研发投入强度也越高。目前，中国在毛利率较高的制药和器械两个领域的研发投入强度明显落后于美国和欧洲。2020年，美国收入前十大药企的研发投入占营业收入比重高达22.1%，而中国制药收入前十大药企仅为14.3%。在农业领域，除了更多具有化工属性的化肥领域外，其他环节基本上也是毛利率和研发强度正相关。其中，毛利率最高、不可替代性最强的环节是制种。以种植为例（见图1.19），中国在上游制种环节的研发费用率仅为5%左右，远低于美国和欧洲10%~20%的水平，导致我国在该环节的毛利率低、不可替代性较弱。
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    图1.18　医药产业研发链与价值链（2020年）

  


  注：样本为该国家/地区医药行业前十大企业，中国制药行业根据上市公司制药收入排序；作为体量参考，美国制药行业前十大企业营业收入为286.8亿美元；气泡大小代表营收规模大小。


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部医药团队。
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    图1.19　种植产业研发链与价值链（2020年）

  


  注：气泡大小为该国/地区企业在对应行业的总营收规模相对值（中金公司测算）。


  资料来源：中金研究部农业团队，Phillips McDougall，ETC Group，世界农化网，万得资讯，彭博资讯。


  科技创新是提升产业链安全性的关键


  上述三大重点领域作为典型的高科技产业，产业价值链与研发链的高度正相关体现出研发驱动的“温特制”特点。除了光伏、新能源电池外，我们在半导体、软件等领域不可替代性较弱的问题，根本原因在于研发投入不足（见图1.20）。事实上，这样一个问题不只存在于高科技领域，也存在于中国具有优势的低技术制造业领域，这是中国制造业存在的普遍问题。中国几乎所有行业的资本投入强度都高于研发投入强度，制造业企业更多通过扩张产能而非提高研发的方式进行竞争。这不仅在一定程度上可能造成资源浪费、低端领域过度竞争，也会导致企业研发投入不足、削弱企业向产业链高端位置提升的动力。因此，提高研发强度、加速科技创新，不只是高科技领域提升产业链安全的需要，也是各行各业的普遍需要。
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    图1.20　中国制造业以大规模资本开支为主，研发投入不足

  


  注：图中为2020年各国上市制造业企业数据，研发（资本）投入强度=研发（资本）投入/销售收入。


  资料来源：Factset，中金研究院，中金公司研究部机械团队。


  初级产品领域中，中国在石油等重要的原材料方面进口风险较大，存在纵向风险。初级产品通常被认为是自然资源，解决这方面的纵向风险要么通过分散进口源、建立国内库存等经济方式，要么通过非经济方式来解决供应安全问题。事实上，这些措施的效力期偏短，而且效果存疑。美国石油供给安全问题最终是靠技术进步实现的。中国未来解决石油等初级产品的进口风险问题，最终也是要靠绿色能源等方面的技术进步来解决。


  如前所述，在中国占据着优势地位的低技术制造业领域，正面临着来自逆全球化造成的横向风险。需要强调的是，2018年以来虽然有一些企业为规避关税将生产线迁移至越南、菲律宾等国家，但是更多的企业仍选择了立足中国战略，这表明单纯的贸易摩擦政策并不足以改变中国的比较优势，这并不是真正具有威胁的横向风险（见图1.21）。真正的横向风险还是在于科技进步。研究表明，美国制造业中平均每增加1个机器人，将会取代3.3名工人的岗位。[13]随着工业机器人的广泛使用，美国制造业已呈现缓慢回流迹象，近10年来制造业投资规模稳定增加（见图1.22）。在此背景下，依靠人口红利占据“世界工厂”位置的发展中国家或面临着出口产能被替代的可能。因此，对中国而言，要在根本上化解低技术产业的横向风险，最重要的还是通过科技进步来提升不可替代性。
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    图1.21　跨国企业应对中美贸易摩擦的战略选择

  


  资料来源：美国中国商会报告，中金公司研究部宏观团队。
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    图1.22　美国制造业回流与工业机器人的使用

  


  资料来源：万得资讯，中金研究院。


  创新经济学：总量、产业与金融


  综上所述，所谓国际竞争造成的产业链风险，根本原因在于我国研发投入不足、科创能力偏弱。对此，我们将在第二章中进行详细分析，从学术文献发表、发明专利申请等多个视角来对比分析中国知识创新实力在全球的位置。而要加速中国的科技创新，有两个基本路径：一是吸收先进国家的技术外溢，二是靠自主创新。自中华人民共和国成立以来，一方面，某些国家一直在高技术领域对中国实施诸多限制措施；另一方面，这些国家也需要中国融入全球产业链以提供更有效率的生产。因此，过去几十年对中国的科技创新而言，吸收国外与自主创新一直是并行不悖、互相促进的。


  在当前国际竞争背景下，中国面临的技术封锁态势越发严重，从外吸取先进科技成果越发困难。在奥巴马第二个任期，美国对华制裁强度就已大幅提升。[14]特朗普任期内中美贸易摩擦持续升温，美国在芯片等领域加大对于中国企业的打压。即便是拜登上台，这样一个科技上的竞争、封锁态势，也并没有明显缓和的迹象。事实上，国际竞争是由双方实力此消彼长的客观态势决定的，不以人的意志为转移，也意味着科技竞争是大国竞争的关键所在，这进一步说明了寄希望于美国主动缓和对中国的科技封锁是不现实的，或者说如果期望美国缓和对华科技封锁，除非中国能够加速科技进步、降低美国封锁的必要性。


  失之东隅，收之桑榆。尽管美国不断扩大对华技术管制的范围和强度，确实对我国继续吸收国外先进技术造成了不利影响，但这反而有可能倒逼中国企业加速自主创新。实证研究表明，科技封锁会促使中国企业在相应领域的专利产出增加。[15]这说明国外的科技封锁不只有“产业链风险”的一面，也在酝酿我国科技进步自发加速的新机遇。


  不过，即便没有外部的国际竞争压力，中国要实现中长期的增长目标也需要加强研发投入、加速科技创新。党的十九大通过的《中国共产党章程（修正案）》指出，到中华人民共和国成立一百年时，全面建成社会主义现代化强国。《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》针对2035年的远景目标，提出人均国内生产总值达到中等发达国家水平。上述目标意味着我国人均GDP增速在未来很长的历史时期仍需要维持在4%~6%的较高水平。但是，由于我国人口红利渐行渐远、老龄化问题日益加剧，我们预计我国劳动年龄人口在未来30年将处于负增长。同时，由于我国青壮年人口已经在2011年跨过增长拐点处于下降趋势，未来储蓄率也很有可能随之持续下降，这将导致资本积累速度逐步放缓。因此，要实现我国中长期发展目标，我国经济增长将更多依靠科技进步推动的TFP增长。


  根据我们的估算，要实现2035年中长期发展目标，我国TFP增速需要维持在2.5%~3%，相比过去10年需提高0.4~0.9个百分点（2010—2020年，我国TFP增速均值约2.1%）。与此同时，对于中高收入国家而言，研发投入强度每提高1个百分点，TFP增速大约提升0.63个百分点（见图1.23）。[16]因此，如果要实现上述TFP增速的提升目标，则需要研发投入强度由当前的2.4%提升至约3.4%。[17]
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    图1.23　研发强度提升后的TFP变化

  


  注：不同收入国家的定义来自世界银行2019年的Natural Resources and Total Factor Productivity Growth in Developing Countries：Testing A New Methodology报告，其中，低收入为人均GDP小于995美元，中低收入为人均GDP 995~3895美元，中高收入为人均GDP 3895~12055美元，高收入为人均GDP大于12055美元。图中“TFP平均增长率”为上述报告测算的2007—2014年不同收入国家组别的TFP增速平均值。


  资料来源：World Bank（世界银行），Bravo、Marín（2011），中金研究院。


  需要说明的是，由于不同研究者对于相关数据、计算方法等存在不同理解，研发对于TFP乃至经济增长的量化分析确实很难取得没有争议的一致结论。因此，我们的测算结果更宜理解为以定量分析表达一个定性结论，即在当前的人口形势下，提升TFP增速是实现中长期增长目标的必要条件，因此，有必要进一步提高研发投入强度。不过，比上述量化测算更重要的是，如何提升研发投入强度，如何加速科技进步。在这个过程中，政策干预可能需要发挥关键性的作用。理解这一点需要超越传统的自由贸易理论。克鲁格曼在新贸易理论中提出，对于高新技术产业，政府需要采取适当的干预措施，才能有效地促进在该领域的创新，获得长久的竞争优势。


  至于应该采取什么样的具体政策，这属于创新经济学的范畴。我们将在第三章到第八章中，结合中国的实际情况对创新经济学进行系统的分析。通常而言，创新的发生需要三个方面的共同作用：一是供给侧的研发资源和人才资源投入，第三章和第四章将分别聚焦这两个主题；二是需求侧的本国需求和国际贸易，这是第五章和第六章重点分析的内容；三是将供给侧和需求侧形成互动关系的创新生态，具体而言又可以分为第七章探讨的区域创新机制，以及第八章探讨的国家创新体系两个层面。以上聚焦于创新经济学的六章内容，再加上对中国创新实力进行刻画的第二章，就构成了本书的总量篇。不过，对于创新经济学的分析只是开始，其目的是指导我们探索产业层面加速科技创新的具体路径。在产业层面，我们分成了两个维度进行探讨。


  一方面，探讨需要通过科技创新来提升不可替代性的重点领域，主要包括第九章的半导体、第十章的软件、第十一章的绿色能源、第十二章的医药，以及第十三章的农业。需要说明的是，由于各个行业的产业链位置和科创技术特点不同，因此创新经济学体现在每一章的侧重点可能并不一样。例如，人才对于半导体加速科创而言可能非常重要；但对于软件而言，当务之急可能是创建一个有利于开源的创新生态；国内需求对于中国光伏、新能源电池的崛起发挥了关键作用，但在储能、氢能、碳捕捉等事关未来的战略性技术领域是否依然重要，还需要进一步分析；对于医药而言，在我国商业医保制度不健全的当下，能否利用国外商业保险需求来加速本国的医药进步，是一个值得探讨的问题；对于农业而言，如何加强知识产权保护、提高研发强度，可能是一个亟待破解的重要课题。


  另一方面，还需要对制造业和物流两个行业进行专门讨论。如前所述，国际产业链分工得以形成的产业基础，一个是制造业向“温特制”的转型，另一个是物流成本的大幅下降。对于当下的中国而言，制造业规模大、门类全以及物流设施建设比较完善，也是我们能够加速科技创新的重要产业优势。不过，这两个重要的创新支撑，也存在“大而不强”等问题。究竟应该如何看待中国的制造业和物流在创新支撑中的作用，有哪些待补的短板，这两个行业又有什么新机遇来进一步强化其创新支撑作用？这些问题我们将分别在第十四章和第十五章中进行讨论。


  上述七章构成了本书的产业篇，主要聚焦于创新经济学在实体产业层面的落地。但由于创新的正外部性，实体资本的内部融资意愿往往是不足的，因此一个通常的看法是需要外部金融支持。问题是，实体资本和金融资本都是逐利的，实体资本的内部融资意愿不足，为什么外部的金融资本有意愿去支持创新？事实上，根据第十六章的分析，关于金融与创新的关系，存在两个“不会自发”的问题，解决这两个问题首先需要提高金融资本投资创新的预期回报率。要实现这个目的，有两个基本方式：一是提高创新企业的内在价值，例如第十七章将探讨有利于科创的会计制度；二是利用股市泡沫，给予创新投资者在股价高于内在价值时退出的机会，这个问题我们将在第十八章中进行讨论。这三章构成了本书的金融篇。
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  总量篇


  第二章 追赶者：五大画像看中国知识创新


  知识创新是科技创新活动的基石，也是人类认识、适应以及利用自然的重要依托，决定着各国生产创新的潜能。自20世纪90年代以来，我国投入大量人力、物力和财力以改变我国在全球知识创新活动中长期处于“追赶者”的角色。这些投入取得了什么样的成果？是否已经改变了我国“追赶者”的角色，又能给未来发展带来哪些启示？以史为鉴，总结过往中国知识创新的利弊得失，是促进我国未来知识创新更好发展的第一步。本章以知识创新成果为导向，聚焦于学术发表和商业专利申请，从国际比较的视角出发，为中国知识创新的30年追赶史绘制出五大画像。


  第一，中国知识创新的数量后来居上，领先幅度有望加大；与发达国家知识创新的“质量鸿沟”正在不断缩小。


  第二，在全球知识网络中，中国的核心贡献相对较少，当前仍然存在原创性落后的硬伤。


  第三，知识创新成果转化“产业强、学研弱”，高质量科技前沿企业稀缺阻碍前沿知识创新成果的产业化。


  第四，我国知识创新活动表现优异的领域往往是在国际贸易中具有比较优势的领域，这是创新发展的动力，但也可能对跨越发展带来约束。


  第五，近年来，我国知识创新国际合作的增长势头放缓，特别是在学术合作领域与国际趋势出现背离。


  上述五大画像表明，我国的知识创新活动正从原先的模仿和跟随逐渐向自主创新过渡，在部分领域我国甚至开始扮演“开拓者”的角色，然而这些画像也暴露出我国知识创新总体原创度仍然较低、成果转化和产业化程度不高、国际合作不充分等问题。面对中国高质量发展需求和日益激烈的全球科技竞争，我们更需继续保持“追赶者”谦虚的态度，围绕科技创新的“初心”建立知识创新体系的考核和激励机制，重视市场对知识创新的拉动作用，打造国内学术共同体，营造清朗健康的科创文化环境，进一步鼓励和支持中国与全球知识创新体系的融合，从而为我国未来知识创新活动的更好发展打下基础。[1]


  在全球竞争日益激烈的今天，一个国家的发展越来越依赖科技创新。而知识创新作为科技创新的基石，不仅是人类科技进步和经济增长的基础，更是人类认识和改造世界的重要途径。由于接触现代科学时间较晚，中国的知识创新活动在近现代曾被时代大潮抛下，近代化的进程也比西方国家晚了200余年。中华人民共和国成立后，特别是20世纪90年代以来，我国投入大量人力、物力和财力，以求改变在知识创新层面近乎处处落后、处处追赶的局面。30多年过去，这些投入取得了什么样的成果？有哪些经验和收获，又面临着怎样的短板和不足？我国的知识创新活动是否已从追赶变为引导？总结过去，才能更好地指引未来。认清当前中国知识创新实力在全球范围所处的位置，寻找上述问题的答案，对于推动未来我国科技创新更好地发展具有重要意义。


  以成果为导向，明利弊得失


  一个国家的创新系统，通常由科技创新投入、科技创新成果、科技创新机制与环境三个部分构成（见图2.1）[2]。与科技创新投入和科技创新机制与环境不同，科技创新成果能够直接反映一国过往科研实力水平，可以说是一国科创活动的结果和“成绩单”。不仅如此，科技创新成果还是一国科创投入和环境建设的“指挥棒”。通过比较各国科创活动取得的成果，可以帮助我们总结过往科创活动的利弊得失，为完善创新机制以及更好地分配资源指明方向。也正基于上述两个特点，以成果为导向探讨当前中国科创水平，为指引如何改进我国科创实践活动提供了一个视角。人类的科创活动可以分为知识创新和生产创新两类。从源头来讲，知识创新一定程度上是生产创新的前提条件，决定着未来生产创新的可能，因此相对而言更为基础也更具前瞻性，所以本章聚焦于中国科创活动中的知识创新部分。
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    图2.1　一个简单的国家创新系统结构及相关指标

  


  注：上文科技创新机制与环境参考WIPO Global Innovation Index（世界知识产权组织全球创新指数）的构建方法。R&D指研发，S&T指科技。


  资料来源：OECD（经济合作与发展组织），中金研究院。


  那么究竟什么叫知识创新？简单地讲，知识创新就是指人类通过科学研究获取基础科学以及应用科学新知识的活动。与之相对应的生产创新，则是指人类借助创新思维把知识生产和实物生产有机结合起来的活动。与生产创新比，知识创新不仅是人类认识世界、改造世界的前提，而且决定了生产创新的广度和深度。生产创新更多直接影响近阶段的社会生产情况，而知识创新更多影响未来的生产活动。


  人类的知识创新活动种类繁多，大到对星系运行的认知，小到对某些工艺理论的改进，都可以算作知识创新。不过有些知识创新受创新幅度限制、保密需要、难以客观量化等原因，只能在小范围内流传或缺少公开记录。这一类未被公开的知识创新可能也很重要，但因为存在较大的研究限制，所以往往无法被纳入研究范围，本文也不例外。不过，这些被“遗漏”的知识创新往往与可以被研究观察的知识创新存在正相关性，从而不会影响研究者对知识创新发展规律的把握。因此，在实践中通常只把学术文献、商业专利、学术会议、注册商标、原创商业设计或广告创意等可以被客观度量的行为或作品算作知识创新的成果（见表2.1）。而在这些可被研究的成果中，学术文献发表、商业专利申请又因其良好的可比性、客观性以及与科技的相关性，被主流的国际机构[3]当作衡量各国知识创新成果的主要指标。从数据的可得性、讨论的复杂性、科技的相关性，以及国际比较的需要出发，本章遵循惯例同样把对知识创新的研究范围限定在学术文献发表和商业专利申请上。


  为了全面地展现中国自20世纪90年代以来的知识创新的成果，我们利用微软学术文献库（MAD）、Nature Index（自然指数）、SCImago Journal &Country Rank（SCImago期刊排名）等数据库，覆盖了自1800年以来数学、物理、化学、生命科学、环境科学、材料学、医学等27个学科和近5万本期刊的约3亿篇学术论文数据，同时还利用来自世界知识产权组织和相关国家专利局的数据库，覆盖了1978年以来全球在电气工程、机械工程、化工、仪器等行业大类和其下35个细分领域的300多万个PCT专利[4]申请信息。


  
  表2.1　知识创新成果的分类
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  资料来源：OECD，中金研究院。


  通过这些数据，我们发现与知识创新先进国家相比，20世纪90年代以前，中国的知识创新基础很弱，但从20世纪90年代中期开始，中国的知识创新活动逐渐融入世界主流的体系中，成果输出不断追赶西方发达国家，结构也发生了较为显著的变化，甚至个别领域的知识创新成果已跻身世界领先梯队。尽管过去几十年，中国的知识创新取得了丰硕的成果，但我们也要清醒地认识到，当前中国的知识创新活动，仍然面临着诸多挑战，中国并没有从本质上改变“追赶者”的角色，这需要我们不断汲取历史的经验教训，推动投入总量和投入结构的更合理配置，完善我国相关的机制设计。我们将过去近30年的中国“知识创新史”在表现形式和运行逻辑上归纳为五大画像，希望利用这些画像来帮助我们了解中国知识创新活动中的利弊得失，并为进一步建设我国科技创新生态提供线索。


  30年追赶史，中国知识创新成果五大画像


  画像一：知识创新数量后来居上，“质量鸿沟”逐步缩小


  由于起步晚，近现代以来中国的知识创新在数量与质量方面，都曾经与发达国家存在较为明显的差距。但是从20世纪90年代中期开始，经过二三十年的发展，与其他国家相比，当前中国知识创新成果在数量和质量上都出现了较大的提升。


  论文发表数量后来居上，理工类增长更快


  从20世纪初开始，美国年度学术论文发表量曾遥遥领先于全球其他国家。[5]从统计数据来看，直到1995年，中国每年发表的学术论文数量还不到全球的3%，远远落后于美国（30%）。但是经过近30年的奋起直追，中国年度学术论文发表总量已在2020年超过美国，成为全球当年论文发表数量最多的国家，2020年发表量已占全球的16%左右。从论文发表的趋势来看，未来中国学术论文年发表数量存在进一步领先于美国的可能（见图2.2）。


  从文献发表的结构来看，我国的材料科学、化学和医学占据发表量的前三位。与21世纪初相比，2015—2020年我国学术文献发表向理工科集中的趋势明显，几乎所有主要理工类学科的文献发表数量占比都要高于2000—2005年（见图2.3）。
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    图2.2　中美两国全领域发表的论文数量对比

  


  注：该数据库统计了1996—2020年所有主要学科的文献，涵盖数学、物理、化学、医学、经济学、社会科学以及人文科学等27个研究领域。


  资料来源：SCImago Journal & Country Rank，中金研究院。
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    图2.3　与21世纪初比，近年来中国学术文献发表向理工科集中的趋势明显

  


  资料来源：SCImago Journal & Country Rank，中金研究院。


  如果单纯从2015—2020年的发表数量来看，中国在材料科学、化学和计算机科学领域的发表量已经超过美国和欧盟，位列世界第一（见图2.4）。不过在医学和生物学领域，中国发表数量与美欧依然存在着较大的差距，这可能与生命科学领域知识系统性强、人才培养周期长、中国科研基础薄弱等因素密切相关。
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    图2.4　中国在材料科学、化学等领域论文发表数量超过美欧（2015—2020年）

  


  资料来源：Microsoft Academic，中金研究院。


  专利申请总量全球领先，电气工程类占据半壁江山


  与20世纪90年代中国国际学术论文发表稀少类似，通过《专利合作条约》申请的国际专利数（简称为PCT专利）更是屈指可数，但2000—2019年，中国PCT专利申请数的年均增长率接近26%，[6]同期美国的年均增长率仅为2%。[7]这促使2019年中国PCT专利申请数正式超过美国，成为世界最大的PCT专利申请来源国（见图2.5）。[8]随着中国PCT专利申请数量的增多，中国PCT专利申请数的世界占比也在逐年增加。2000—2020年，中国年PCT专利申请数的世界占比从不到1%提高到25%，而美国则从41%下降到21%（见图2.6）。
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    图2.5　2019年中国PCT专利年申请数超过美国

  


  注：WIPO数据版本为2021年7月更新版。


  资料来源：WIPO，中金研究院。
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    图2.6　中国PCT专利申请数世界占比不断增加

  


  注：WIPO数据版本为2021年7月更新版。


  资料来源：WIPO，中金研究院。


  从PCT专利申请的结构上看，中国专利方面总量增长的主要来源是电气工程领域，[9]目前电气行业申请量已经占据中国PCT专利申请的半壁江山（见图2.7）。
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    图2.7　中国PCT专利申请数量前五的细分领域均属电气工程大类

  


  注：2015—2020年中国PCT专利申请数最多的领域为数字通信、计算机技术、视听技术、电动机械及能源和电子通信；“其他领域”包含的领域为：热工艺和设备、生物技术、土木工程、精细有机化学、处理技术、其他特殊机械、化学工程、机械元件、基础材料化学、高分子化学及材料、材料与冶金、机床、发动机涡轮机与泵、表面技术与涂料、环保技术、纺织和造纸机械、基础通信原理、食品化学、生物材料分析、微结构和纳米技术。


  资料来源：EPO Patstat（欧洲专利局全球专利统计数据库），中金研究院。


  单从2015—2017年的PCT申请数量上看，中国在以下专利细分领域至少实现了对美国数量上的赶超，包括电气工程大类的数字通信、电子通信、视听技术和电动机械及能源；仪器行业的控制技术和光学；机械行业的热工艺和设备；其他领域中的消费品（见图2.8）。从申请量上看，中国的PCT专利申请的数量仍然保持着高速增长的趋势，预计未来中国PCT每年申请数量领先于其他国家的距离将进一步拉大。


  尽管有些人认为中国的论文发表和PCT专利申请数的快速上升，是因为存在数量导向的政策激励，[10]并且认为这些政策可能拉低了中国知识创新的质量，但是多种质量指标表明，中国知识创新的整体质量在过去20多年里取得了较为明显的进步，与发达国家的“质量鸿沟”正在不断缩小。


  
    [image: ]

    图2.8　中国通信领域PCT专利申请数赶超美国

  


  注：专利族申请于2015—2017年，中美合作专利在两国间平分。


  资料来源：EPO Patstat，中金研究院。


  知识创新质量差距缩小，但理工类研究与应用领域差距依然明显


  一篇论文的被引用数越高，往往表明这篇文献就越受到同行们的认可，因此被引用数的多少常被当作衡量文献质量高低的重要指标。与美国同时期不同学科的文献被引用数对比，我们发现在过去20年里，中国论文的平均被引用数出现了较为明显的提升。在2000—2002年发表的论文中，中国绝大多数学科论文的平均被引用数都明显少于美国，[11]而2017—2019年在发表总数提升的基础上，中国各个学科论文相对美国的平均被引用数都取得了增长。不过，从中美论文被引用数比率的科目排名上来看，中国理工科论文的被引用数相对比例仍然较为落后（见图2.9）。


  用被引用数来衡量文献的质量也有一个弊端，那就是自引用问题。由于自引用并非同行引用，因此自引用的普遍存在有可能导致使用被引用数来衡量论文质量在一定程度上高估了论文的质量。虽然过去20年，中国的自引用率[12]接近60%，高于美国的40%，[13]但是自引用的影响可能只是一个固定冲击，并不会改变中国论文发表质量趋势上升的形态。
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    图2.9　中国多数学科论文平均被引用数相对美国比率出现较为明显的上升

  


  资料来源：SCImago Journal & Country Rank，中金研究院。


  这与我们利用Nature Index所统计的高质量论文数量来度量中国论文发表质量所得的结论相吻合。Nature Index是依托四大领域数十家全球顶尖期刊，统计各高校、科研院所在国际最有影响力的学术期刊上发表的论文数量的数据库。[14]能被Nature Index收录并在期刊上发表的论文，至少应该是相关领域公认的高质量论文。如图2.10显示，2015—2020年，中国被Nature Index收录的论文在四大领域的数量逐年增加，尤其是在化学领域，从2018年开始中国在该领域的Nature Index指数甚至超过了美国，这同样印证了我国的高质量论文发表数量不断增加的事实。当然我们也要看到，尽管经过多年的发展，中国每年被Nature Index统计的论文总量仍落后于美国，特别是在生命科学领域，中美差距依然相当明显。
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    图2.10　中国在Nature Index收录的高水平期刊上的论文发表数上升

  


  注：上图展示了中美两国作者在Nature Index收录期刊的各年发表数，作者的国别取决于其所属研究机构的地址；上图采用的计数为非加权计数（simple count），即一篇多国合作论文对所有相关国家都记为1。


  资料来源：Nature Index，中金研究院。


  我们用中国“核心专利”的世界占比来判断中国PCT专利的质量，也同样发现中国专利质量上升、中美专利质量差距缩小的趋势。我们将“核心专利”定义为在含有被授予专利的专利族中，申请后3年内被引用次数最多的前5%的PCT专利族，其背后的理论依据是，只有那些具有商业潜力和技术先进性的专利才会被后来的专利文书更频繁地引用。[15]


  我们统计，2005—2017年，中国核心专利的世界占比不断提高。在2005—2007申请年，世界核心专利有71%来自美国，仅1%属于中国；而在2015—2017申请年，世界核心专利有58%来自美国，10%来自中国（见图2.11）。注：图中所用年份为专利申请年；上图为中美核心专利数量世界占比；中美合作专利在两国间平分。资料来源：EPO Patstat，中金研究院。
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    图2.11　中国核心专利数近年来增加

  


  总体来说，跟二三十年前相比，我国知识创新产出在数量和质量上都有了比较明显的提高。无论是论文的发表数还是PCT专利的申请数，我国都处于全球领先的位置，但从知识创新的质量上看，我国在绝大多数领域与先进国家的差距仍然显著。


  画像二：全球知识网络核心占比少，原创性低仍是硬伤


  引用关系构建全球知识网络


  与发达国家悠久的现代学术和专利体系相比，中国参与全球科创体系时间较晚。尽管人类科创知识的产出具有随机性，但很少是孤立产生的。在现代科学体系中，文献间的引用与被引用关系，已经成为科创知识产出中的必备信息。正是人类记录的这种引用与被引用关系，构建了全球的知识网络。利用这个知识网络，我们可以一窥人类知识发展的传承体系，了解人类创新趋势的变动以及每一次创新活动的重要性。这对理解创新发生的时间、地点、技术领域以及探索创新活动背后的演进规律具有重要意义。


  我们从数据库中抽取了人类自1995年以来发表及引用的论文信息，以及自1978年起所有PCT专利信息，并根据其引用关系绘制出各文章或专利间的网络关系图。在这些网络关系图中，每一个点代表一篇文献或一个专利，点与点之间的距离取决于它们之间的引用与被引用关系，网络中两点之间的距离越近，说明两者间的引用关系[16]越紧密；而网络密度越高的地方，往往越是人类研究的核心领域；那些点更为分散的领域，则对应在不同学科或产业都有所应用的通用知识或技术。


  在1995年以来人类发表的学术文献引用关系网络图中，一些相互关联性高的论文，例如计算机科学、生物学等，都聚集成了相对独立的区域。特别是计算机科学的引用网络，大部分文献仅在其自身知识体系内不断扩展，同时在计算机科学领域周边延伸出部分数学与社科类的文献，这表明目前计算机科学相互的引用关系大多都局限在学科内部。而工程学则不同，尽管其论文数量在所有领域中排名第二，但其引用网络中间交叉分布了大量其他学科，与计算机科学、材料科学、数学等学科都有不同程度的联系。这说明工程学利用了大量其他领域的学术文献作为基础支撑，不断地创新，同时也为这些学术领域提供了继续创新研究的支持。还有部分学科与其他大类学科联系较为紧密，这些学科围绕在基础学科的周围并形成交织的引用关系网络，例如材料科学与化学、医学与生物学都有较多的联结。


  从我国的学科结构来看，近年来中国论文的引用网络主要分布于计算机科学、材料科学和生物学，在其他领域中则只有零星的一些连接关系。在引用关系网络图中，越靠近学科区块核心位置的论文，在学科中被引用的次数越多。而与中国相关的引用网络大多数位于其行业或学科区域的边缘，同时密度较低，这在一定程度上表明，中国的论文发表在核心位置的占比依然较低。同时从引用关系网上，我们发现当前中国的学术文献偏向集中在应用学科领域，基础学科较为不足。


  全球自1978年以来的PCT专利的引用关系网络中，一方面，电气工程与化学工程行业的专利分布相对集中，与其他行业交叉较少，表示这两个行业的内部引用较多。另一方面，机械工程和仪器行业位于引用关系网络的中心位置，二者互相交织，并且和其他行业联系较多。这表明机械工程和仪器行业在所有专利中，扮演着为其他产业提供广泛的通用技术和产品支持的角色。


  关于中国PCT专利申请在全球专利引用关系网络中的位置，我们发现中国PCT专利主要聚集在电气工程领域的边缘地带，但是在其他行业领域，中国专利的分布较少。这与前文关于学术论文的讨论相似，尽管在电气工程领域中国专利分布较多，然而从总体上来看，中国的专利分布比较靠边缘，并且核心专利的占比相对较少。


  我国知识创新原创性不足仍是硬伤


  原创性对科技发展的重要性不言而喻，但是如何客观地衡量原创性一直是个难题。利用知识创新引用网络的特点，我们根据全球的文献或专利引用关系，可以估算出中国不同学科或领域的论文及专利的原创性指数。


  刻画原创性可以利用一个巧妙的思想[17]，即如果某个知识创新成果的后续引用成果引用这个知识创新成果的前序引用成果的比例越低，那么知识创新成果的原创性指数就越高。相较于传统的使用被引用量来衡量质量的方法，原创性指数通过结合之前的引用关系，更加客观全面地反映了知识性产出的独特性、创新性与重要性。


  基于上述思路，我们利用Microsoft Academic的数据，计算出2010—2015年中美两国学术论文的原创性指数并进行比较分析。我们发现，相较于美国，中国在材料科学、物理学方面的原创性与美国接近，但是其他多数学科仍落后于美国，其中医学、计算机科学以及工程学与美国的差距较大（见图2.12）。
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    图2.12　中国多数理工科的原创性仍然低于美国

  


  资料来源：Microsoft Academic，中金研究院。


  图2.13展示了中美PCT专利的原创性指数的对比（2015—2017申请年）。与学术论文发表类似，美国几乎所有领域PCT专利的原创性都要高于中国。在五个行业大类中，中国在电气工程行业的专利原创性相对较高。比较有意思的是，中国在半导体领域的原创性略高于美国，一个可能的原因是由于技术和产业交流受限，我国只能在半导体领域开展自主研发，这在一定程度上提升了中国在该领域的原创性。
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    图2.13　中国在电气工程领域专利原创性较好

  


  资料来源：EPO Patstat，中金研究院。


  画像三：知识创新成果落地“产业强、学研弱”，科技前沿企业稀缺


  知识创新成果转化是指对基础和技术研究中所产生的具有实用价值的知识创新成果进行的后续试验、开发、应用、推广直至形成新产品、新工艺、新材料，发展新产业的活动。狭义上来讲，知识创新成果转化包含两种类型：一个是基础研究的创新成果向商业专利的成果转化，我们用基础研究成果转化效率[18]度量；另一个是商业专利向商业产品的产业转化，我们用专利产业化率[19]来度量。中国在两个不同转化类型中，体现出了较为明显的“产业强、学研弱，前沿稀缺”的特征。


  我国知识创新成果落地，“产业强、学研弱”


  我国的基础研究工作主要由高校和科研院所承担，不过从基础研究成果向商业专利转化的过程来看，我国与美国、日本等国家存在差距。我国重点技术领域基础研究成果的商业转化效率落后于美国、日本。其中，在网络信息和制造与工程领域，我国基础研究对相关商业专利的支持程度更是微乎其微（见表2.2），这说明我国基础研究与商业技术研发的衔接能力弱，高校和科研院所对我国商业应用型创新活动的支持不够。


  
  表2.2　我国基础研究成果转化效率整体弱于美日（2020年）
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  资料来源：吴菲菲，李一苇，苗红，黄鲁成.中国重点技术领域基础研究成果转化效率评估［J］.科学学研究，2021（5）.中金研究院。


  中国商业专利的产业化率整体并不低，但其中大学和科研院所明显弱于发达国家。同很多发达国家相似，中国的企业在专业申请方面也占据着主导地位，中国企业PCT专利申请数占我国总PCT申请数比例已超80%（见图2.14）。中国企业的专利产业化率大概为45%，[20]与发达国家相比并不低，但其中由大学和科研院所主导的商业专利产业化率则明显低于发达国家的水平，可能拉低了平均值（见表2.3）。因此，无论是基础研究的成果转化，还是商业专利的产业化，中国的大学和科研院所的表现都相对弱于发达国家，而企业表现则与其他发达国家相当。
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    图2.14　中国商业专利申请中企业占大多数

  


  资料来源：WIPO PCT Yearly Review 2019（世界知识产权组织2019年全球专利申请情况），中金研究院。


  
  表2.3　中国不同专利权人有效专利产业化率
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  注：美国和欧盟数据为商业化率，定义为专利转化为进入市场的商业产品；美国高校使用的是有效专利许可率，略微高估对应产业化率；数据年份为2020年，以上统计仅涉及发明专利。


  资料来源：《2020年中国专利调查报告》，中金研究院。


  科技前沿企业稀缺，或成前沿知识创新成果落地掣肘


  在UNCTAD（联合国贸易和发展会议）定义的11个数字化、新科技前沿领域中，[21]中国的全球学术发表和商业申请占比都比较高。比如，截至2018年中国在人工智能、物联网、大数据、区块链等11个前沿领域的学术论文存量占全球总量的比重为13%，美国为21%；商用专利的比重为22%，美国为30%，中国整体表现较为优异（见图2.15）。
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    图2.15　中美在前沿科技领域的知识产权积累情况

  


  资料来源：UNCTAD，中金研究院。


  然而在科技前沿企业层面，除了无人机和太阳能光伏领域外，全球领先的中国企业稀缺（见表2.4）。这既可能是因为中国前沿领域的知识创新还没有办法给中国相关企业带来竞争力，也可能是因为中国相关企业自身竞争力弱，限制了中国知识创新成果的转化。但无论是哪种情况，都表明中国在前沿领域的知识创新落地方面存在掣肘。


  画像四：高质量创新背后隐藏着比较优势，既是动力也可能是约束


  从成果来看，中国不同学科的知识创新活动有些表现优异，有些则稍逊一筹。而那些创新成果质量高、数量多、转化率或产业化率高的领域背后，往往都有明显的市场力量在发挥作用。尤其从国际贸易视角来看，这些知识创新领域所对应的产业更属于中国具有比较优势的产业。事实上，这种现象并非孤例，知识创新与比较优势的正向反馈似乎是一个相对普遍的规律，但这种正向反馈却对中国实现跨越式发展提出难题，即如何在市场力量薄弱或者缺少比较优势的领域，促进相关学科知识创新活动的高质量发展？


  高质量的知识创新背后，隐藏贸易比较优势


  上文的讨论表明，我国电气行业相关的知识创新成果质量高、数量多。比如，我国与电气行业相关的基础研究，包括材料科学与计算机科学，文献发表量占比不仅在各行业中名列前茅，而且在过去20年里都呈现上升趋势；与电气行业相关的PCT专利申请更是占据了最近几年我国PCT专利申请的半壁江山，同时在原创性上，电气行业相关的PCT专利也处于国内各领域领先的位置。这表明我国的电气行业的知识创新充满活力，而与高质量的创新活动相对应的是相关行业的出口也同样出色。比如，2018年中国高科技出口的各类技术领域中，计算机与通信技术占据绝对主导地位（68%），电子技术领域出口额居第二位（19%），而生命科学技术（4.4%）、航空航天技术（1.2%）、生物技术（0.1%）则占比相对较小（见图2.16）。


  
  表2.4 前沿科技领域领先企业的国别分布
[image: ]


  资料来源：UNCTAD Technology and Innovation Report 2021，中金研究院。
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    图2.16　中国高科技出口的技术领域集中在计算机与通信（2018年）

  


  资料来源：科技部《2018年高技术产品贸易状况统计分析》，中金研究院。


  为什么中国的电气相关行业的知识创新与国际贸易活动都呈现出较高的活力？这背后隐藏的比较优势扮演了重要的角色。根据OECD（2016）对制造业的分类标准，[22]科技商品可分为高技术、中高技术、中技术和中低技术四类。其中高技术制造主要包括航天航空设备、计算机通信、电子及光学设备和医药设备。中国当前还没有根本改变劳动力密集的禀赋条件，因而高技术制造业似乎并不符合中国产业发展的比较优势。但如果我们将OECD定义的中高技术制造业按照资本和技术密集需求情形进行分类，就会发现计算机通信是高技术产业中最符合我国比较优势的行业（见图2.17）。
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    图2.17　计算机与通信产业符合中国的比较优势

  


  注：资本劳动比率为行业固定资产净值/从业人员数目（万元/人，参考上海社科院），技术密集程度为行业科研人员占比；美国样本采用2016年数据，中国样本采用2017年数据。


  资料来源：中国国家统计局，美国国家科学基金科学会，美国经济分析局，中金研究院。


  按照OECD的定义，我们将中国和美国的中高技术的6个制造业根据资本和技术的密集度，做了散点图进行分析。与对高技术行业的普遍认知不同，以美国为参照，计算机通信和其他电子设备对于资本密集程度的要求低于航空航天和医药行业，甚至计算机通信的资本密集度还要低于中技术的汽车和化学原料及制品产业。计算机通信行业在高技术产业中具有相对的劳动密集型特征，而这恰好符合中国劳动力相对密集的比较优势。因此，中国在计算机通信以及电子设备领域形成了知识创新与企业收益相互反哺的良性循环。[23]这也就解释了为什么中国的知识创新和出口都能够在电气工程行业有比较好的表现。


  知识创新与比较优势正反馈，是动力也可能成产业升级约束


  事实上，中国电气领域比较优势与创新能力间的正反馈关系并非个例，对一个国家而言，具有比较优势的领域，往往相关的知识创新能力也相对较强。按照OECD（2016）的制造业分类标准，我们分别计算出2000年和2019年中美四个技术分类下的专利和出口的相对比较优势指数（RCA），可以发现不同技术领域的专利的相对比较优势与国际贸易的相对比较优势的走势基本保持明显的正相关关系（图2.18）。比如美国贸易的比较优势在于高技术领域，过去20年，这种情况并未发生改变，其专利申请的比较优势也突出体现在高技术领域。而中国2000年左右具备比较优势的领域主要集中在中低技术的劳动密集型产业，因此2000年左右中国专利申请的比较优势主要也集中在中低技术领域。但是到了2019年，中国的比较优势偏移到了以计算机通信为主的高技术领域，我们观察到专利申请的RCA也发生了类似的偏移。
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    图2.18　中美不同技术条件的专利和出口比较优势（2000年/2019年）

  


  注：比较优势RCA=（Nij/Ni）/（Nj/N），Nij为国家i在部门j的PCT专利申请数或货物出口金额，i为国家，j为专利或货物部门，Ni为国家i总PCT专利申请数或出口金额，Nj为世界各国在部门j的总PCT专利申请数或出口金额，N为世界所有国家所有部门的PCT专利申请数或出口金额总和；上图RCA对原始数据进行转换，比较优势指数= tanh［ln（RCA）］×100；2000年出口对应的专利样本时段为1996—1998年，2019年出口对应的专利样本时段为2016—2018年。


  资料来源：UNCTAD，WIPO，OECD，中金研究院。


  知识创新与贸易比较优势的强相关性，可以帮助我们引导市场力量推动中国知识创新活动的发展，但另一方面也对中国知识创新的跨越式发展带来了约束。当前中国在很多领域（比如航空和医药）并不具备比较优势，单纯依靠市场力量没有办法反哺这些领域的知识创新活动，但是这些领域对中国的发展却具有重要的意义，那么如何克服比较优势的约束，如何发挥政府的市场补位作用，就成了我们必须要面对的挑战。


  画像五：知识创新国际合作的增长势头近乎停滞


  在知识创新的过程中，不同国家的科研工作者合作，不仅可以提高人类攻克难题或者认识自然与社会的效率，而且为全人类共同学习和分享知识创新果实提供了一个重要途径。对于中国来说，参与全球知识创新合作不仅有助于避免闭门造车以及重复无效的研究，缩小与国际知识创新前沿的差距，同样也可以为全球的创新提供方向和资源的支持。通过分析中国学术论文和PCT专利申请的中外合作情况，我们发现我国参与国际知识创新合作仍有较大提升空间，并且近年来知识创新国际合作的增长势头近乎停滞，这对政策应对提出了新的要求。


  国际学术合作势头放缓，合作趋势与发达国家背离


  由于跨国合作可以帮助研究者节约科研经费、共享研究资源、探究全球性的学术课题，[24]国际合作已经成为提高科研效率的重要方式。比如，2016年，中美合作的理工科论文占美国所有理工科合作论文数的23%，占中国理工科合作论文数的46%，中美互为对方最重要的理工科学术合作国家，[25]中国已经成为国际学术合作的重要参与者。


  但从趋势上看，近几年中国参与国际学术合作的增长步伐放缓。自1995年以来，世界主要发达国家都在加强跨国学术合作，合作论文占比呈上升趋势，而中国的国际学术合作却经历了以下几个阶段的变化（见图2.19）。第一阶段，1995—2007年前后，随着中国自身学术实力的增强，本国论文产出增速大于国际合作论文增速，国际合作论文占比相对下降。第二阶段，2007—2016年，中国开始加速融入全球学术体系，国际合作研究变得越发普遍，合作论文占比快速增加。第三个阶段，自2016年起中国国际合作论文占比仍然低于其他发达国家，且上升趋势出现了停滞的迹象，而其他发达国家论文发表的国际合作比例则在继续增高。
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    图2.19　中国国际合作论文发表数占比仍有较大提升空间

  


  资料来源：Microsoft Academic，lens.org，中金研究院。


  国际合作专利年申请数增长近乎停滞，占比下降明显


  我国国际合作PCT专利申请数量从2013年开始就落于每年3000件至5000件的区间内，并没有随着中国整体PCT专利申请数量的增加而同比例增长，因而占比明显下降（见图2.20）。[26]事实上，过去20年，中国的国际专利合作大致可以分为四个阶段：在21世纪初，由于科技实力较为落后，中国的发明活动依赖于与发达经济体的合作，约有1/3的PCT专利为中外发明人共同申请，不过随着中国专利申请的启动，国际PCT专利占比一开始出现小幅下降；而加入WTO之后，中外经贸合作加强，中国国际合作专利占比明显提升；进入2006年，虽然国际合作PCT专利申请数量仍在上升，但是国内PCT专利申请增势迅猛，导致中国国际合作PCT专利申请占比下滑；进入2013年之后，中外国际合作PCT专利数量上升趋势放缓。


  中外合作专利占比的下降一方面体现出中国自身科技创新能力的增强，另一方面也可能体现出中国产业结构转型中遭遇的现实阻碍。从2013年开始，中国开始强调产业结构转型，要改变以往粗放型增长的模式，扩大内需，提倡产业结构升级。但是中国在全球产业链中往往处于价值链的尾端，对创新的要求相对较低，而发达国家往往掌握着上游产业链的创新优势。在一个国家主动进行产业链升级之前，国内企业与国外企业往往是合作关系，但是当该国开始主动进行产业链升级时，其与发达国家的竞争关系可能变强，从而导致合作意愿降低。但无论如何，中外国际专利合作裹足不前，意味着较大的社会效率损失，需要积极的政策干预。
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    图2.20　中外合作PCT专利申请占比下降（2000—2018年）

  


  注：中国申请的定义为在专利申请人中存在至少一位来自中国的申请人的PCT专利族，中外合作专利指在专利申请人中，同时存在来自中国大陆和非中国大陆地区的申请人的PCT专利族；中外合作/中国申请比例由二者5年移动平均值计算得出。


  资料来源：EPO Patstat，中金研究院。


  回归“初心”，迎接知识创新挑战


  回顾过去30年，我国知识创新活动日益融入全球主流的科技创新活动中，并结出了丰硕的成果。中国的知识创新活动已经从原先的模仿和跟随逐渐向自主创新过渡，甚至在部分领域已经开始扮演引领者的角色。然而在中国经济快速发展和全球科技竞争日益激烈的大背景下，考察当前中国的知识创新成果也暴露出一些中国科创活动不得不面对的问题，包括原创和引领性仍不够、知识性的科创成果向产品的转化程度不高、国际合作面临新的挑战。然而要解决这三个问题，就需要我们继续保持“追赶者”的谦虚心态，积极总结知识创新活动的规律，对传统的追赶型制度环境进行调整，回归知识创新的初心，优化我国知识创新体系。人类进行科技探索的初心是为了“提高大众的福祉”，只有回归初心，知识创新才能与社会经济活动相互支持，知识创新也才会更有生命力和持续力，真正推动社会进步、经济发展。从中国科技创新成果出发，下述三点对回归“科创初心”具有指导意义。


  第一，吸取国际经验，围绕知识创新的“初心”构建考核和激励体系，同时政府应补齐市场对高科技知识创新产品转化需求的缺位。为了纠正过度单一化的科研评价体系导致的原创性和知识创新成果转化度不高的问题，教育部在2018年提出要破除唯分数、唯升学、唯文凭、唯论文、唯帽子等具有典型“追赶”特征的激励政策。不过在破除这“五唯”之外，更要建立更加符合“初心”要求的有效的整体化科研评价体系。而针对科研评价体系的改革过程，国际科研评价体系的经验值得借鉴。比如，法国科研评价体系中按重要程度排序的6个主要指标，研究质量被排在了首位。在重视研究质量的同时，欧洲的科研评价也开始注重科研成果对于社会经济等诸多方面的影响。比如在荷兰科研评价体系中，社会相关性作为一个重要的评价指标被纳入评价体系。因此，我国完善科研评价体系时，应进一步注重科研成果质量，鼓励原始创新，提升科研成果的商业转化。当前，中国在部分高科技行业并不具备比较优势，缺少足够的市场转化需求。对此政府应该及时补位，让市场成为拉动知识创新成果，特别是高技术成果转化的暖房。


  第二，打造国内学术共同体，营造清朗健康的科创文化环境。相同的学术价值观和道德体系有助于培养年轻一代科研工作者统一的科创价值观，而这正是学术共同体保持清朗健康的科创文化的重要功能。长远地看，良好的学术共同体与良好的学术生态环境相辅相成，但这都离不开国家顶层设计。以美国联邦政府为例，“二战”后美国加大了对科学技术的支持，还在各界创造了一种共识氛围：从事基础研究工作是令人尊敬的。同时，美国政府不对资助预算做出课题限制，尊重科学家的自由探索精神，鼓励科学家从事自己认为值得做的研究。在英国，学术造假会被纳入诚信记录跟随一生，长期影响其未来工作和学习。只有良好的制度设计才可以让科研人员以身作则，去伪存真，真正营造鼓励知识创新、求真求实、探索未知、服务人类的科创文化环境。


  第三，坚持学术开放，鼓励国际科创交流合作，深化与全球知识创新体系的融合。学术开放有利于科学研究思想的迸发，支持科研工作者参与国际科技合作对于完善我国的知识创新体系具有重要意义。目前，国内许多知识创新课题仍处于跟随西方主流研究议题的位置，加强学术合作有利于促进我国科研课题与全球接轨，并且能在学术交流中产生思想的激荡，提升知识创新效率。同时，鼓励国际知识创新合作也有利于让我国具有影响力的研究走出国门，推动世界更好地认识和了解中国，促进我国的知识创新体系与全球创新体系更好地融合。在逆全球化思潮略有抬头的当下，我们更应该为了全人类共同的福利，积极地支持和鼓励知识创新活动的国际合作和交流。


  
    [1] 本章作者：周子彭、戴戎、陆趣。

  


  
    [2] OECD，Measuring China’s Innovation System National Specificities and International Comparisons，2009.

  


  
    [3] 比如OECD、EuroStat（欧洲统计局）、WIPO（世界知识产权组织）等。

  


  
    [4] 由于本章目的在于分析当前中国各产业科技创新能力在国际的位置，我们聚焦于国际专利申请，即专利申请人在多个国家对其发明寻求专利保护，这类发明往往具备更大的商业潜力和更强的技术竞争力。在国际专利研究中，申请人为了保护相同的发明而在不同国家（或地区）进行的专利申请的集合被称为“专利族”，以下分析中的专利族概念可理解为发明。由于通过《专利合作条约》递交专利申请已经成为中国发明人申请国际专利的主要方式，我们接下来的分析主要聚焦于这类国际专利（族），简称为PCT专利。根据WIPO数据中心显示的实用新型专利的国际申请情况（2021年1月数据更新版），实用新型专利占我国PCT专利申请的比例不到1%，即99%以上的PCT申请仅涉及发明专利，故以下分析将所有PCT专利视同为发明专利。因为美国专利制度不含实用新型专利，以下所有美国专利均指发明专利。

  


  
    [5] 资料来源于lens.org（专利和学术搜索网站）。

  


  
    [6] 各国PCT申请量数据来源于WIPO数据中心（2021年7月更新版）。

  


  
    [7] 根据WIPO数据中心数据分析得出（2021年7月更新版本），专利国别信息来自专利发明人的地址。

  


  
    [8] 参见WIPO网站资料：https://www.wipo.int/pressroom/en/articles/2020/article_0005.html。

  


  
    [9] 电气工程类专利细项见图2.8。

  


  
    [10] Cheryl Xiaoning Long，Jun Wang，China’s patent promotion policies and its quality implications，Science and Public Policy，February 2019.

  


  
    [11] 护理学和齿科学的平均论文引用数高于美国，主要原因是当时相关学科总发表量较少，除了个别的高质量论文包括中外合作的论文，其他的论文都难以获得发表，导致相关发表论文的平均引用数较高。

  


  
    [12] 每篇发表的文献被原作者引用的比率。

  


  
    [13] 各国的自引用数据来源于数据库SCImago Journal & Country Rank，并通过计算获得自引用率。

  


  
    [14] Nature Index自2014年开始统计四大科学领域顶尖期刊的发表情况，其中四个科学领域为化学、物理科学、生命科学、地球与环境科学。Nature Index收录期刊数最初为68本，2018年扩展到82本。

  


  
    [15] Harhoff，D.，Narin，F.，Scherer，F.M.，Vopel，K.，Citation frequency and the value of patented inventions.Review of Economics and Statistics，1999.

  


  
    [16] 此处所指引用关系包括直接的引用关系与间接、多层级的引用关系。

  


  
    [17] Shibayama，S.，Wang，J.，Measuring originality in science，Scientometrics，2020.

  


  
    [18] 基础研究成果转化效率：某领域的基础研究获得高质量专利的比例/该领域高质量专利来自基础研究的比例。

  


  
    [19] 根据中国国家知识产权局的定义，专利产业化率是指专利权人用于生产出产品并投放市场的专利件数占拥有的有效专利数量的比例。例如，某企业拥有100项有效专利，其中30项用于生产出产品并投放市场，那么有效发明专利中用于生产出产品并投放市场的比例为30%。

  


  
    [20] 国家知识产权局：《2020年中国专利调查报告》。

  


  
    [21] UNCTAD，Technology and Innovation Report 2021.

  


  
    [22] Galindo-Rueda，F.，Verger，F.，OECD Taxonomy of Economic Activities Based on R&D Intensity，OECD Science，Technology and Industry Working Papers，No.2016/04，2016.

  


  
    [23] 根据WIPO PCT Yearly Report 2019年公布的数据，中国电气工程行业的PCT申请主要来自华为、中兴（ZTE）、京东方（BOE）、OPPO、腾讯等大型科技企业，在2016—2018公布年，上述企业位列世界申请最多PCT专利企业排名的第1、5、7、17和28位。2018年，在华为和中兴公布的PCT专利申请里有95%以上属于电气工程行业，该比例对于京东方也高达64%。

  


  
    [24] National Science Board，Science & Engineering Indicators 2018.

  


  
    [25] National Science Board，Science & Engineering Indicators 2018.

  


  
    [26] 2001年中外合作/中国申请比例下降是由于2001年中国非合作PCT专利申请数激增，这与我国2001年加入WTO和《专利法》（2000年修正）生效密切相关。2000—2018年，中外合作PCT申请数年均增长率为17%，中国总PCT申请数年均增长率为25%（中外合作指与非中国大陆地区专利申请人合作，数据来自EPO Patstat）。

  


  第三章 研发：提高强度，改善模式


  中国在创新驱动发展的道路上，高度重视R&D活动的关键作用，每年R&D支出仅次于美国。如何投入R&D资源，是一个非常关键的问题。从投入规模看，目前我国R&D投入绝对规模已位居世界第二，但在投入强度上与科技强国相比尚有距离。那么当前我国的R&D投入是否已经足够？从投入主体和投入方式看，不同主体适宜进行的R&D活动类型不同，厘清它们扮演的角色有助于改善我国R&D投资的效率。


  本章聚焦于R&D的规模和强度、投入主体、使用方式三个问题，探讨中国R&D的有效模式。通过与世界领先的科技强国对比，结合统计数据进行对比分析、历史描述和文献综合分析，对我国R&D发展提出相应建议。


  在投入规模上，我国R&D投入总量高，具有规模优势。但基于我国长远经济发展目标和当前的国际局势现实，我国R&D投入强度仍有必要进一步提高，特别是对“激进式创新”至关重要的基础研究。


  从美国历史看，政府在R&D投入中发挥了重要作用，尤其在国家科技发展的瓶颈期以及高复杂度和长研发周期的产业上。当前中国也应重视政府在创新中的角色，在一些亟须科技自立的产业上更要用好“看得见的手”。


  在投入方式上，政府对企业研发的公共资助应更精细化地利用市场资源和政策工具。同时，我国企业对高校的研发资助效率欠佳，科研院所对产业的支持较薄弱，因此应进一步加强企业与大学和科研院所的合作。


  为进一步提高我国R&D的强度和效率，本章建议：第一，努力拓展国际合作，吸收全球资源，增大研发投入规模；第二，政府应加大对企业研发的补贴力度，综合税收优惠、信贷支持等措施，以“撬动”企业的R&D投入和其他市场资源流入创新领域，特别注意多支持小企业、初创企业、高科技企业和民营企业；第三，政策设计要特别引导企业投入基础研究，各类科技计划应向具有技术优势的企业适当倾斜，执行过程中压实企业责任；第四，组织和鼓励产学研合作攻关，并采用积极的人才培养和吸引策略。[1]


  R&D是人类科技进步的重要源泉，是“为增进人类知识存量或为已有知识设计新应用的系统性、创造性活动”。一般来说，根据目标不同，R&D活动可分为基础研究、应用研究和试验发展三个阶段。


  企业、高校、公共研究机构、政府部门以及部分私人非营利组织是R&D活动的主体。探索各主体在系统中的恰当定位与资源投入，构建合理的模式，是科技政策关注的核心问题之一。一般而言，它们的角色可以分为资助和执行两大类。根据项目资金来源和研发执行是公共部门（包括大学和公立科研院所）还是企业部门，R&D活动的组织模式一般可分为公共主导型、企业主导型、公共补贴型、产学研合作型。


  ·公共主导型：这类项目的主要资金来源于公共部门，通常是政府，执行者为大学和公立科研院所。比如中国的国家自然科学基金，2019年95%以上的项目由高校和科研院所承担。


  ·企业主导型：这类项目的资金来源和研发执行都是企业部门，企业内部实验室的研发项目、企业之间的联合研发都属于此类。


  ·公共补贴型：这类项目的相当一部分资金来源是公共部门，执行则由企业承担。科技计划就是公共补贴型的代表模式，企业在R&D项目中申请政府部分补贴。


  ·产学研合作型：这类项目的资金主要来自企业，执行则由公共部门的大学和科研院所承担。典型代表就是一般的产学研合作项目。


  除了以上四种主要模式，还有一些项目的组织处于重叠地带，比如有些产学研合作项目的资金部分来自政府，该类项目就属于公共补贴型和产学研合作型的交叉类型。


  R&D投入规模是否已经足够


  R&D总量和强度（R&D金额占GDP的比例）是衡量一国研发投入规模的两个指标。进入21世纪，中国R&D总量迅速增长，现已跃升至世界第二。同时，我国R&D强度也逐年递增，现已达到2.4%，接近发达国家平均水平，远高于发展中国家平均值。那么，我国的研发投入是否已经足够？


  如果要实现党中央提出的2035年人均GDP达到中等发达国家水平、2050年建成社会主义现代化强国的目标，[2]我国经济仍需在长期内保持较快增长，而我国劳动力和资本积累的增速随着人口老龄化都将放缓，因此经济增长将更多地依赖生产效率的提高。创新则是效率提高的最主要源泉。同时，我国当下正遇到百年未有之大变局，面临美国日益激烈的技术竞争，未来的技术进步将更多依赖自主研发。因此，从我国长期经济发展目标来看，我国研发投入规模仍需要继续加大。根据我们的估算，未来15年我国的R&D强度需要较目前提高1个百分点左右。


  经济规模带来研发优势


  经济体量大的国家在R&D总量投入上具备天然优势。目前全球主要创新型国家中，以中美为代表的科技大国的R&D投入总量远超其他国家。全球最大规模的R&D支出是“二战”以后美国能够成为全球创新高地的一个重要原因。根据OECD数据，20世纪80年代美国每年的R&D投入几乎达到世界主要国家R&D投入总量的50%，比同为创新型国家的日本高出约3倍。后期尽管随着中国投入的迅速增加，美国投入占比有所下降，但在2018年仍然维持在30%左右，在世界独占鳌头（见图3.1）。
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    图3.1　美国R&D投入占比始终保持优势地位

  


  资料来源：OECD，中金研究院。


  2020年美国联邦政府预算报告列出了涉及国防、公共卫生、能源、航空航天、农业、环境气候等多个重要科技领域的项目，同时还包括如网络和信息技术研发项目、国家纳米工程等聚焦前沿科技发展的跨机构合作项目。[3]前四大部门预算总量已超过德国全国投入，美国R&D投入规模之大可见一斑（见图3.2）。
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  注：DOD为美国国防部；HHS为美国卫生与公众服务部；DOE为美国能源部；NASA为美国国家航空航天局；NSF为美国国家科学基金会。


  资料来源：NSF，中金研究院。


  我国R&D投入总量大，这对创新的成效有很大意义。


  首先，研发投入的规模影响创新的成功率。


  ·大规模R&D能够探索多技术路线，增大了突破难点的概率。科学研发通常具有偶然性，科技突破经常依靠“广撒网”实现。更多的人力、物力投入，意味着可以同步推进多种技术路径，研发的容错率更高。比如医药研发中，对治疗方法覆盖越广的企业研发成果越好；[4]曼哈顿计划中，研发原子弹的主要技术路线是铀裂变，但同时推进钸元素分裂反应方案，确保了成功。


  ·大规模R&D意味着更多人才，可组织产业联盟，形成研发网络，产生网络效应。研发网络越大越能吸引资源、增进知识流动，提升研发回报，摊薄单位产品的研发投入（如共享科研基础设施等）。


  其次，国家可凭借大规模研发项目解决全球性难题。当今人类面临一些大的挑战，只有从全球视角进行跨学科合作研发才能解决，[5]如气候问题、能源问题等。因为解决这类问题需要集合大量人力、物力，所以大型经济体具有优势。例如，欧盟2014—2020年为研发清洁能源技术的“地平线2020”计划拨款38亿欧元。


  我国R&D强度仍需提高


  虽然我国R&D投入总量具有优势，但R&D强度与世界其他科技强国相比似乎仍存在一定差距（见图3.3）。然而与科技强国的差距是否必然意味着我国投入强度存在不足？我们从多个角度分析这个问题。


  影响研发强度的一个重要因素是以人均GDP衡量的国家经济发展水平。2017年43个国家的数据显示，R&D强度与人均GDP呈现正相关关系（见图3.4）。如果静态地从当前人均GDP来看，我国的R&D强度似乎较高，和不少发达国家处于同一水平。主要科技强国的研发强度达到与中国当前相等的（2.23%）水平时，人均GDP均至少突破1万甚至2万美元（见图3.5），而我国目前仅8405美元（2010年美元不变价）。[6]
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    图3.3　中国与科技强国R&D强度变化对比

  


  资料来源：OECD，中金研究院。
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    图3.4　2017年各国R&D强度与人均GDP的关系

  


  注：人均GDP为2017年当年美元价。


  资料来源：OECD，World Bank，中金研究院。
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    图3.5　中国与部分发达国家的研发强度历史对比

  


  注：人均GDP为2010年美元不变价。


  资料来源：OECD，World Bank，中金研究院。


  但是，如果从动态来看，我国仍需要提升R&D强度。一方面，如前文指出的，要实现我国长期经济发展目标，我国亟须提高R&D研发强度。另一方面，国际经验表明，后发国家赶超的一个重要途径是大幅提升R&D强度：日本、韩国和北欧国家崛起过程中的R&D强度都超过了美国，与R&D强度低的拉美和其他亚欧国家形成鲜明对比。[7]值得注意的是，我国作为赶超型大国，将很有可能是第一个在人均GDP不足3万美元时R&D强度突破3%的国家。


  除了长期发展因素，从另外两个角度看，我国也亟须提高R&D强度。


  ·未富先老，创新需求迫切。人口进入老龄化之后，宏观经济只能通过更多创新来实现增长。[8]表3.1对比了中国和几个发达国家步入老龄化（65岁及以上人口数量占总人口比例超过7%）时的研发强度，我国的研发强度低于除德国外的其余各国，尤其是同样位于东亚的韩国和日本。


  ·相对我国工业化程度，R&D强度偏低。国际经验显示：高级工业化国家的研发强度在2.5%以上。[9]根据《中国工业化进程报告（1995—2010）》估算，高级工业化国家人均GDP在6615~12398美元（2010年不变价）。[10]我国2020年人均GDP为8405美元，已是高级工业化国家，但R&D强度在高级工业化国家中偏低。


  
  表3.1　各国步入老龄化时间与研发强度对比
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  资料来源：OECD，NSF，中金研究院。


  R&D投入存在结构性短板


  从1990年开始，企业资金在我国R&D投入中的占比持续上升，并在1997年超过政府资金，成为我国R&D最主要的资金来源，目前已达到了76%。这个比例在全球仅次于日本和韩国。与之对应，政府资金在我国R&D投入中的占比则逐步下降到20%左右。尽管我国企业在R&D投入中的比例很高，但是其研发强度普遍较低，对基础研发的投入激励严重不足。


  企业研发强度偏低


  企业的研发强度是指企业研发投入与其营业收入的比例。一国整体研发强度与企业研发强度呈显著线性相关[11]（见图3.6）。我国企业研发强度略超2%，这是我国研发强度与科技强国尚有距离的重要原因。我国企业研发强度在3%以上的唯一行业是仪器仪表制造业；全国研发支出最高的计算机、通信和其他电子设备制造业的研发强度只有2.19%（见图3.7），反观英国、美国等国家，多个产业的研发强度早已超出3%的比例，美国更是有多个产业的研发强度超过5%。[12]
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    图3.6　国家研发强度与企业研发强度正相关

  


  注：企业研发强度=企业研发支出/企业增加值，分母不是企业营收；此处数据为2017年各国数据。


  资料来源：OECD，中金研究院。


  基础研究投入严重不足


  中国试验发展投入在R&D总投入中的占比已经超过了美国、日本、韩国和以色列等科技强国，但基础研究占比依然明显偏低（见图3.8）。英美韩日等科技强国高度重视基础研究，基础研究投入占R&D总投入比重均高于10%。“十三五”期间，我国基础研究投入年均增长17%，在R&D总投入中的比例也持续上升，[13]但截至2018年，基础研究投入占R&D总投入比重仍只有6.03%，与发达国家相比仍有很大差距。基础研发投入不足，导致我国科技发展根基薄弱，激进式创新能力严重不足。


  我国基础研发投入不足的一个重要原因在于企业的基础研发投入不足。2018年，我国企业研发投入占全国研发经费的76%，但企业经费中只有0.22%投入基础研究，这导致企业资金对全国基础研究投入的贡献只有3.0%，而美国的这一指标高达28%（见图3.9）。
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    图3.7　中国不同产业规模以上企业的研发支出强度和全国占比情况（2019年）

  


  注：产业研发强度=该产业中的企业研发支出/企业营收额。


  资料来源：《中国科技统计年鉴》，中金研究院。
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    图3.8　2018年主要科技强国R&D类型占比

  


  资料来源：OECD，中金研究院。


  
    [image: ]

    图3.9　2018年主要科技强国企业基础研究情况

  


  资料来源：OECD，中金研究院。


  原因分析如下。


  ·我国企业对基础研究的参与意愿不强。[14]受苏联影响，计划经济时期，我国企业主要承担产品开发和生产任务，技术供给和研究的任务落在大学和科研院所上，[15]再通过技术转移和科技成果产业化形式交给企业。这种历史影响造成了一种理念——基础研究是公共品，应该由公立机构（大学和科研院所）承担。我国企业普遍认为技术可以通过转让获取，参与基础研究的意愿不强。而且，企业对国家层面的科研计划参与度不够，特别是以基础科学为主攻方向的国家自然科学基金项目和“973计划”很少由企业承担。国家重点实验室计划从1984年就开始实施，但企业的国家重点实验室计划2006年才设立。尽管现在科技攻关计划、“863计划”及国家重点研发计划等强调产学研合作，要求以企业参与为重要申报条件，但企业实际承担的任务往往是搭原型产品、做应用落地等非基础研究工作，以论文为代表的基础研究任务由联合体中的高校和科研院所承担。


  ·我国企业在全球产业分工的位置导致基础研发需求不足。我国是全球最大的产成品制造国，在全球产业分工中主要承担加工、组装等末端程序，出口最多的也是低技术制造业。这种产业结构导致企业对研发尤其是基础研究的需求不强。根据麦肯锡的问卷调查，中国企业在产品降本优化等方面的研发活动占到总研发时长的2/3。[16]


  ·民营企业研发强度尤其是基础研究投入低。2019年民营企业在我国内资企业的R&D中占比39.6%，在高技术领域R&D中占比高达71%。[17]但是民营企业的研发强度和基础研究投入都相对较低。高技术领域内国有企业的研发强度是4.9%，而所有企业则为2.7%。[18]国企更倾向于开展基础研究，实际研究产出更高。[19]


  政府应在R&D中发挥更大作用


  美国经验：政府大力支持R&D活动


  美国的创新居于世界领先地位，其创新模式随着国家发展和世界局势变化不断演进。目前美国R&D的主体和资金来源主要是企业，但美国在历史上也经历过完全由市场竞争主导的R&D投入模式和“二战”期间由联邦政府主导的模式。随着美国工业化程度提高、市场规模扩大，R&D投入来源及执行主体逐渐形成目前由私人企业部门主导的局面。


  美国的R&D投入结构与它面临的发展阶段及国家战略目标有显著的联系。公共部门与私人部门在投入领域上存在一定的分工，即政府更多关注与国家和民生密切相关的科技领域，如军事科技、医药卫生等，而企业的重点则放在消费类等一般民用领域的技术突破上。美国R&D主要模式的历史变迁基本分为以下四个阶段（见表3.2）。


  
  表3.2　美国研发模式的变化
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  资料来源：中金研究院。


  ·19世纪中期至1940年，R&D活动相对自由，尚没有形成体系，主要依靠各个主体自发进行R&D活动。该阶段政府部门主要关注当时社会发展最为需要的农业和矿业，通过推出相应法案支持研究型大学发展。企业部门开始重视自主研发的能力，部分大型企业开始设立内部实验室，由个人自发研究逐渐转向企业组织投入研发模式。


  ·1940—1970年，联邦政府主导R&D是主要模式，该阶段美国受到“二战”及后期冷战的冲击，存在着国防方面的巨大压力，因此政府部门的介入显著地促进了美国的科技进步，并在十几年间系统地建设了国家现代科技发展体系，确立了美国的科技领先地位；以大型企业为代表的私人部门在此期间响应政府号召积极加强科技创新活动，战后也成为美国科技创新的重要组成部分。该阶段政府投入始终高于私人部门，可以看出在面对国家外部挑战时，美国联邦政府承担了研发投入的主要责任，能够更为高效地集合全国力量解决公共安全问题。


  ·1970—1993年，该阶段日本、德国迅速从战争中恢复，全球竞争压力的提升使美国R&D活动主体由政府逐渐让渡给私人部门。受到财政赤字以及舆论环境反对政府过多主导科技研发的影响，[20]美国政府在R&D投入中的占比迅速下降，且将投入重点集中在基础研究方面；对私营企业发展科学技术的直接投入减少，转为出台政策支持私人部门和研究型大学自主研发，推动产学研合作。企业在该阶段面临国内外市场的压力，因此加大了R&D的投入，成为R&D主导部门，大中型企业借由内部设立的R&D活动部门推动发展，中小型企业在电子信息技术迅速进步的背景下也获得了发展机遇，逐渐形成企业集聚大学周边、与学界紧密合作的R&D模式。


  ·1993年至今，美国科技发展更加重视全球新形势下对经济增长的促进作用，R&D参与主体仍然以私人部门为主，但政府在公共政策上给予了更多支持，并重点着力在前沿领域开展高风险、高回报的研究。从公共部门视角出发，联邦政府R&D投入整体处于下降趋势，但从政策层面加大了对科技研发的支持力度，通过启动“信息高速公路”等加强政府与私人部门合作的研发计划，促进产业技术发展，并增强对前沿科技领域的关注，如建立“技术创新计划”，促进美国企业、高校等其他部门对“国家迫切需要领域”展开研究。从私人部门视角来看，一方面，政府对中小企业的扶持政策进一步增强了企业R&D投入的动力，也同时促进了科技型企业的迅速发展；另一方面，企业与高校的合作更加紧密，积极建立创新区域，形成以高校为核心、企业大量聚集的创新模式。例如硅谷和波士顿128号公路，都是创新企业围绕高校开展R&D活动的典型案例。


  从以上可见，尽管美国一直以其自由市场的发展为傲，但联邦政府在国家科技发展方面实际起到了至关重要的作用。有观点认为美国在高新技术领域的发展，以及大型科技企业的腾飞都与联邦政府提供的支持高度相关。


  ·“二战”爆发前，美国联邦政府虽然对R&D活动的支持与投入相对有限，但已开始规划投入公共领域及重要行业。在公共领域方面，1862年通过的《莫里尔法案》（Morrill Land-Grant Acts）提出为各州划分30000亩土地，建立赠地学院（land-grant-college），支持农业领域提高生产力方面的研究。在行业发展层面，飞机的发明制造促使联邦政府在1915年成立美国国家航空咨询委员会（NACA），主导联邦在航天领域的研究工作，为早期航天研究发展做出了重要贡献。[21]


  ·“二战”爆发后，受战时需求影响，联邦政府成为R&D投入与执行的主要部门，集合产学界力量进行研发。这种政府主导、产学界积极参与的突出例证就是“曼哈顿计划”，投入20亿美元，参与人员超过13万人次，充分显示了在政府目标明确、集合大量人力、物力资源后能够激发的研发水平。除了核武器，美国政府在其他领域也增加研发投入，为后期相关领域的发展奠定了基础。例如由陆军资助的、宾夕法尼亚大学电气工程学院建造的世界第一台通用计算机ENIAC，[22]它使后期美国的计算机行业乃至整个数字产业的发展走出了坚实的第一步。


  ·战时政府主导模式的成功使得战后美国延续了政府高投入、高参与、目标明确的研发模式，同时增设多个机构进行R&D活动。1957年苏联成功发射人造卫星Sputnik，威胁了美国在科技方面的领先地位，之后联邦政府在国防和航空航天领域加大了R&D投入，设立了两个著名科研机构DARPA和NASA，分别在相应领域探索，成果斐然。NASA成立于1958年，承担太空航空领域的研究，筹备了一系列计划以期在“太空竞赛”中取得先机，最为著名的就是“阿波罗登月计划”。同年成立的DARPA更是成为美国科技创新系统中最为特别的存在。它每年申请的预算量仅约30亿美元，人数仅有100~150人，但因其高效灵活、高度聚焦的机制，创造出诸如互联网、GPS（全球定位系统）、隐形飞机、激光器、砷化镓半导体等大量项目，充分体现了DARPA“小而精”的特点。另外，由于DARPA非常注重将军用技术转化为民用技术，这些研发成果为美国在相应领域的蓬勃发展起到了关键的助推作用。


  ·从20世纪70年代开始，多个战后恢复的国家在国际市场上的竞争力逐渐增强，而美国受到越南战争、经济萎缩等影响，国际竞争的压力进一步增大。此时联邦政府对R&D活动的支持并没有体现在直接投入上，而是通过了大量法案及补贴项目支持企业研发。法案政策主要集中在支持科研成果转化及促进官产学R&D合作。例如，1980年通过的Stevenson-Wydler（史蒂文森-怀德勒）技术创新法和Bayh-Dole规则（拜杜规则），分别鼓励联邦实验室加强与州政府、大学及私营企业的直接合作，促进大学及小型企业合作并促进科技成果转化。针对产业研发的补贴包括小企业创新研究计划（SBIR）和小企业技术转移计划（STTR）等，为小企业研发创新提供资金支持。


  ·进入21世纪，联邦政府结合历史成功经验，在重点领域成立了类似DARPA的研发机构，以及集合多个政府部门的研发力量进行大型研发项目。前者以ARPA-E（美国能源部高级能源研究计划署，E指代Energy）为代表，后者以国家纳米技术倡议为例。ARPA-E成立于2007年，旨在先进能源技术领域取得重大突破。ARPA-E采用了类似DARPA的项目负责制，集合产学界的科研力量，成绩同样令人瞩目。截至2021年5月，ARPA-E项目已向超过1190个项目投入近28亿美元，发表4871篇学术论文，发明751个专利。[23]NNI（国家纳米工程）则是多部门R&D合作项目的一个重要例证。NNI由克林顿政府于2001年正式启动，研究计划由国家科学技术委员会（NSTC）协调统筹，引导其他政府机构参与纳米技术研发。该计划受到了政府及国会的大力支持，截至2020年累计获得了290亿美元资助。[24]


  在当前中国科技发展迅速的情况下，美国联邦政府调整了其科研战略目标，将关键产业的R&D发展纳入政府战略框架下。2021年6月，美国参议院通过《2021年美国创新与竞争法案》，标志着联邦政府再度主导重要科技领域发展的趋势。该法案提议设立的技术和创新理事会（Directorate for Technology and Innovation）同样参考了DARPA架构，聚焦10个初始关键领域进行研发活动。由于ARPA-E模式的成功以及受到公共卫生事件的威胁，拜登上台后提议在NIH建立ARPA-H（H指代Health）[25]，以期在医学领域达到DARPA、ARPA-E项目触及的高峰。


  关键时期和关键产业需要“看得见的手”


  尽管在当今主要国家，私人部门是R&D资金的主要来源，但公共部门的角色不容忽视。公共和私人部门在R&D中的相对角色通常随国家的发展而变化。回顾和总结美国等发达国家的R&D模式，能够为我国探索与当前发展形势相适宜的R&D投入结构和政府应发挥的作用提供启示。


  第一，国家的主要R&D模式随发展阶段而变。R&D模式与国家的发展阶段、资源禀赋、目标政策等因素密切相关，阶段性的重点不同，对应的政策和R&D模式也有所差异。[26]


  ·处于进口替代阶段的国家（19世纪的德国、19—20世纪初的美国），研发重点在于技术和产品本土化，政策要鼓励技术引进和消化，主要研发模式为公共主导型和产学研合作型。


  ·处于赶超阶段的国家（“二战”后的德国和日本），研发的重点在于改进产品、提高国际竞争力，主要研发模式是产学研合作和企业自主研发、联合开发等。


  ·处于领先阶段的国家（“二战”后的美国、1990年统一后的德国），研发重点是前沿技术研究，通常需要跨国研发，此时除了企业主导模式，公共主导、公共补贴模式也再次成为重要的选择。


  第二，在技术发展的瓶颈期，政府作用显著。在追赶的早期阶段和瓶颈阶段，由于企业部门缺乏足够资源实现突破，政府需要帮助企业“逆流而上”取得进步。在1960—1980年的半导体工业本土化时期，日本曾一度依赖产业政策来保护自己的幼稚产业不被美国进口产品冲垮。[27]20世纪90年代的发展后期，日本和德国都遇到了技术进步的“瓶颈期”。两国政府均开始改革R&D制度，并资助清洁能源、信息技术等前沿领域，寻找国家的创新发展空间。


  第三，政府作用在创新前沿的“无人区”尤为重要。当科技和经济高度发达，创新进入到前沿地带，研发难度增大。此时，工程和技术对创新的拉动达到瓶颈，创新越发依赖基础科学的突破。[28]同时，前沿创新的研发周期较长，不确定性大，往往需要与学术界密切交流，论文是知识成果的主要承载体，因此知识溢出效应显著，市场失灵严重。此时，政府的作用很重要。“二战”之后的美国设立了一系列前沿科技计划，就是体现政府发挥在前沿领域研发作用的典型案例。


  政府支持R&D的政策选择


  不同产业的R&D具有不同特点，政府应根据实际需要进行政策支持。简而言之，可以将各类产业的R&D按照研发周期和科技复杂度来区分。


  ·研发周期。如果一项技术研发过程中的时间成本、经济成本较大，该技术也更可能维持垄断地位，后发国家要追赶的难度就更大。[29]


  ·科技复杂度表征了产业是否需要多学科的技术积累。科技复杂度越高，研发就涉及越多的学科，产业发展的知识储备期就越长，实现赶超的难度也就越大。


  针对科技复杂度较低、研发周期较短的产业，国外即使限制，也只能在短期内维持领先地位。后发国家的难点在于调动资本、人才等要素，同时开发前沿技术的资金与时间成本较高。为此，政府可以实施政策鼓励私人部门的R&D投资，鼓励产学研合作，加大这些产业的R&D投入。


  但是，对于科技复杂度较高、研发周期较长的产业，短期内无法依靠企业R&D来实现突破，需要政府发挥更大作用。20世纪六七十年代日本所追赶的半导体工业和19世纪德国所追赶的化学工业都是如此。针对这些行业，提高R&D的政策选项包括以下两个方面。


  ·第一，加大政府的R&D投入和产学研合作，汇集各方力量集中攻关。对于特别重大、牵涉底层科技越多的产业技术，尤其是共性技术、基础技术攻关，就越需要政府的协调，“举国体制”是一种重要模式。政府可以增加R&D资金，组织企业集体攻关，界定好公共研发和企业自主研发的权责利。日本半导体产业发展历史中的“超大规模集成电路联合研究所”就是一个典型案例。[30]当前中国，集成电路制造设备、航空发动机、高端精密仪器等产业需要政府发挥引导作用，推动产学研各方合作。


  ·第二，加强创新人才培养，提升高校、科研机构的研发能力。实现这一点，一方面要长期坚持本土多层次人才的培养，不仅是科学家，还有工程师和技术工人，另一方面以海外人才引进带动本土人才培养。德国机械和化工业的崛起就依赖于早年从英国吸引了大量化工高级人才，包括许多在英国学习的本国留学生回国。[31]此外，德国在化工产业的追赶在很大程度上离不开巴斯夫、拜耳等大公司与大学的合作，[32]凸显了企业与高校、科研机构合作推动研发的重要性。


  提高政府对企业的R&D资助效率


  政府的研发资助如果能带动私人企业部门增加R&D投入，则会比单纯增加政府投入起到更好的效果。大量的实证研究表明，公共R&D投入确实能够起到带动企业研发的作用，[33]但效果因企业自身特点而不同，归纳如下。


  ·一是政府对小企业的研发资助具有“雪中送炭”的效果，且效果通常要比大企业显著。[34]


  ·二是初创企业资源不足，对公共R&D资助的吸收效果最强；成熟期企业的资助效果就不明显。[35]


  ·三是企业自身的R&D强度越高，说明企业的技术水平越高，对外界资源的吸收能力也越强，因此一般来说政府R&D资助的效果也越好。但这个效果是有限度的，当企业研发强度到了较高程度后，政府研发资助的边际效果就不再明显。[36]


  ·四是多项实证研究表明，我国政府R&D资助对国有企业的研发支出和效率提升不显著，但对民营企业显著。[37]


  除了企业自身的特点，政府所使用的政策工具的特点也会影响实际效果。


  ·一是R&D税收优惠。研究表明，税收优惠对刺激企业研发投入有良好的效果，尤其是对高科技企业、小企业和原先研发投入不充分的企业。但是相比于直接补贴，税收抵扣会导致企业偏好短期利润明显的项目而非长期性基础研究。而且如果企业的纳税额本来就较少，抵扣的边际效果就有限。[38]


  ·二是金融信贷支持。除了政府给予资助，金融信贷扶持政策也常被用来作为辅助性政策工具，改善金融信贷环境对于R&D资助有较好的补充效果。由于信贷需要偿还，相比于直接资助能够减少企业的道德风险。研究表明，贷款贴息类政策能促进企业研发。金融越落后的地区，贷款贴息的挤入效应越好。[39]


  政府在进行R&D资助时，资助规模、资助对象选拔方式、资助的稳定性、资金的使用方式等也会影响资助效果。[40]有一些文献表明，对企业的公共资助规模有“倒U形”效果，即存在一个最优的资助规模。资助规模偏大可能会发生“挤出效应”，资助规模不足当然也无法起到效果。因此适量地资助更多企业，可能要好于集中地资助少量企业。能源技术创新的相关实证研究表明，提高资助的稳定性，让企业获得渐进的、可预期的、可信的研发资助，要好于爆发性的、周期性的支持。最后，竞争性的R&D补贴政策能够提高企业创新绩效。


  提升产学研合作的互动和效率


  如图3.10所示，我国企业R&D支出中用于资助科研院所的经费比例在2014—2019年一直低水平稳定在3%左右。[41]对于基础研发投入低、主要依靠产学研合作来攻克技术难题的中国企业而言，这并不是一个好迹象。
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    图3.10　企业R&D经费支出中用于资助高校的比例较高，而科研院所的企业经费比例较少，二者相差悬殊

  


  资料来源：《中国科技统计年鉴》，中金研究院。


  不仅合作研发经费在企业R&D研发投入中的比例下降，产学研之间还存在合作不畅、效率不高的问题。而且，产学合作和产研合作的各自问题并不相同。


  高校对企业横向项目过于倚重，企业应检视双方的合作效率


  产学合作的首要问题并非经费不足，事实上，我国高校从企业获得的经费比例较高。高校有30%以上的科研经费来自企业委托的横向项目，而世界几个科技强国的该项比重均不超过6%。高校的首要使命是教学和基础研究，中国的企业横向经费比例过高，可能会影响到高校最基本的教学研究任务。


  另外，虽然高校研发经费有较高比例来自企业，但文献中有两个证据表明双方合作效果不达预期，因此投入产出效率值得检视。


  ·一个证据是专利的参考或竞争对象，表征了专利知识的来源和应用方向。我国高校和科研院所的专利申请偏好以本部门（高校和科研院所部门）为参考或竞争对象，而不是企业部门，仅10%~20%的专利以企业为对标对象。反观美国的高校和科研院所，该比例在35%~60%。企业专利有同样的情况，美国企业专利以高校为参考、竞争对象的可能性是中国的3.6倍。这些数据说明了我国产学研之间知识生产脱节，各成体系。[42]


  ·另一个证据是2018年对40万家规模以上企业产学研合作情况的调研，结果发现89%的企业并未开展任何产学研合作，尤其是小型企业，合作比例仅9.8%，远低于大中型企业。在开展技术创新活动的16.1万家企业中，仅不到10%的企业认为自己的创新知识信息来自高校和科研院所。[43]


  科研院所定位较为模糊，对产业的支持程度有待提高


  虽然2000年后我国大量技术开发类和有市场能力的院所已经改制为企业，剩下的科研院所承担公益科研或共性基础技术研发，但相比于肩负着教学任务、偏重基础和应用研究的高校，它们在国家创新系统中仍然主要承担目标导向的应用研究和试验发展任务。2019年，政府下属科研院所应用研究经费占R&D总支出的30%，试验发展为52%；而高校基础研究支出占比40%，应用研究为48%。[44]从比例上看，科研院所的研发理应更接近于实际转化，更目标导向、接近产业，但事实并非如此。


  科研院所和企业的合作方式有三种：一是联合申请政府课题，二是技术转让，三是企业委托或合作研发。在后两者中，企业是主要出资方，合作会更加紧密和切实，院所对产业一线的支持更加直接充分。但是在2014—2019年，科研院所来自政府和院所自有的R&D经费比例每年多达85%左右，来自企业委托的经费仅有2%左右。技术转让虽然不计入R&D，但这笔资金的规模与R&D相比也很小，粗略估计不到2%。[45]技术转让和企业委托经费加总比例不到5%，充分说明我国科研院所对产业的支持力度较弱。


  这个问题的主要原因包括：第一，科研院所的评价激励机制将论文和政府纵向项目作为考评重点，但与企业合作的横向项目和经费则在其次；第二，促进技术转让的知识中介和服务体系发展不充分，科研院所的知识成果向产业进一步转化的难度较大；第三，院所的产业支持方式偏于科技成果转化，而不是企业直接委托研发，而成果转让的市场风险较大，不一定有合适的买方，因此研发资源投入产出效率可能略低，在一定程度上造成了院所的企业经费较少；第四，从企业角度来看，与高校院所合作的相关激励政策不足，例如接受应用院所转移知识成果的支出不享有研发税收优惠。


  院所对产业的支持已经不够，但更令人担心的是，在当前的国内外形势下，我国科研院所的战略重点和定位会离市场更远。目前国家在推动应用技术科研类院所加快向企业转制，[46]剩下院所的定位和工作重点可能离市场一线更远。作为最大的科研院所，中科院在2021年夏天提出要重新审查自己的定位，从思考“能做什么”变为“该做什么”，[47]将更多资源投入支持国家重大技术需求的纵向科研项目，潜在含义是减少承接企业横向项目。因此，科研院所的定位和战略究竟怎么变、如何处理与市场的关系，需进一步思考。


  总结和建议


  本章围绕R&D投入规模（总量和强度）、主体和方式几个方面，探讨适合中国的R&D投入模式。本章的研究发现和政策建议如下。


  首先，在投入规模问题上，中国的R&D投入总量高，在当前形势下，大国规模将成为我国发展科技、推动突破式技术进步的重要底气。同时，我国应努力拓展广泛的全球合作，吸收全球资源，形成更大范围的人才和资金规模优势。尽管总量有优势，我国面对当前发展目标与国际形势，仍需进一步提高R&D强度，破解企业研发强度和基础研究方面存在的结构性短板。为此，政府可通过增加研发补贴来刺激企业更多投入，同时综合税收优惠、信贷支持等措施多管齐下。在补贴和税收政策中应体现对企业基础研究的引导性，提高基础研究投入的加计扣除比例。此外，各类科技计划应进一步突出和压实企业的作用，在研发资助和科技计划申请上重点鼓励企业特别是民营企业参与。在各类中心、实验室、基地等重点科研团队建设中向企业倾斜，在科技计划执行时落实企业责任。


  其次，在投入主体问题上，面对当前的国际形势，公共部门要发挥重要作用，特别是对关键产业。一个产业的研发周期越长、科技复杂度越高，就越需要政府汇集多方力量，加大公共投入和鼓励产学研合作攻关，同时坚持本土人才培养和海外人才吸引相结合的措施。


  最后，在投入资金的使用方式问题上，一是公共资金宜多支持小企业、初创企业、高科技企业和民营企业，以获得最好的投入产出比，刺激企业更多地投入R&D；二是引导产学研合作投入，在稳定增长的基础上优化效率，特别是加强产研合作的力度。为此，需要厘清科研院所的定位和战略问题，对于肩负支持产业任务的科研院所，应激励它们多寻求企业合作项目而不是纵向项目；认真评估投向高校的企业R&D外部支出使用效率，避免增投不增效，并引导企业外部支出向科研院所适当倾斜。
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  第四章 人力资本：育才引智


  创新离不开人才，中国人才基础总量不小，但人均水平、质量、结构均有提高空间。根据OECD和联合国数据，2018年中国研究人员总量约为187万，领先于美国的143万，但是人均水平偏低，每千名劳动力中的研究人员数量仅为美国的1/4。中国人才质量与发达国家相比仍有较大差距，在人工智能、集成电路等关键行业尤为突出。国际研究机构的排名也显示中国人才竞争力整体还是远落后于美国、德国、英国、加拿大、法国等发达国家。


  人才体系供给侧三大问题影响教育体系，不利于创新人才培养。人才体系供给侧主要依靠教育。中国优质基础教育资源分布不均直接降低了人力资本的质量，教培行业的发展加剧了这种不均衡，造成“消失的爱因斯坦”现象。城镇地区校外学科类补习参与比例是农村地区的两倍。而应试教育的强激励制度带来了对应试技能的过度投资，降低了科学教育质量，导致中国学生的科学探究能力和科学思维能力达到中等及以上水平的比例相对较低。理论上，研究型高校可以发挥将人力资本转化为创新人员的重要作用，但行政化逻辑过重制约了其发展空间，比如不少发表过学术论文的科技工作者认同发表论文的主要目的是达到职称晋升要求。


  两大因素制约了人才引进。人才体系需求侧的人才引进政策有重要意义。中国人才流出比较多，虽然近年来中国海外学成人员归国渐成趋势，但是根据教育部公布的数据，还有220多万名出国留学人员留在海外。而且中国对“超级明星”类顶尖人才的吸引力有待进一步提高，根据美国国家科学基金会的调查，在美国获得博士学位的中国留学生中，有留美意愿的学生占比高达80%。究其原因，主要由两大因素制约：一方面，国内外学术环境差异较大；另一方面，各地人才引进政策之间过度竞争，带来了过度承诺，间接加大了人才引进难度。


  供需发力，教育与引进人才要双管齐下，美国的一些经验值得借鉴。首先，美国以制度建设促进基础教育公平，推行“教育券”等机制创新。其次，美国高校自主多元，经费来源多样，并通过税收制度激励捐赠基金发展、教职员工遴选和晋升体系多元化，避免仅以科研论文数量作为单一考核标准。最后，美国通过以签证为代表的人才引进政策，以及建立以人为本、开放多元的留才环境来吸引全球顶尖人才。政策建议方面，优化教育资源的分配，提高人口的流动性，让更多的低收入者共同享受城镇化的教育福利，有利于提升公平性。适度减少研究型机构的约束，在考核评价、经费使用、课程设置等方面给予研究型高校更大自主权可以提升效率。在人才引进方面，需要加强顶层设计，用合理的机制统筹协调引进政策，降低代理成本。[1]


  看起来“很大”的人才基础


  人才没有统一标准化的定义。《国家中长期人才发展规划纲要（2010—2020年）》中指出，人才是指具有一定的专业知识和专业技能，进行创造性劳动并对社会做出贡献的人，是人力资源中能力和素质较高的劳动者。OECD与欧盟统计局发布的《科技人力资源手册》认为科技人力资源是指具有专门技能并实际从事或可能从事科技活动的劳动力。总结来说，一般从三个维度来定义人才。第一，教育水平。教育水平是衡量一国人力资本的关键，较高的能力和素质也常体现为较高的教育水平。此外，高等教育使得人力资本更接近相关领域的技术前沿，从而提高人力资本转为科技创新人才的可能性。第二，职业。广义上的人才包括艺术家、音乐家等从事各类创造性活动的群体，而在讨论科技创新时，我们更多关注从事科学和技术相关行业的人，例如研发人员、工程师、研究员、科学领域的学者等。第三，专业知识和技能。STEM专业，即科学（Science）、技术（Technology）、工程（Engineering）与数学（Math）是科技创新的核心力量。


  中国人才基础有以下几个重要特征。


  中国人才总量排名世界第一。从职业来看，根据OECD的数据，2018年中国研究人员[2]总量约为187万，领先于美国的143万、日本的68万、德国的43万和印度的34万（见图4.1）。综合高等教育水平和专业知识来看，中国本科及以上STEM专业毕业生人数在世界领先，2018年为179万，是美国的3倍、德国和英国的9倍、日本的12倍、韩国的13倍。
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    图4.1　中国研究人员总量大

  


  注：数据为2018年。


  资料来源：OECD，中金公司研究部。


  中国人才基础的人均水平仍显不足。根据OECD和世界银行数据，2018年中国每千名劳动力中的研究人员数量仅为韩国的1/6，为新加坡的1/5，为美国、德国和日本的1/4，且略低于与人均GDP相适应的水平。与美国、欧洲主要发达国家以及日本和韩国相比，2018年中国的人均受教育年限较低，且低于人均GDP要求的水平（见图4.2）。


  中国人才质量与发达国家相比仍有较大差距。2020年中国的学术论文发表总量约为78.8万篇，已经赶超美国，跃居世界第一。但单篇论文的累计引用量与美国存在较大差距，2020年美国单篇论文的累计引用量约为785次，而中国仅为300次（见图4.3）。
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    图4.2　人均受教育年限

  


  注：数据为2018年。


  资料来源：世界银行，中金公司研究部。
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    图4.3　中美学术论文发表数及单篇累计引用量

  


  资料来源：Areppim（统计数据网站），SCImago Journal & Country Rank，中金公司研究部。


  中国顶尖人才仍然缺乏。20世纪以来，中国获诺贝尔物理学、化学、生理或医学奖的人数仅有1人，而美国多达276人次，日本也有21人次（见图4.4）。
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    图4.4　中国顶尖科学家数量稀缺

  


  资料来源：Areppim，SCImago Journal & Country Rank，中金公司研究部。


  高质量人才缺乏的现象在关键行业尤为突出。根据MacroPolo数据，人工智能行业中，59%的顶级AI工作者选择在美国工作，其次是中国、欧洲、加拿大及英国，分别为11%、10%、6%和4%。全球排名前25的AI研究机构中，中国仅有清华大学和北京大学入围，分别排在第9位和第18位。[3]中国集成电路行业中，硕士、博士占比分别仅为18%、1%；《中国集成电路产业人才白皮书（2019—2020版）》预测2021年前后全行业人才需求规模高达72万人，而2018年国内高校集成电路相关专业毕业生仅有19.9万人。


  中国人才结构分布仍不合理。虽然中国STEM专业毕业生数量排名全球第一，但其中以本科生为主，2019年占比85%，硕士生、博士生占比分别仅为13%、2%。而美国三者的比例分别为71%、24%、5%（见图4.5）。这主要是由于中国本科生升研究生的升学率较低，2019年中国本科生升研究生的升学率仅为23%，而美国本土大学毕业生升研究生的升学率超过100%。[4]中国科研人员在部门之间的分布也较不均衡：企业作为科技创新的主体，虽然科研人员数量众多，2019年人数达518万，但其中博士仅占0.8%，远低于日本企业研发人员中博士4%的占比；高达46%的企业科研人员学历在本科以下。
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    图4.5　2019年中美STEM专业毕业生结构

  


  资料来源：万得资讯，美国教育部，中金公司研究部。


  中国人才行业分布并不均衡。以A股上市公司为例，本科以上员工占比排名前三的是银行、非银行金融、综合金融，分别为84.1%、82.4%、65.8%，这三个行业对研发的需求不高，却拥有比较多的受过高等教育的毕业生（见图4.6），可能是一种资源错配。大量人才更偏向于从事金融行业而非从事研发，很大程度上与金融行业薪酬水平较其他行业更高有关，2019年A股上市公司人均薪酬排名前三位的行业也正好是本科以上员工占比最高的三个金融行业。2018年经济普查数据显示，法人单位从业人员中有1832万从事金融业，占比4.8%，这个比例略高于美国的4.5%。这种趋势已经出现了一些边际变化：2019年普通本科招生数中，经济学专业占比为5.4%，较2018年下降了0.3个百分点。
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    图4.6　2020年A股上市公司分行业本科以上员工和研发人员占比

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  国际研究机构的研究也显示中国人才竞争力整体较发达国家仍有差距。世界经济论坛（WEF）全球竞争力指数2019年人力资本排名、瑞士洛桑国际发展管理学院（IMD）2020年的《人才排名报告》、欧洲工商管理学院（INSEAD）全球人才2020年竞争力指数排名和2020年世界知识产权组织（WIPO）全球创新指数人力资本排名里中国分别位列64、40、42和21。即使在个别指数中与日本、俄罗斯排名接近，但平均来看中国还是落后于美国、德国、英国、加拿大、法国等发达国家。


  从上文不难得出以下结论：中国人才基础总量较大，但在人均水平、质量、结构等层面仍有提升空间。如何解决这些问题？下文将从教育和人才引进两个视角入手。


  基础教育不平衡，高等教育需提效


  首先，需要定义创新生产公式。经典的内生增长理论认为，思想和创意是推动经济增长的源泉，创意具有外部性，有创新能力的个体和人力资本总量对于科技进步的作用是有差别的。[5]人力资本产生创意的质量参差不齐，创意的生产和传播是通过有才能的个人发生的。[6]创新人才是天生的还是培养出来的？这不仅是一个现实问题，而且一直困扰着学术界。回顾文献，对这个问题的回答并没有定论，但一个基本的规律是创新的生产具有如下两个特点：一是创新只能在有创新能力的人中以一定概率产生；二是创新生产具有累积性，需要站在巨人的肩膀上才能产生新思想，而教育的作用在于帮助有潜在创新能力的人接近现有技术前沿。因此，我们可以进一步定义以下创新生产公式：


  创新产量=创新人才×创新生产率


  =人才资本×创新人才比例×创新生产率


  =人才×优质教育比例×创新人才比例×创新生产率


  其中，基础教育和高等教育作用不同：前者更注重培养，后者兼具培养和筛选功能。我们接下来从基础教育和高等教育两个视角探讨人才培养。


  人口红利渐远，创新难度提升，客观要求提升优质基础教育和创新人员比例。从创新生产公式的分解来看，目前中国面临如下两大困境。一是人口红利渐行渐远。中国15~64岁人口总量已经从2014年开始下降；根据联合国的预测，总人口也或将在2031年见顶。[7]二是创新难度提升。随着人类社会的进步，许多容易取得突破的领域内的成果都已经被发现了，“低垂的果实”越来越少，这也导致创新难度越来越大。


  根据相关研究，创新生产率越来越低。虽然美国在20世纪30年代至2014年研发人员数量增长了23倍，但是创新生产率[8]却下降到原来的1/41，即每13年创新生产率下降约一半。以芯片研发中著名的摩尔定律为例，集成电路上可容纳的晶体管的数量每两年大概能增加一倍，对应的年增长率为35%，但这是以更多的研发人员投入为代价的：2014年芯片的研发人员投入是1971年的18倍（Bloom，2020）。因此，在面临以上两大困境的背景下，提升创新产量需要进一步提升优质基础教育和研发人员比例，关键要从基础教育做起。


  研发补贴对提升短期创新效果较好，但从长期来看，改善教育的供给侧政策对提升创新人才比例的效果或更好。总体来看，教育和研发补贴在提升创新人才方面是互补的。但是单纯提升研发补贴一方面确实会促进创新人才研发投入的增加，提升创新产量；另一方面，由于创新人才供给短期缺乏供给弹性，需求的增加会大幅提升创新人才的工资水平，使得一些原本不喜欢从事研究工作的人可能会因为更高的回报被吸引到研究领域中去，而对提升创新产量的作用可能不是那么大。[9]教育补贴允许低收入家庭孩子有更多机会成为创新人才。数值模拟显示，研发补贴短期的效果更为直接，但从中长期来看教育补贴的效果更好，财富不平等程度较高的社会应将政策更多地向教育补贴而非研发补贴倾斜，以帮助低收入家庭孩子成才。


  人才体系供给侧三大顽疾影响优质基础教育和创新人员比例。中国优质基础教育分布不均从数量上直接降低了人力资本。而应试教育的强激励制度则带来了对应试技能的过度投资。研究型高校本应该发挥将人力资本转化为创新人员的重要作用，但是行政化逻辑过重制约了其发展空间。


  基础教育不均等降低创新人才基本盘


  基础教育公平能提升优质基础教育的人才比例，而基础教育不均等造成“消失的爱因斯坦”现象。哈佛大学公共经济学教授柴提等学者的研究表明，儿童时期对发明创造的接触是决定一个人能否成为发明家的关键因素，[10]由于家庭因素、基础教育质量较差等原因，儿童时期的资源接触不足会使得经济体中存在许多“消失的爱因斯坦”。在美国，如果将一个儿童从处于专利数量的第一四分位数的社区转到第三四分位数的社区，该儿童成为发明家的概率将提高至少17%，创新潜能会提高50%。如果来自低收入家庭的妇女、少数族裔和儿童的发明创造速度与来自高收入家庭的白人男性相同，那么美国的发明家人数将是目前水平的4倍（见图4.7）。


  中国发达地区基础教育质量较高，但区域之间分布不均。2018年中国以北京、上海、江苏和浙江的15岁学生为样本的PISA[11]测试成绩排名世界第一，远超发达国家平均水平。但是中国基础教育投入在区域之间的分布并不均衡，发达地区普通小学的生均教育经费普遍高于欠发达地区，《中国教育经费统计年鉴》数据显示，2018年生均教育经费排名前三位的是北京、深圳、上海，分别为3.9万元、3.7万元、3.4万元，而最低的河南仅为7953元（见图4.8）。这种基础教育区域之间的不平等程度甚至高于美国：中国分省普通小学生的生均公共教育经费的变异系数为0.4，高于美国K12生均公共教育经费的变异系数（0.3）。
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    图4.7　儿童时期对创新的接触是培养发明者的关键渠道

  


  资料来源：Chetty et al.（2019），中金公司研究部。


  房地产与教育互相交织（学区房溢价）加剧了教育机会不公平。除基本的居住功能外，房产还承载了过多的基本公共服务。贝壳找房公司的数据显示，主要高房价城市中，学区房溢价亦较高，高房价成为优质教育资源的门槛，加剧了教育资源的分配不均。


  教培行业快速发展加剧了基础教育不平等。近年来，尤其是2018年以后教培行业经历了快速发展：2019年教育业法人单位数已达70万，同比增长29%。这种“影子教育”加剧了城市与农村、发达地区与欠发达地区的基础教育差距。根据《中国教育财政家庭调查报告（2019）》，受教培资源可获得性、家庭收入差异等因素影响，城镇地区校外学科类补习参与比例为54%，高于农村地区的26%；一线城市为61%，高于低线城市的49%。
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    图4.8　2018年普通小学生均教育经费

  


  资料来源：《中国教育经费统计年鉴》，中金公司研究部。


  低收入家庭难以负担教培高昂费用。优质基础教育资源短期内缺乏供给弹性，在过度的教培需求下，价格畸高。根据《中国教育财政家庭调查报告（2019）》数据，消费水平越高的家庭，校外教育支出越高（见图4.9）。而低收入家庭难以负担教培高昂费用，与高收入家庭孩子的教育机会不平等程度加剧。


  这种基础教育的不平等也存在于高等教育中，降低人力资本向创新人才的转化。基础教育水平的不均等使得贫困地区学生进入优质高等学校的概率更低。麦可思研究院的数据显示，贫困地区出生的农村学生更多就读于本地和高职院校，2017—2019届毕业生中，“双一流”院校中来自贫困地区的农村生源约占6.1%，而这一比例在地方本科院校和高职院校分别为9.5%和9.9%。贫困地区的农村生源学生毕业后在贫困地区就业的比例远高于平均值，他们更难向发达地区流动。
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    图4.9　义务教育阶段不同消费水平家庭教育支出

  


  资料来源：《中国教育财政家庭调查报告（2019）》，中金公司研究部。


  应试教育强激励带来对应试技能的过度投资


  过度的应试教育可能造成资源浪费并挤占其他科目时间。“一考定终生”的选拔机制是一种强激励制度，提高学生、家长、教师的积极性，提升学生的认知能力，这也是中国学生在PISA测试中名列前茅的重要原因。但是这种单一维度的强激励制度也容易造成类似囚徒困境般的社会博弈，使得学生投入过多努力以提升应试技能，而非实际增加人力资本，可能带来资源浪费。教育部基础教育质量监测中心发布的《中国义务教育质量监测报告（2015—2017年）》显示，部分学生家庭作业时间过长：四年级学生数学、语文单科平均每天作业时间在60分钟以上的比例分别为14.7%、21.5%，八年级学生数学、语文单科平均每天作业时间在60分钟以上的比例分别为19.2%、15.1%。这也会挤占学生有限的时间和精力，使得语文、数学课时数偏多，体育、艺术课时数偏少：四年级语文周课时数多于6节的学校占比为72.0%，体育周课时数少于3节的学校占比为44.3%，八年级数学周课时数多于5节的学校占比为73.3%，艺术周课时数少于3节的学校占比为90.7%。


  这个情况可能还会降低科学教育质量。学生、家长、教师、学校等对于非考试选拔科目，特别是其中的实践项目投入程度较低，使得科学课中学生参与动手实验、实践调查的机会较少：教育部基础教育质量监测中心发布的《中国义务教育质量监测报告（2015—2017年）》显示，四年级学生在本学期科学课上从不或几乎不做动手实验的比例为19.0%；八年级学生从来没有做过动手实验的比例为23.8%；生物课上从来没有做过动手实验的比例为47.1%；参加过地理实践活动（包括外出考察、实践或调查）的比例只有20.9%。最终使得中国学生的科学探究能力和科学思维能力达到中等及以上水平的比例相对较低：在科学能力表现上，四年级学生科学理解能力、科学探究能力、科学思维能力达到中等及以上水平的比例分别为80.2%、75.7%、74.9%，八年级学生分别为87.1%、83.0%、76.3%。


  研究型大学自主发展空间有待提高


  研究型大学提效，将有助于提升研发人员比例和研发生产率。研究型大学是衔接人力资本和创新人才的桥梁，而高质量的研究型大学能够大幅提升创新人才比例。颠覆性技术中心更有可能出现在拥有大学和高技能劳动力的地区。[12]虽然中国大学数量众多，但是优质研究型大学数量较少，一个原因是过重的行政化逻辑阻碍了其发展。


  根据联合国教科文组织数据，2019年中国大学数量少于美、日，同时中国高等教育毛入学率（50.6%）也低于发达国家，虽然这似乎与人均GDP水平相称，但是对于中国这样正在跨越中等收入陷阱和应对人口老龄化的大国来说，仍然略显不足。赶超型经济体在高等教育上需要有超前发展的思路：韩国在人均GDP水平和目前中国相似的阶段（大约为1990年）高等教育毛入学率（36.5%）大幅高于当时背景下人均GDP所要求的水平（22%）。中国顶尖大学数量也较少：根据软科世界大学学术排名，2021年前100名中只有7所是中国大学，而有40所是美国大学。


  中国的高等教育支出较低，其中政府作用较大。根据《中国教育经费统计年鉴》的数据，2018年中国教育经费占GDP比重大约为4%，仍然低于OECD公布的同期美国、英国的比重（6%左右），而且相对于基础教育来说，中国高等教育经费占GDP比重较低，而其中政府经费的比例为67%，显著高于美国（35%）和英国（26%）等（见图4.10）。
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    图4.10　各国教育经费占GDP比重

  


  资料来源：OECD，《中国教育经费统计年鉴》，万得资讯，中金公司研究部。


  政府对高等教育的投入保证了教育的公平性，但同时也给高等院校增加了约束。相比于美国，中国的高等教育成本更低，高等教育更加普惠。但是，高校在使用财政资金时约束也更多，呈现一定行政化主导的逻辑，82.5%的科技工作者认为有一定行政职务的研究人员更容易获得科研经费。[13]这种高校行政化逻辑在高校官网新闻报道中也有体现：有学术研究显示，从中美高校官方网站新闻报道主题所占比例来看，美国高校最多的是学术动态，而中国高校最多的是领导动态。


  政府对高等教育的投入非常重要，但同时要拓展高等教育机构的创新空间。例如，在德国，教授在院校管理中的地位非常突出。[14]从本质上来说，这需要理解政府和市场的关系。对于基础教育，最重要的是公平和教育的普惠，所以需要政府更多的参与。对于高等教育，应该更加注重效率，所以应该给高等教育机构更多的空间。


  行政约束也体现在了评价体系和科研经费管理上。各大高校对于人才的考评体系较为单一，论文仍是科技评价的最主要手段，根据《第四次全国科技工作者状况调查报告（2017）》数据，93.7%发表过学术论文的科技工作者认同发表论文的主要目的是达到职称晋升要求。高校科研项目经费大多来自政府，项目经费报销程序繁杂（72.4%）、预算编制时要求过细过严（71.7%）、项目预算执行时不能根据科研实际需要自主调剂（69.4%）、疲于应付经费审计（58.7%）、项目限定人员费比例太低（53.7%）等问题比较受到关注。


  人才引进中的挑战


  一个完整的人才体系既包括从教育体系入手扩大人才供给，也包括改善需求侧环境，吸引科研前沿的人才流入。在美国，移民占到了所有人才的18%。全世界所有的移民人才中，58%选择了美国（见图4.11）。2019年美国STEM专业博士毕业生中，高达42%是海外留学生，而这些人往往是其母国教育体系培养出来的最优秀的科技后备力量。


  中国人才流出比较多。中国留学人才规模大，2017年中国在国外就读的留学生约为92.8万人，占全球留学生的比例约为17.5%。近年来中国海外学成人员归国渐成趋势，根据教育部数据，1978年起累计学成归国留学人员与累计出国留学人员之比由2004年的23%上升到了2019年的65.3%，还有约222万出国留学人员目前留在海外。
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    图4.11　各国人才移民进与出的数量（2001—2010年）

  


  资料来源：Fink，C.，E.Miguélez，J.Raffo.The global race for inventors［R］.WIPO Economic Research Working Paper，2013.中金公司研究部。


  中国对“超级明星”类顶尖人才的吸引力还有待提高。中国在美国获得博士学位的留学生远超其他国家。美国国家科学基金会数据显示，2019年，中国在美国获得博士学位的学生约为6300人，是印度在美国获得博士学位留学生的3倍、韩国的13倍和日本的26倍。在美国获得博士学位的中国留学生中，有留美意愿的学生占比80%，显著高于日本的51%和韩国的65%（见图4.12）。MacroPolo数据显示，AI行业中在美工作的顶级AI研究人员仅有31%来自美国本土，其余69%为毕业后留在美国工作的国际留学生，其中中国占比最高（27%），欧洲占比为11%；中国在美AI博士生毕业后88%选择在美国工作，10%选择回国。[15]
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    图4.12　在美国获博士学位的留学生的留美意愿

  


  资料来源：National Science Foundation，National Center for Science and Engineering Statistics，Survey of Earned Doctorates（美国博士学位调查），中金公司研究部。


  中国在大力吸引顶尖人才回国，效果还不是很显著。根据瑞士洛桑国际发展管理学院（IMD）2020年公布的《世界人才排名》报告，在全球63个国家的人才总体竞争力排名中，中国整体排名第40位，而人才吸引力分项排名第56位。有研究[16]显示，与国际学术合作全职项目学者相比，短期项目学者产出更多、质量更高，以发表数量为例，在其他条件相同的情况下，短期项目学者比全职项目学者平均每年多发表2.9篇SCI论文。实证研究也表明，相比于仍留在美国和欧盟的研究人员，回国的研究人员的论文质量偏低。


  引进顶尖人才困难，首先这可能反映的是中外科研人员生活和工作环境的差距。根据中国科技协会发布的《全国科技工作者状况调查研究分析（2017）》，国内的科技工作者认为生活环境和工作环境方面还有不足的地方。虽然这些调研数据可能在准确度上有一定的偏差并带有一定主观性，但是能在一定程度上反映目前科研环境中存在的需要改进的地方。


  ·生活环境方面。2017年有48.9%的科技工作者认为自己的社会地位处于当地的中下层或下层，37.3%认为处于中层，6.4%认为处于中上层或上层。从收入上看，2016年科技工作者平均年收入9.1万元，33.5%的科技工作者认为主要压力来自经济收入较低。[17]


  ·工作环境方面。科研创新环境虽然在改善，51.9%的科技工作者认为创新政策环境较好，但是仍然有比较大的问题。例如，2017年有近半的科研人员认为急功近利、学风浮躁问题较为严重，科技人员的积极性、创造性没有得到充分发挥，科研诚信和创新文化建设相对薄弱（见图4.13）。以科研诚信为例，一些应该“零容忍”的现象仍然占有比较大的比例。例如，有36%的科研人员认为存在在没有参与的科研成果上挂名的现象，32%的科技工作者认为存在剽窃他人成果的现象。


  其次，过度竞争可能增加了引进人才难度。人才市场首先是一个劳动力市场，供给相对比较固定。对于这样的市场，使用补贴等手段来刺激需求可能带来的是工资的上涨，而不是人才数量的增加。[18]面对存量的竞争，由于各个市场主体有很大的空间来决定人才引进的力度，在“抢人”的激励之下，会发生“过度承诺”现象。实际上这增加了劳动力市场的信息不对称，减弱了劳动力市场上的信号机制的作用，降低了人才和用人单位的匹配效率，甚至会产生人才的“逆向选择”问题。[19]由于市场摩擦的存在，这可能反而减少了人才引进的数量。
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    图4.13　科研创新环境仍有待改善（2017年）

  


  资料来源：《第四次全国科技工作者状况调查报告（2017）》，中金公司研究部。


  过度竞争问题是劳动力市场机制自身所难以解决的，需要政府的统筹协调。这既涉及长短期激励如何相容的问题，也与市场主体之间如何协调有关。如果仅靠单一的短期指标作为标准，例如人才的引进数量，很容易忽视人才引进的长期目标，如人才的留存和发展，以及对创新的贡献。引进人才是第一步，发挥出人才的创新作用才是目的。如果市场主体之间只有竞争而缺少协调，市场机制不完善，就难以真正实现人才供需匹配。从这个角度看，政府的干预可能会提升效率。[20]


  美国的经验


  美国作为全球创新人才最聚集的地区之一（2020年INSEAD全球人才竞争力指数排名第二），在教育和人才引进方面有哪些地方值得借鉴呢？


  以制度促进基础教育公平


  法律层面以制度保障基础教育公平。“教育券”是推行基础教育公平的重要制度创新。例如，1989年，威斯康星州通过立法建立了密尔沃基市教育券项目，为密尔沃基市低收入家庭的孩子提供公共教育资金，让他们在城内选择非教会的学校就读，低收入家庭无须支付额外的费用。根据2019年密尔沃基市议会公布的数据，密尔沃基市教育券项目年花费7900万美元，覆盖29052名学生，平均每名学生获得约2719美元。


  高等院校多元自主，因校制宜


  科研经费管理适时调整。美国大学并未对科研经费中的间接费用（主要用于项目单位成本耗费和对科研人员绩效激励等）和直接费用（包括设备费、差旅费等）占比做出“一刀切”的规定，而是由不同大学与拨付经费的不同政府部门进行谈判以确定间接费用比例，且每过几年就能重新谈判以根据实际情况进行调整。美国高等教育经费中大部分来自私人部门，尤其是金融危机以来，由于美国较多地方政府均出现财政困难，减少了对公立大学的财政拨款，公立大学纷纷转向通过运营捐赠基金收益补充预算。以密歇根大学为例，其高达125亿美元的捐赠基金近10年内每年的投资回报率是9%，为同期其他大学投资回报率的两倍。[21]


  教职员工遴选和晋升体系多元化，避免仅以科研论文数量作为单一考核标准。美国大学教师聘用实行“长聘教轨制度”，晋升考核通常由教学、科研两部分组成。在某些看重教学效果的学校，学生和系内资深教授对于该教职员工课堂教学的评价甚至直接决定该教职员工能否晋升终身教职。


  多元的引才留才政策


  以H-1B（美国签证的一种，指特殊专业人员或临时工作签证）为代表的非移民工作签证，助力精细化运营人才引进。美国签证类型划分精细（24类70种），远超过我国签证类型（16类）。为匹配美国劳工市场对人才的需求，美国特别设立了H-1B签证，多集中在高科技行业。H-1B签证每年总申请人数达到42万人，通过率在90%以上；其中，续签的人数大概是新申请人数的两倍（见图4.14）。
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    图4.14　美国H-1B类型签证发放情况

  


  资料来源：USCIS FY 2020 Annual Report H-1B Petitions（美国移民局2020财政年度H-1B申请报告），中金公司研究部。


  美国建立了良好的科研行为教育培训制度。[22]在联邦政府的推动下，覆盖负责任研究行为教育（RCR）的大学和研究机构数逐渐增多。截至2005年，已经有近220所研究机构超过1900个项目获得RCR培训的资助，有超过7500名研究生和5612名博士后接受该教育。在科研诚信监管方面，除了专门设立科研诚信办公室等政府部门，还有科学团体、科学期刊、科研机构的互动，例如美国国立卫生研究院的PubMed Central（PMC）、多家期刊数据公司开发的Turnitin防范剽窃系统等。从1996—2018年论文撤回率的数据可以看出，美国科研论文回撤率（0.0226%）大幅低于中国（0.1564%）。


  政策思考


  基础教育更重公平，松绑研究型高校


  换种思路提升基础教育公平性。除了现有的针对中西部贫困地区投入基础教育资源以外，我们建议不妨换一种思路，更多允许农民工随迁子女就读城市学校。这样不但能够解决农村普遍出现的“空巢”儿童现象，而且某种意义上使得基础教育公平性更为彻底。这不仅需要教育部门思路的改变，更需要配合户籍、社保等制度的进一步改革。


  提升职业教育生均经费。作为基础教育的重要组成部分，虽然表面上中国中等职业教育占比与职业教育体系较为发达的德国相当，但实际上两者差距较大。为什么德国拥有发达的职业教育体系呢？从需求来看，除了德国强大的工业体系对于技术工人需求庞大以外，德国更为完善的就业保护机制和更倾向于平等的税收体系也使得德国的大学溢价远低于美国，[23]学生们不会因为选择了职业教育而在劳动力市场遭受过度歧视；从供给来看，德国职业教育质量较高。根据OECD数据，德国中等职业教育生均经费高于普通高中39%，而中国中等职业教育经费却低于普通高中（见图4.15）；几乎所有的德国中等职业学生在岗实习时间占比不少于60%；大多数德国中等职业教育学生毕业后可以直接进入高等教育阶段学习。因此，我们建议可以学习德国经验，一方面提升中等职业教育的生均经费投入，增加职业教育在岗培训时间；另一方面为职业教育开辟更广阔的持续提升空间，扩大本科阶段的职业教育范围。
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    图4.15　标准化后中德生均教育支出（普通高中=1）

  


  资料来源：OECD，中金公司研究部。


  松绑研究型高校。我们建议在考核评价、经费使用、课程设置等方面给予研究型高校更大自主权。现有的一些新型研究型高校，例如南方科技大学、上海科技大学、西湖大学已经走出了各有特色的探索之路。存量的头部研究型大学也能发挥各自的禀赋优势进行制度创新，打造多样化的创新人才培养平台。例如，在经费来源方面，可以借鉴发达国家经验，通过税收制度激励发挥三次分配的作用，多方面拓展经费来源（发展大学捐赠基金等），以扩大研究生招生规模。


  针对性引进高端人才


  第一，以项目为平台引进人才。现有的人才引进机制下，政府的参与度过高，有时候反而忽略了最终用人单位（高校、研究机构、企业等）的实际需求。海归人才引进后因为缺乏施展才能的平台而无所作为的现象也时有发生。可以尝试在引进人才的初始阶段就让最终用人单位更多介入，以项目为平台吸引人才，更好对接海外人才的供给和用人单位的实际需求。


  第二，加强顶层设计，统筹协调各地引进政策。对于人才引进，需要有全面的激励机制，既包括引进人才的数量，还要涵盖人才的留存和发展等，将短期和长期激励结合起来，提高人才引进的效率。同时，需要在中央层面上统筹人才引进政策，防止各个地方政府过度竞争和逆向选择现象，形成人才引进的可持续发展。


  在统筹协调方面，数字化有利于提升组织协同效率。数字化有助于打破信息壁垒，减少信息不对称，实现信息的透明化。数字化也有助于更有效及时地收到人才反馈，做出相应的政策调整。因此，数字化能够在空间上和时间上提高组织协同效率。


  第三，结构上更多增加中青年人才引进。相比于成名多年的人才，中青年人才的引进难度较小，引进成本较低。而且，中青年人才的创新动力更足。例如，爱因斯坦26岁提出相对论，麦克斯韦24岁发现电磁规律，杨振宁34岁提出弱相互作用中的宇称不守恒理论。
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  第五章 大国需求：创新的优势、机遇与挑战


  从直接的生产过程看，创新是科研工作者的劳动成果。因此，没有人才这种高端劳动力，或者人才缺乏研发用的生产资料，创新是难以凭空产生的。问题是，创新过程不只是由0到1，还需要产业化。在从1到N的过程中，需求起到了关键性的作用。以美国“小企业创新研究计划”（SBIR）为例，其对小企业创新概念落地、研发试制两个前期阶段，主要采取在供给侧给予财政直接资助的模式，在此后的产业化阶段改为更多给予需求侧的政府采购合同扶持。美国1997年颁布的《小企业再授权法案》明确要求，政府采购金额中分配给小企业的比重不得低于23%。


  大国需求的优势：规模经济、范围经济和财富效应。规模经济：大国需求不只体现为人口众多，更重要的是购买力规模庞大，既可以刺激生产侧“干中学”以促进效率提升和技术进步，也可以有效分摊单位产出的研发成本，以增强生产侧的研发投入激励。范围经济：产品差异化是获取垄断利润的重要方式，需求多样性则有助于产品差异化策略的成功，进而激励企业提高创新投入。中国衣食住行等主要消费领域品牌CR3（行业集中度，行业中规模最大的三家企业的市占率之和）均低于美国，在一定程度上体现了中国消费需求的多样性；与此同时，中国人口远多于美国，避免了细分市场需求总量不足对于创新的不利影响。财富效应：随着中国国内需求不断扩大、民众购买力的不断提升，海外留学人数与归国留学生人数之比不断下降，缓解了中国人才外流状况；与此同时，伴随着购买力的不断提升，消费者直接参与创新的比例上升，有助于提高全社会整体的研发资源投入量，例如有些发达国家的消费者研发投入已经超过了消费企业。


  在需求促进创新方面，我国面临新的机遇：数字经济与国际竞争。数字经济有望加速消费引导型创新：数字经济下，产品与服务结合更紧密，进一步凸显了本土需求重要性；大数据帮助企业深入了解消费者需求，助力科技创新；数字化经济为消费者提供了消费品产品创新的新模式；数字经济降低消费者参与科技创新的成本，有助于提升消费者参与创新的比重。国际竞争：对于大国创新而言，具有重要意义的需求不只是市场化的国内消费，还有国际竞争需求，国与国之间的竞争归根结底是科技的竞争，国际竞争将会催生对于科技进步的巨大需求，美国研发投入占GDP的变动历史也证明了这一点。


  进一步发挥大国需求对于促进创新的积极作用，需要直面挑战，推动共同富裕与反垄断发展进程。共同富裕：富有阶层消费倾向较低，贫困阶层消费倾向虽高但购买力不足，研究表明壮大中产阶层有利于提升一国自主创新能力。中国收入基尼系数已于2008年全球金融危机后见顶回落，此后房地产泡沫推动成人财富基尼系数出现一波快速上升。对于共同富裕而言，当前或应更重视如何调节存量财富差距过大问题，扩大消费基数。反垄断：垄断有两个特点，一个是通过减少供给的方式获取超额利润，这不利于规模经济的实现；另一个是通过价格歧视而非创新的方式来匹配不同类型的需求，不利于范围经济的实现。因此，反垄断有助于充分发挥大国需求优势，促进创新的规模经济与范围经济。平台经济是当前的反垄断重点领域，鉴于平台的双边市场特点与传统的单边市场有很大差别，我们建议：将研发投入强度作为评判平台垄断是否合理的重要指标；对于平台企业以行为监管为主，重点增强市场可竞争性。[1]


  前两章主要从供给侧探讨了决定创新的重要因素，从创新经济学的角度看，对于促进科技创新而言，重要的不只有供给侧，还有需求侧。这方面的经典表述来自恩格斯，他强调：一旦社会有了某种需要，这种需要会比十所大学更能将科学推向前进。那么，对于推动创新而言，供给侧和需求侧的因素是什么样的关系？对于中国这样一个大国而言，大国需求的优势体现在什么地方？在当前形势下，大国需求面临着什么样的新机遇，又存在哪些问题？本章将对这些问题进行重点分析。


  美国SBIR计划：供给决定0到1，需求决定1到N


  从直接的生产过程看，创新无疑是科研工作者的劳动成果。因此，没有人才这种高端劳动力，或者人才缺乏研发用的生产资料，创新是难以凭空产生的。问题是，创新过程不只是由0到1，创新还需要产业化。在这个由1到N的过程中，需求起到了关键性的作用。美国“小企业创新研究计划”的分阶段资助模式，体现了这种分阶段改变扶持重点的思路。


  在小企业的创新成果商业化之前，SBIR资助美国小企业的主要方式是在供给侧直接投入研发资金，以支持创意落地、研发试制等工作。具体分如下两个阶段[2]：第一阶段，奖励15万美元以支持探索想法或技术的价值与可行性，即从概念到证明的过程，合同持续九个月；第二阶段，提供100万美元、合同持续两年的赠款，以促进第一阶段成果的扩展。获得第一阶段赠款的小企业在9个月后可申请第二阶段赠款。在第二阶段，除评估第一阶段的研发工作获得的进展外，开发者还需要进一步评估项目商业化的潜力。2014年前，第二阶段的赠款只授予第一阶段的获奖者，但在2014年，美国国防部、美国国立卫生研究院和教育部门被允许向企业颁发“直接进入第二阶段”的奖项。


  不过，在项目进行产业化应用的第三阶段，SBIR不再继续提供供给侧的经费支持，而是更多地通过政府采购的需求侧政策，帮助小企业更加便利地获取政府采购合同，支持其实现由1到N的产业化应用。美国对需求侧的高度重视还体现在1997年颁布的《小企业再授权法案》中的明确要求：政府采购金额中分配给小企业的比重不得低于23%。[3]


  另外，中国EDA（电子设计自动化）的教训也印证了“供给决定0到1、需求决定1到N”。1988年，我国集中全国17家单位、118位专家学者联合攻关，在大量人力、研发资源的投入下，1992年终于开发出了我国第一套集成电路计算机辅助设计系统——“熊猫系统”，打破了国外的EDA软件封锁，使我们与发达国家同类产品的差距缩短了10年，中国成为国际上为数不多的几个可以提供自主知识产权EDA工具的国家之一。[4]伴随着自主创新的突破，随后的1994年，西方国家快速取消了对中国EDA的禁运，国外EDA软件凭借着更强的技术优势迅速占领了我国IC（集成电路）设计市场，在当时“造不如买、买不如租”的指导思想下，国产EDA没有了持续的需求支撑，也就丧失了不断迭代升级的产业基础，供给侧的科技进步举步维艰。这样一个旨在解决纵向风险的重大科技创新最终失败了，原因不在于供给侧，而在于需求侧。


  大国需求的优势：规模经济、范围经济和财富效应


  创新是具有较强正外部性的经济活动，要提升创新活动积极性，要么提升创新活动的经济回报，要么降低创新活动的成本，在这两个方面，大国需求都可以发挥积极作用。相比于小市场而言，大国的大市场优势主要体现在规模经济、范围经济和财富效应三个方面。


  规模经济提升创新效率


  所谓的大国需求，不仅是一个人口的概念，更是一个购买力的概念。无论是20世纪90年代自产EDA被搁置起来的中国，还是虽然总人口庞大，但受限于整体经济发展水平的印度，都难以称得上具有大国需求。因此，大国需求主要体现在由本国人口支撑的国内需求[5]方面。从国内需求来看（见图5.1），中国大约为美国的64%，远高于其他国家。由于各国国内需求占GDP比例均在90%以上（见图5.2），因此我们在下文的分析中，以GDP作为宏观需求的衡量指标，以人均GDP作为人均收入的衡量指标。
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    图5.1　中美GDP之比与国内需求之比

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图5.2　G20国家2019年国内需求与GDP

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  大国需求在创新方面的规模经济主要体现在“干中学”和分摊研发成本两个方面。“干中学”在科技创新的生产过程中扮演着重要角色，在一定程度上，即便不刻意地提高研发资源和人才资源的投入，单单是不断重复的生产活动，也会产生效率提升和技术进步，这样一个熟能生巧的“干中学”机制只有在大国需求的支撑下才能够有效地实现。更重要的是，大国需求支撑下的大规模生产有助于降低单位产品的研发成本，提高企业的整体研发积极性。G20国家2017年研发投入规模与GDP对比见图5.3。以占据各国国内需求主要部分的消费需求为例，目前中国拥有全球第二大消费市场，2019年中国零售额达6万亿美元，远超英国、德国、日本等发达国家，仅次于美国，且正在不断缩小差距，我们认为未来中国有望成为全球最大的零售市场（见图5.4）。
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    图5.3　G20国家2017年研发投入规模与GDP对比

  


  资料来源：世界银行，中金公司研究部。
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    图5.4　G20国家2019年消费需求与国内需求之比

  


  资料来源：万得资讯，世界银行，中金公司研究部。


  范围经济提高研发强度


  罗默认为垄断利润是研发投入的发动机，[6]是因为垄断的超额收益在一定程度上可以看成是创新正外部性的内部化。从企业的层面看，通过创新实现差异化是获取垄断利润的重要方式之一。这一供给侧的差异化策略能否成功，归根结底取决于需求侧是否具有足够多样性的需求。研究表明，消费者偏好的多样性，能够刺激企业不断地进行创新以满足不同消费者的需求。一旦企业更早发现并采纳了这些市场需要，并将其应用于研发与生产，那么它们将收获更大的创新绩效。[7]


  中国人口众多，消费需求多样性明显。根据2020年中美两国人口普查结果，中、美人口数分别为14.11亿、3.33亿，人口数量众多在一定程度上反映出中国需求的复杂多样以及市场的多元和细分。2019年G20国家总人口数量见图5.5。我国衣食住行等主要领域的品牌集中度均低于美国，凸显了中国消费领域的需求多样性（见图5.6）。在消费分化背景下，细分人群、细分场景的需求逐渐被企业挖掘和创新，饮料、餐饮、汽车等领域细分品类创新层出不穷。以餐饮市场为例，国内不同地域饮食习惯差异大、众口难调，导致各餐饮细分市场份额极为分散（见图5.7）。


  不过，也有研究认为需求多样性虽然会增加子市场的数量，但也会减少特定产品的市场规模，因而可能会降低特定市场的收益激励，进而对创新产生不利影响。[8]这种多样化可能会造成的不利影响反而进一步体现出大国需求的规模优势，中国人口基数大，数量是美国人口的3倍以上，即便是较小的细分市场，平均人数仍高于美国。庞大的总量规模与多样化的需求结合起来，最终实现了有利于创新的范围经济。例如，在京东、阿里巴巴已经被视为电商平台绝对主导者的背景下，拼多多依旧能够依靠三、四线城市与农村消费者实现异军突起，印证了大国需求多样性对于创新的积极影响。
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    图5.5　2019年G20国家总人口

  


  资料来源：世界银行，中金公司研究部。
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    图5.6　2020年中国与美国部分行业品牌CR3

  


  资料来源：Euromonitor，Marklines（汽车信息平台），中金公司研究部。
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    图5.7　中国餐饮细分市场众多

  


  资料来源：Frost & Sullivan（按2017年收入计），中金公司研究部。


  财富效应促进供给侧创新资源投入


  研发、人才等供给侧资源虽然是创新由0到1的关键，但究竟会投入多少供给侧资源，在很大程度上取决于需求。以人才资源为例，美国人均GDP曾是中国人均GDP的30多倍，彼时中国出国留学人数远超学成归国留学人数，这意味着在当时，中国虽然人口众多，但收入偏低，无法形成对人才的吸引力，存在严重的人才流失问题。但在2003年之后，伴随着中美人均GDP差距的快速缩小，国内需求成为驱动本国经济增长的主要推动力，随之而来的是中国对本国人才的吸引力明显上升，出国留学人数与学成归国人数之比也快速缩小（见图5.8）。


  在研发投入方面也有类似的情况，在微观上的一个重要体现是消费者参与创新。所谓消费者参与创新是指，消费者在产品创新的研发、生产过程中，通过独立设计生产、与企业合作或者开源合作的模式参与完成的科技创新。在消费者创新中，会产生材料购买、邮寄、工具购买等研发费用支出，因此消费者为创新活动投入研发资源的意愿，在很大程度也和人均GDP水平高度相关（见图5.9）。根据调研，[9]在部分发达国家，消费者对科技创新的投入或已超过企业对科技研发的投入（见表5.1）。
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    图5.8　中国出国留学人数与学成归国人数之比2003年后快速缩小

  


  资料来源：万得资讯，中金研究院。
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    图5.9　消费者参与创新的比例与人均GDP

  


  资料来源：Sichel et al.Household Innovation and R&D：Bigger than You Think［J］.The Review of Income and Wealth，2020.Chen et al.Household sector innovation in China：Impacts of income and motivation［J］.Research Policy，2020.中金公司研究部。


  
  表5.1　消费者参与创新的例子与2010年英、美、日三国消费者参与科技创新调研情况
[image: ]


  注：参与科技创新的消费者占比为18岁以上消费者占比。


  资料来源：von Hippel et al.（2010）；中金公司研究部。


  大国需求的新机遇：数字经济与国际竞争


  当前，中国面临着内外两个大趋势：一个是外部的大趋势，即由中美GDP差距快速缩小引发的国际竞争；另一个是内部的大趋势，即数字经济（见图5.10）。我们认为数字经济与国际竞争有望进一步提升大国需求对于创新的促进作用。
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    图5.10　中国经济新格局

  


  资料来源：万得资讯，联合国人口署，中金研究院绘制。


  数字经济加速消费引导型创新


  数字经济下产品与服务结合更紧密，进一步凸显本土需求的重要性


  库兹涅茨曾提出大经济体和小经济体的不同发展模式，他认为大经济体通常具有自主开发创新的比较优势，可以实现熊彼特式增长；而小经济体则依赖于自由贸易的专门化收益，即斯密式增长。[10]库兹涅茨的设想更多基于制造业主导的时代，但在数字经济时代，一个重要的特点是，需求越发以数字化的服务形式存在，而服务的可贸易性较差，因此本地化的服务对产品创新尤为重要。这意味着相比于小国的斯密式增长模式，基于本地需求的熊彼特式大国增长模式的优势有望进一步凸显，大量的科技创新产品最终都需要依托本地化服务与消费者对接。同时，本地化的服务需求降低了海外创新产品进入国内市场的速度和力度，国内科技创新公司可以抓住海外企业本地化服务的时间差弯道超车，在短时间内凭借服务上的优势与海外科技领先企业竞争，逐步完成技术赶超。


  【案例】智能音箱


  2014年亚马逊Echo智能音箱问世，凭借超强交互性、开放系统等诸多优势迅速风靡全球。考虑到中国本地市场规模优势，2017年阿里巴巴等巨头也相继进入智能音箱市场，且阿里巴巴后来居上，成为国内智能音箱产业龙头（见图5.11与图5.12）。究其本质，智能音箱并非硬件生意，而是在售卖服务。尽管Echo技术先进、性能优越，但在中国依然使用英语交互，对接Spotify、Pandora、Amazon Music等国外平台，无法提供配套的本地化服务。因此天猫精灵等本土产品能够凭借更便宜的价格和更本土化的服务迅速崛起占领国内市场。
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    图5.11　天猫精灵M1合作数百款三方软件

  


  资料来源：天猫精灵官方旗舰店，中金公司研究部。
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    图5.12　亚马逊Echo合作伙伴

  


  资料来源：亚马逊中国官方商城，中金公司研究部。


  大数据帮助企业深入了解消费者需求，助力科技创新


  需求侧对供给侧创新的引导与效率的提升有赖于供给侧对需求的精准把握。在数字经济时代，大数据对于创新的影响主要体现在，当企业拥有更大的数据量时，能更好地了解消费者的需求，从而更好地推进创新。中国电商平台发达，线上消费渗透率高，每个用户都是独立的、与众不同的个体，个性特征明显，评价意识强，互联网企业能够更容易地通过用户的浏览记录等获取消费者的差异化需求信息。


  ·一是大数据量可以使算法更快收敛，为模型提供更高的可信度。


  ·二是广泛的数据有助于企业更好地了解消费者需求，更有针对性地进行科技创新。用户需求的变化趋势越来越复杂，需要更广泛的数据才可能准确地描述用户需求。


  ·三是数据的快速获取可以帮助企业更快地响应消费者的需求，及时推出创新产品。数字经济时代，消费者的需求变化相较于以往更快，数据效力的周期更短，因此需要企业更快地对数据进行处理和响应。


  【案例】抖音采用A/B测试算法，精准掌握用户需求


  抖音是以大数据、智能算法为依托的短视频平台，特色在于“以用户为核心”，实现内容定制化。抖音采取单列模式，注重沉浸式体验，对内容质量要求高，因此对平台算法的精度要求更高。抖音从初期的适应用户需求，进化到精确满足用户需求，离不开其不断更新迭代的A/B测试算法。算法流程共分为三部分：给内容贴标签、给人物贴标签、按照标签进行智能个性化推送。


  ·给内容贴标签：首先按照实体标签和语义标签进行标签定义，然后按照一级分类、二级分类、三级分类、标签等层次进行内容打标，如动漫>日本日漫>火影忍者>鸣人（火影忍者主要角色）等。标签颗粒度越细，所需资源投入越多，对用户需求的掌握越精准。


  ·给人物贴标签：抖音根据用户使用App（应用程序）的习惯进行行为路径分析，再进行贴标签，并持续优化标签，整个过程采用实时的机器算法。通过不断的标签优化升级呈现出来的标签用户，也称为用户画像（见图5.13）。


  ·智能个性化推送：平台算法通过A/B测试，多次实时统计用户有转赞评行为的其他新标签视频，不断优化进而呈现出新的标签画像，并为用户匹配新标签同类视频。由此循环往复，深化算法训练，实现“以用户为中心”的定制化内容推送。
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    图5.13　抖音刻画用户画像，精准掌控用户需求

  


  资料来源：聚沙学院，中金公司研究部。


  中国庞大的市场产生了海量数据，据IDC统计，2019年全球大数据存储量达41ZB（泽字节），中国的数据产生量约占全球数据产生量的23%，位列第一。中国庞大的数据量，有助于训练算法精确度，为抖音算法优化提供肥沃的土壤。企业拥有的数据量越大，算法训练越充分，产品创新将全面开花，趋于完善，进而引流更多用户，带来更多数据量，形成正向循环。


  抖音凭借大数据与智能算法，刻画用户画像，精准掌控用户需求，促进企业精准定位，全面创新，并将创新反馈到生态链的产品及服务中，利用实时、广阔的大数据赋能打造柔性供应链。同时，抖音通过短视频、直播电商等形式，推动新型商业模式和产业生态发展，创新消费行业需求开发。


  数字化经济为消费者提供了参与产品创新的新模式


  数字化时代不仅为企业提供了更好、更全面地了解消费者的渠道，也为消费者提供了全新的表达自己需求的方式，激发出消费者参与科技创新的全新模式。消费众筹（采用“团购+预购”向网友募集项目资金的模式）是其中较为完善和突出的模式之一。


  众筹模式下企业能与消费者零距离接触，“连接创新与消费者”，为创业者和消费者双方提供无限的可能性。我们认为在数字化不断推进的环境下，会有更多的创业者通过众筹模式向消费者展示自己的创意想法、示例品牌。以小米众筹为例，中国网报道，截至2020年12月31日，小米有品众筹总共发起了655期众筹项目，总参与人数达到了274万，其中一件单品的最高参与人次达到17.6万。[11]消费者可以通过众筹平台，为具有创新意愿的品牌提供从0到1的支持，促进产品创新、消费创新，提升消费行业产品创新速度。


  Z世代（1995—2009年出生的人）消费者的崛起成为小米众筹发展的重要契机。小米将主要用户群体定位于年轻人，成立之初致力于打造“年轻人的第一部手机”。随着Z世代的崛起，年轻人的消费行为方式也发生了转变，更乐于尝试新的消费方式，近年来小米众筹成功打造出“年轻人的第一张床垫”“年轻人第一套原木家具”等深受Z世代年轻人喜爱的爆品。（小米电动螺丝刀众筹见图5.14，京东爱奇艺电视果定制礼盒众筹见图5.15。）


  数字经济降低消费者参与科技创新的成本


  科技创新的成本可大致分为以下四类[12]：设计成本，包括提出产品创新方案的人力成本以及完成产品设计的成本；交流沟通成本，产品创新研发往往包含多个部门甚至多个企业的合作，部门间、企业间的沟通交流需要成本；生产成本，将创新成果转化为产品或服务的成本；支付等交易成本。如前所述，我国人均GDP仍然较低，导致消费者对于参与科技创新的成本的承受力不足，因此中国消费者参与创新的比例远低于发达国家。
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    图5.14　小米电动螺丝刀众筹

  


  资料来源：小米众筹官方微博，中金公司研究部。
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    图5.15　京东爱奇艺电视果定制礼盒众筹

  


  资料来源：京东众筹官方微博，中金公司研究部。


  我们认为数字经济的发展有可能加速改变这一态势，有望通过以下途径降低消费者参与创新的成本，促进消费者参与科技创新。第一，数字化、模块化生产设计降低科技创新中的设计成本。第二，开源社区的普及、互联网的发展降低科技创新中的交流成本。第三，大规模定制化制造的普及降低产品生产成本，消费者参与科技研发只需负担研发设计成本，便于科技创新者将创新设计转为真实产品（见图5.16）。第四，互联网金融崛起，支付宝、微信支付等各类便捷的支付方式大幅降低消费者参与创新所需要承担的支付成本。其中，支付宝交易当前收取的交易手续费为0.6%~1%，显著低于海外支付渠道（见表5.2）。以美国为例，Visa（维萨）、Master（万事达）等非发卡机构收取的全部手续费率为2%~2.5%，American Express（美国运通）等发卡机构收取的费率为3%~3.5%。总之，我们认为数字经济的发展有望提升中国消费者参与创新的比例，推动中国消费行业从目前的企业创新模式向三种模式（即企业创新、消费者独立创新及开源合作）并存发展。
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    图5.16　大规模定制化流程

  


  资料来源：SET智程信息，中金公司研究部


  
  表5.2　支付宝个人商户仅支付0.6%~1%手续费
[image: ]


  资料来源：支付宝官网，中金公司研究部。


  美国经验：国际竞争需求有效推动研发投入


  前文更多的是从市场化需求的角度，分析了数字经济下的大趋势，事实上大国需求的一个重要特点是，不只是市场化需求，还有非市场化的国际竞争需求。国与国之间的竞争，归根结底是科技的竞争，国际竞争将会催生对于科技进步的巨大需求，美国研发投入占GDP的比例变动历史也证明了这一点。


  在1941年美国加入“二战”以前，其研发支出占GDP的比例（R&D/GDP）常年保持在0.5%以下，而在“珍珠港事件”之后，美国的研发投入强度迅速提升，在1945年“二战”结束的时候达到了0.92%，比战前翻了一倍。“二战”结束之后，美国的研发强度一度丧失了上行的动力，保持在1%以下，直到1947年杜鲁门主义的出台，美国的研发强度再次获得上行动力。1955年华约成立，人类出现了史无前例的两大集团全面对抗的局面，美国的研发强度也由此再次获得加速提升的动力，并在1967年达到了2.89%，三倍于“二战”结束时的水平。此后受滞胀危机的扰动，研发强度一度下滑，但在危机后再次迅速攀升至接近3%的高点。美国研发投入强度的真正下台阶，是在1991年苏联解体、冷战结束之后，由接近3%迅速回落至不到2.4%的水平，降幅近20%（见图5.17）。
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    图5.17　国家竞争需求推动美国提升研发投入强度（R&D/GDP）

  


  资料来源：万得资讯，中金研究院。


  直面挑战：共同富裕与反垄断


  共同富裕：调节重点应该是收入流量差距还是财富存量差距？


  如前所述，大国需求不仅体现在人口规模，更多的是有效购买力。有效购买力的衡量，不仅体现为一国整体的经济发展水平，也体现为贫富分化程度。富有阶层的边际消费倾向低，贫困阶层虽然消费倾向高但购买力不足。因此，对于形成有效购买力而言，中产阶层最重要。研究表明，中产阶层比重越高越有利于国家的自主创新。[13]从这个角度看，共同富裕有助于进一步释放大国需求的潜力，推动科技创新。


  问题是，在当前的形势下，共同富裕的重点究竟应放在调节流量的收入，还是存量的财富上？从数据上看，目前中国成人人均财富基尼系数为70.4%，全国居民收入基尼系数为46.5%。与此同时，在2008年全球金融危机之后，收入基尼系数就已经见顶回落，但此后财富基尼系数却出现了一波显著的上升，背后是信贷和房价相互促进的金融周期的影响（见图5.18）。因此，我们认为要推动共同富裕，重点可能在于存量财富，而非流量收入上。在财富存量差距远大于收入流量的背景下，如果调节重点放在流量收入上，则意味着财富存量较低的群体无法通过获取较高收入来缩小与高财富存量群体的差距，进而不利于中产阶层的形成。


  反垄断：重视企业的研发投入强度，重点增强可竞争性


  无论是大国需求的规模经济还是范围经济，其对于创新的影响均有赖于需求侧信号对于供给侧的有效传导。垄断有两个特点：一个是通过减少供给的方式获取超额利润，这不利于规模经济的实现；另一个是通过价格歧视而非创新的方式来匹配不同类型的需求，不利于范围经济的实现。因此，反垄断有助于充分发挥大国需求促进创新的规模经济与范围经济。目前，社会各界的反垄断争议主要聚焦在平台经济方面。不过，相比于传统的单边市场，平台经济的双边属性对于反垄断提出了许多新课题。对于平台反垄断，我们建议重点考虑如下两个问题。[14]
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    图5.18　中国居民收入基尼系数与财富基尼系数

  


  资料来源：万得资讯，中金研究院。


  将研发投入强度作为评判平台垄断是否合理的重要指标


  从经济学的角度看，垄断并非一个在道德意义上是好还是坏的概念，它只是代表着企业具有获取超额收益的能力。与此相反，竞争的重要表现就是压低企业的超额收益，完全竞争就意味着企业没有任何超额收益。如果仅以生产者数量越多、竞争程度越高作为监管目标，企业则无法获得超额利润激励，在这种情况下，如何才能让企业克服对“创新悖论”[15]的恐惧，去充分提供社会价值远高于私人价值的正外部性产品呢？


  事实上，正如熊彼特所提出的[16]：任何投资都必须有某种保护行动，如保险或套头交易。在急剧变动的条件下，尤其在新商品和新技术冲击下、任何时刻都会变动的条件下进行长期投资，就像打不到的、模糊而且颠簸地活动的靶子，因而有必要依靠这样的保护措施。在审视这种保护措施，也就是垄断时，经济学家或政府代表都注意到，在他们看来是掠夺性的价格政策和在他们看来是损失生产机会的产量限制；但他们没看到，在长期风暴条件下，这种类型的限制是长期扩张过程的附带事情，并常常是不可避免的，它们保护而不是抑制扩张过程。


  也就是说，垄断为企业克服创新悖论提供了保险机制，或者说只有靠垄断带来的超额利润激励，才能让企业有动力去充分提供创新这种具有高度正外部性的产品。事实上，专利权保护制度的创建，正是利用垄断激励创新作用的典范。这也意味着，为什么对于科创企业而言，在反垄断执法层面上应考虑市场势力持续的时间长度，如果企业刚刚获取一些超额收益就遭到反垄断打击，并不利于发挥垄断在解决创新悖论和正外部性方面的积极作用。


  综上所述，与传统反垄断执法相比，我们建议在平台反垄断中加入或者给予创新贡献更大的考察权重，以此作为评判垄断是否合理的标准之一。一个简单的例子，比如可以考察企业以R&D与营收之比所衡量的研发投入强度。具体而言，如果某企业研发强度明显低于国外对标企业，则无法认定该企业有充分的垄断合理性；如果某企业研发投入强度在一个较长时期内（比如说5年）呈现下降态势，则认为其垄断合理性正在减弱。


  以行为监管为主，增强市场可竞争性


  在平台经济中，企业市场化和市场企业化造成了平台企业普遍巨头化，双边市场组织结构也越发呈现出寡头垄断格局。与此同时，传统产业组织理论认为：按照集中度由低到高，通常可以将市场划分为完全竞争、垄断竞争、寡头垄断、完全垄断四种组织结构，并且市场集中度越高，企业之间的竞争行为越不充分，市场效率也就越低。既然如此，双边市场中较高的产业集中度是否意味着平台企业间的竞争行为受到了抑制？“多聚焦行为，少谈些结构”的平台反垄断思路能够提升市场效率吗？


  提出鲍莫尔病的知名经济学家鲍莫尔认为，这样一种结构主义的担忧是不成立的。在他开创的“可竞争市场理论”中，鲍莫尔提出了新的产业组织理念：提升市场绩效的关键不在于市场当前的结构和现存竞争关系，而在于潜在竞争者是否可以自由进出这个市场。只要市场是完全可竞争的，那么潜在的进入威胁与现存企业间的竞争行为一样，可以有效约束现存企业的行为，进而确保合理、有效的市场绩效。
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  第六章 贸易与创新：数字时代的学习与竞争


  贸易是创新的重要驱动力。随着中国从学习赶超阶段走向技术前沿，贸易的竞争效应越发重要。贸易促进创新有三个渠道。从需求侧看，企业通过贸易扩大规模，赚取利润，以此摊薄研发所需的固定成本（规模效应）。从供给侧看，企业在贸易过程中学习先进技术，创新能力得到提升（学习效应）。同时，参与国际竞争也会促进企业创新（竞争效应）。对企业而言，在技术落后阶段，学习效应的作用相对更大，但到了突破性创新阶段，竞争效应的重要性更加凸显。中国在5G（第五代移动通信技术）、AI应用、硬件制造等科技领域已经具备全球领先优势，积极参与全球市场和国际竞争尤为重要。


  但过去几年，全球贸易环境发生变化，中国在新一轮技术革命中或将面临更多挑战。贸易保护阻碍了企业发展，增加了企业学习先进技术的难度。回顾历史，美国之所以能在半导体、个人计算机、移动互联网等重大技术变革中取得领先，一个重要原因是美国企业利用全球市场来推广新产品，支持高研发投入，并在国际竞争中不断自我强化。


  尽管外围环境发生了变化，但数字经济的崛起带来了新机遇。数字经济促进规模效应、学习效应、竞争效应，同时带来引智效应，有利于科技创新。虽然难以预测哪些企业会成为下一代的创新领导者，但能确定的是，有更多企业参与国际贸易，就有更多创新。数字经济能扩大贸易规模，不仅是商品贸易，也包括服务贸易，让更多企业享受贸易红利。数字经济能优化学习效应，激励企业在同等贸易规模下实现更多创新。数字经济能激发竞争效应，帮助企业向全球价值链两端的高附加值区域攀升。数字经济还能帮助实现人才储备增长，即引智效应。借助数字技术，中国能够便捷地利用世界优质学习资源，将人口优势转化为人才优势，为创新储能。


  在政策思考方面，我们建议，一是鼓励企业参与国际竞争，同时增强国内市场的竞争性，充分发挥竞争效应的作用。二是大力发展数字经济，完善数字贸易基础设施建设，提高产业链数字化水平，同时发展新型服务贸易，扩大贸易红利的辐射范围。三是加强与亚太区域内其他经济体的合作，整合周边创新资源，汲取创新活力。[1]


  国际贸易如何促进创新


  过去40年，信息技术的发展降低了企业间的沟通成本，国际贸易从传统的产业间和产业内贸易，逐步发展为以全球价值链为基础的合作生产模式。在这一模式下，传统的商品贸易被“任务贸易”替代，企业往往只需要专注于生产中的某一个环节，承担某一类细分的工作。


  在全球价值链体系下，企业参与国际贸易有利于创新。大量研究表明，参与国际贸易的企业生产效率更高，创新能力和意愿也更强。数据显示，中国出口企业申请和授权的专利数量高于非出口企业，在仪器仪表、电气与机械设备、交通运输设备等技术密集型制造业尤为如此（见图6.1）。


  国际贸易促进创新的机制是什么？经济学文献总结了三个渠道。


  ·一是规模效应：企业通过贸易扩大市场规模，赚取更多利润，以此摊薄研发创新所需的固定成本。根据熊彼特假说，利润水平更高的企业，创新意愿更强。企业将贸易利得用于研发投入，并以此提高产品的国际竞争力，实现出口贸易与技术创新的相互促进。


  ·二是学习效应：企业在贸易过程中学习先进技术，提高生产效率。学习效应又可通过三个载体实现。一是出口，企业在向海外客户销售产品时获得反馈并从中学习，也就是“干中学”。二是进口，企业使用中间品时能学习其中蕴含的技术与知识。三是FDI（外商直接投资），研究表明，FDI对本国的产业在横向（如通过人员流动）和纵向（如通过产业链上、下游生产关系）上存在正向溢出效应，有利于本国企业创新。


  ·三是竞争效应：企业参与国际竞争，促进自身创新。充分竞争的市场能自发筛选企业，促进市场份额向效率高、创新力强的企业转移。这些企业获得更高的市场份额，赚取更多的利润，并以此“反哺”创新，以维持企业的竞争力。
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    图6.1　中国出口企业专利数量高于非出口企业

  


  注：专利数量为申请量和授权量之和；对样本做5%缩尾处理。


  资料来源：工业企业数据库（2012年），创新企业数据库，中金公司研究部。


  上述渠道中，规模效应强调需求的作用，学习效应和竞争效应强调供给的作用。企业不仅要依靠贸易获得市场份额与利润，更重要的是通过贸易向优秀者学习，与强者竞争，这样才能不断自我强化，始终处于行业优势地位（见图6.2）。
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    图6.2　贸易促进创新的三个渠道和三个载体

  


  资料来源：中金公司研究部。


  随着中国从学习赶超阶段走向技术创新前沿，学习效应的作用将减弱，竞争效应的作用将强化。而无论在哪个阶段，规模效应都一样重要。与西方发达国家不同，中国现代工业建设起步晚，很长一段时间处于学习追赶阶段。在这一阶段，中国大部分企业远离全球技术前沿，创新主要依靠吸收国外的先进技术，也就是学习效应。但近年来，随着中国技术进步不断加快，越来越多行业步入全球技术前沿，越来越多的企业从学习者和追赶者变为突破性创新的缔造者。对这些企业而言，贸易中可学习的技术越来越少，与全球其他先进企业的竞争越来越多。这种竞争能激发它们的创新动力，带来生产效率提升。[2]研究表明，对接近技术前沿的企业，竞争越强，现有的利润越低，企业就越有动力通过创新获得超额利润，这也是“逃避竞争效应”背后的逻辑[3]（见图6.3）。
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    图6.3　企业越接近技术前沿，竞争越能促进创新

  


  资料来源：中金公司研究部。


  中国哪些行业正走向全球技术前沿呢？当前，中国在5G、AI应用、硬件制造等科技领域已经具备一定优势，同时涌现出一批具有突破性创新力的企业。在互联网服务领域，中国也有不少具有全球竞争力的企业。但在半导体、软件、云计算等方面，与美国相比仍存在较大差距（见图6.4）。基于以上论述，我们认为未来理想的情形是促进通信技术、AI算法、硬件制造、互联网服务等领域的国际贸易，利用全球市场的规模效应和竞争效应，进一步提升企业的创新能力。
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    图6.4　全球科技行业分布（2019年）

  


  注：部分国家/地区数据不全。


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部。


  贸易保护对创新的影响


  尽管贸易有利于创新，但近两年来，全球贸易环境发生了深刻变化，贸易保护主义和“逆全球化”思维抬头，对企业的经营、投资以及创新决策带来了不利影响。


  美国采取的贸易保护措施


  2018年以来，美国政府采取了一系列贸易保护措施，比如对从中国进口的商品加征额外关税，将中国企业列入“实体清单”等。


  美国政府也在加强对产业链的审查。2021年6月，美国政府发布了长达250页的“产业链百日审查”报告，涵盖半导体、电池、关键原材料、药品制造等多条产业链，其中许多审查都涉及中国。根据我们的统计，“百日审查”报告共提及中国341次，远远高于日本（70次）、韩国（58次）、加拿大（37次）、德国（18次）、俄罗斯（7次）等美国主要贸易伙伴或竞争对手。


  贸易保护如何影响创新


  首先，额外的关税会降低被征税国出口企业的利润，抑制规模效应。其次，企业的国际合作与交流成本上升，学习效应也将受到抑制。最后，也是最重要的，受贸易保护措施影响的国家，其企业进入全球市场的门槛被提高，这可能会阻碍企业参与国际竞争，削弱竞争效应的作用。


  针对贸易保护措施，受影响的国家也可以采取反制措施，但这些措施可能不利于该国生产效率的提升。研究表明，企业创新意愿有“双峰”特征。技术先进的企业在参与出口竞争时，为抢占技术制高点，会加大创新，这类创新被称为“扩张性创新”。另外，技术落后的企业在面对进口竞争时，为了不被淘汰，也会加大创新，这类创新被称为“防御性创新”。当贸易保护发起国对他国加征关税时，后者中的出口企业受到打压，扩张性创新受到抑制。但如果后者也对前者加征关税，后者国内的企业面临的进口竞争压力将会下降，防御性创新也会受到抑制。


  美国如何利用贸易促进创新


  历史上，美国高科技产业的发展和壮大与国际贸易息息相关。在发展初期，美国也采取了大量贸易保护措施。从1860年到第二次世界大战前夕，美国政府通过提高进口关税等方式加大对其制造业的保护，使其免于英国企业的竞争。与此同时，人才、资本等生产要素开始由其他国家流向美国，为高科技产业的发展积蓄能量。但由于贸易保护政策，全球市场的创新机制难以展开，美国高科技行业的优势也没有非常明显。


  “二战”后，美国大力推动全球贸易，其高科技企业依托全球市场不断自我进化，企业创新能力显著提升。两次世界大战促进了美国制造业发展，使其成为战后的“全球工厂”。美国企业通过大规模生产和出口赚取利润，并以此“反哺”创新，最终形成“利润—研发”的良性循环。随着全球化的不断深入，尽管美国在整体商品贸易上逐渐转为逆差，但却在高科技产品（如航空航天、半导体）方面始终维持贸易顺差，显示出了较强的竞争力。


  规模效应是美国高科技行业发展的原动力。在20世纪初期，伴随着制造业的兴盛，美国的汽车、留声机、打字机等设备开始大批量出口。美国制造业出口占世界总出口的份额从1890年的4%上升至1913年的11%，并在1929年达到18%。20世纪30年代，美国出口额的60%由制造业组成，美国也很快成了制造业的净出口国。[4]“二战”后，美国加大了对全球市场的渗透。得益于贸易自由化政策，其高科技行业迅速完成了资本的积累，逐步走上了自主创新的道路。


  竞争效应在美国半导体产业的发展中起了关键作用。美国半导体产业发展于20世纪50年代，到70年代末，其半导体储存业务占据了全球约90%的份额。但同一时期，日本半导体产业在其国内政策支持下突飞猛进，其全球市场的份额不断上升，在一些领域甚至超越了美国。在日本的步步紧逼之下，美国半导体企业加快了创新步伐，通过政企协同创新、创建行业联盟、调整发展方向等方式，于90年代再次超越日本，重新获得世界领先地位。在存储业务外，美国半导体产业还发展出了微处理器、模拟混合信号产品等市场，美国由此成为世界上最接近拥有半导体全产业链的国家。[5]


  相比于美国积极参与全球市场和国际竞争，苏联走向了反面。在贸易上，苏联实行严格的商品进出口许可制度，完全由国家实行垄断。苏联没有“拥抱”全球市场，而是专注于在联邦成员经济体之间进行贸易。在这种贸易制度下，规模效应难以实现，国际竞争被隔绝，企业对先进技术的模仿、学习和研发缺乏认知，创新能力难以提升。随着时间的推移，苏联在早期积累的科技优势逐步消退，最终在与美国的竞争中败下阵来。


  数字经济：激发贸易的创新活力


  尽管外围环境发生了变化，但数字经济的崛起带来了新机遇。


  数字经济能促进规模效应、学习效应和竞争效应，从而激发贸易的创新活力。这与前述提及的贸易促进创新的三大机制一一对应：数字经济能够扩大贸易规模，不仅是商品贸易，也包括服务贸易，进而促进创新；数字经济能够优化学习效应，激励企业在同等贸易规模下实现更多创新；数字经济还能够激发竞争效应，帮助企业向全球价值链两端的高附加值部分攀升。


  如前所述，对于不同的企业，三大效应的作用有所不同。对于那些处于行业领先地位的企业，竞争效应是重点。这是由于它们已经占据了相当份额，供给侧的自发创新更为重要。对于其他企业，规模效应起主要作用。这是由于它们需要进一步的利润增长来带动创新，需求侧的拉动是关键。


  除了三大效应外，数字经济还有助于促进人才储备积累，体现为引智效应。要通过贸易促进创新，最终也要靠人的作用。在全球经济与科技中心的变迁中，人力资本经历了从流向欧洲到流向美国的转变，使后者超越前者，成为全球创新最大的聚集地。数字经济时代，如果中国能够利用世界优质的学习资源，将人口优势转化为人才优势，同时利用海外人才资源，为中国的创新出谋划策，那么将提高中国成为创新中心的可能性。


  数字经济的规模效应


  在贸易保护下，部分企业受到了限制，但数字经济能改善贸易现状，扩大贸易规模，激励创新，让更多的企业（尤其是中小企业）参与到贸易中去。在需求端，数字经济有助于扩大贸易范围，减少贸易障碍，提高匹配效率。在生产端，数字经济可以提升协同效率，助力企业决策。特别是，数字技术可以突破时空限制，使更多的服务业贸易成为可能。


  第一，从需求端来看，数字经济可以实现两点。


  ·一是节约贸易成本。贸易成本体现在距离成本和文化成本上，距离成本包括运输成本、交易成本、订立合同成本等，文化成本包括贸易双方的文化、语言、法律等方面的差异引致的成本。数字技术能显著降低贸易成本，扩大贸易规模。对于距离成本，有研究表明，在传统的贸易模式下，地理上的距离增加1%，交易量会减少1%~2%。而在数字经济下，距离增加1%，交易量只会减少0~0.5%[6]。对于文化成本，一项针对易趣（eBay）的研究发现，机器翻译的引入使美国对拉美国家的出口增加了17%~21%。[7]


  ·二是提升匹配效率。买卖双方“匹配难”制约了企业的市场范围，数字技术能提供更多有用的信息，减少匹配成本，进而增加匹配效率。一项研究表明，在跨境电商贸易中，相比于没有评分的商户，有评分的商户收入要高25%。[8]


  第二，从生产端来看，数字技术可以实现两点。


  ·一是提升协同效率。数字技术可以增强产业链之间的协同，通过工业互联网增强生产者和供应商之间的匹配。数字技术也加强了企业内部的协同。例如，疫情期间，许多企业采用视频会议软件ZOOM等数字化工具进行协同，有效降低了沟通成本，减轻了疫情对企业运营的影响。


  ·二是助力企业决策。数字技术有助于企业识别消费者的需求，通过大数据分析，定位目标客户，做出灵活决策。大量研究表明，相比于没有获得市场信息的企业，获取市场信息更有助于企业的销售增长。[9]


  第三，对于服务贸易，数字经济还可以提高服务业的可贸易性。服务产品存在时空约束，交易往往需要生产者与消费者面对面完成，有时还要求能实时完成。我们认为，数字经济有望打破这种时空约束。例如，教师可通过在线平台远程授课，医生可通过在线视频远程诊断。展望未来，数字经济时代教育、医疗等技术密集型服务业的可贸易性都将得到提升。而以5G为代表的新一代通信技术将进一步加快数据传输速度，让更多服务产品成为可贸易的产品（见图6.5）。
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    图6.5　数字经济提升服务业的可贸易性

  


  注：技术密集度的计算方法是某行业受过大学教育的雇员所占的比例；一个行业的可贸易性为（进口总额+出口总额）/行业总产值。


  资料来源：Eckert，F.，Ganapati，S.，Walsh，C.Skilled tradable services：The transformation of US high-skill labor markets［R］.2019.中金公司研究部。


  数字经济的学习效应


  数字经济不仅能深化企业在贸易和FDI中获取的技术外溢，还能增加企业学习先进知识和技术的渠道，从而激发企业创新活力。


  ·第一，深化贸易的技术外溢。在学习效应中，企业可以通过出口反馈、进口模仿或FDI外溢等方式获取技术和知识。数字经济能够深化这一过程。例如，对行业进出口和FDI数据进行分析，专业的咨询服务等都能帮助企业深入地理解发展趋势，优化产品结构，改善贸易模式。在产品研发上，专业知识的数字化和沟通的网络化使产品成分分析、研发探讨等过程变得更加容易，有助于企业创新。


  ·第二，深化企业的学习方式。研究显示，研发活动中所需要的知识和创意具有“长尾”特点，这意味着如果仅依靠企业内部研发人员的知识积累来应对研发的挑战，很有可能因为路径依赖而导致问题难以解决（见图6.6）。全球化的知识共享平台有助于解决这一问题。它既增加了知识和创意的数量，也丰富了观点的多样性（因为提出观点的人来自不同国家，拥有不同的思维方式），有助于提高成功的可能性。一个例子是聚集创新资源的在线平台InnoCentive，它在近200个国家拥有50万注册用户。企业可以在平台上以竞赛的形式发布研发过程中出现的难题，邀请全球用户提交解决方案，并向符合要求的方案提供者支付奖金（见图6.7）。
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    图6.6　研发的“长尾”特征需要更多外部创意

  


  资料来源：中金公司研究部。
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    图6.7　企业通过数字平台发布研发难题

  


  资料来源：InnoCentive，中金公司研究部。


  数字经济的竞争效应


  数字经济能为企业赋能，提高其竞争力。然而，在当前全球价值链格局下，对处于链条中间的生产者而言，数字经济会带来两种截然相反的效应。


  ·一种可能是，数字经济降低了生产环节的附加值，增加了中间厂商（生产者）向价值链两端爬升的难度。数字技术会改变生产要素的相对重要性，企业使用机器替代人，会使低成本的人力资源不再那么重要。由此带来的结果是，技术密集型、附加值高的行业面临从发展中国家向发达国家“回流”，发展中国家在产业链制造环节的增加值被进一步压缩（见图6.8）。从价值分配的角度来看，产业链微笑曲线将会变成“大笑”（见图6.9）。这对生产者创新是不利的，因为如果没有利润的激励，企业会丧失创新的动机。
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    图6.8　机器替代人或加快生产环节回流

  


  资料来源：中金公司研究部。
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    图6.9　微笑曲线变“大笑”，对生产者不利

  


  资料来源：中金公司研究部。


  ·另一种可能是，数字经济为生产者赋能，帮助其向价值链两端爬升。数字经济的微观基础是数据，数据具有边际成本为零的特征，能够带来规模效应和网络效应。在国际贸易领域，中间生产企业可以利用大数据更精准地定位客户，更快速地获得市场反馈。企业的学习能力得到提升，使其更容易向研发设计和营销等高附加值领域拓展，从而在全球分工中获得更有利的地位（见图6.10）。此外，企业还可以通过机器学习等技术对隐性知识进行深度挖掘，从而实现对存量经验知识的超越。在大数据的配合下，机器学习有能力识别出设计和生产环节中被忽略的信息，进而帮助企业实现生产差异化。从价值分配的角度看，产业链微笑曲线将扁平化（见图6.11）。这对生产者创新是有利的，因为这意味着他们有更多的利润可以用于创新投入。
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    图6.10　数字经济也能帮助生产者向两端渗透

  


  资料来源：中金公司研究部。
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    图6.11　微笑曲线扁平化，对生产者有利

  


  资料来源：中金公司研究部。


  数字经济的引智效应


  人力资本对创新的重要性不言而喻，在过去的一个多世纪里，全球人力资本流动的目的地从欧洲（德国、英国等）变为美国，后者利用国际顶尖人才来发展其高科技行业，最终成为全球创新中心。有研究发现，在美国的发明专利中，出生于其他国家的贡献者人均贡献了更多的专利，且其专利技术重要性和价值重要性远超出生于美国的贡献者。[10]


  对中国而言，数字经济有助于将人口优势转化为人才优势，为创新提供动力。


  ·一是加速人力资本积累。远程教育和数字平台能加快全球知识传播。例如，在线教育可以使学生足不出户就能参加全球各地大学开设的课程，从而更快地获取知识。我们发现（见图6.12），中国用户对MIT（麻省理工学院）公开课的累计总访问量低于美国、印度等以英语为官方语言的国家，但如果加上国内线上平台转载的同类课程，中国的访问量大幅上升。由此可以得出两个结论：数字平台有助于克服语言障碍，加速知识传播；数字平台能提高中国人才对海外一流知识的接触度。不过，就各国本科及以上人口的人均访问次数而言，中国仍处在中等水平。这说明对海外知识财富的挖掘还有提升空间。


  ·二是促进创新思想碰撞。引智效应还体现在对海外人才存量的利用上。在企业中，这体现为聚集全球人才为研发活动和项目决策头脑风暴；在学校中，越来越多的学术交流通过数字技术展开，思想的碰撞跨越了地域限制，增加了创新的可能性。
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    图6.12　线上教育丰富的知识资源有待挖掘

  


  资料来源：MIT Open Course Ware（麻省理工学院开放课程资源），网易公开课，哔哩哔哩，中金公司研究部。访问量数据截至2021年5月。


  政策思考


  新形势下，如何继续发挥贸易对创新的促进作用？我们认为可以在以下三个方面努力。一是鼓励企业参与国际竞争，同时增强国内市场的竞争性，充分发挥竞争效应的作用。二是大力发展数字经济，完善数字贸易基础设施建设，提高产业链数字化水平，同时发展新型服务贸易，扩大贸易红利的辐射范围。三是加强与亚太区域内其他经济体的合作，整合周边创新资源，汲取创新活力。


  鼓励参与国际竞争，提升国内市场竞争性


  如前所述，随着中国从学习赶超阶段走向技术前沿，竞争效应的重要性越来越高。尽管面临贸易保护的挑战，我们也不能就此放弃对全球市场尤其是发达国家市场的渗透。相反，应该更加重视这些市场对中国技术创新的促进作用，鼓励企业“走出去”，向优秀者学习，与强者竞争。


  国际贸易促进创新的渠道同样适用于国内贸易，应该进一步提升国内市场的竞争性。中国人口众多，有广阔的市场和多样性的需求，消费潜力较大。近年来“中国风”消费新势力崛起，一些本土品牌的销售已超过外国品牌。从促进创新的角度看，内需市场不但要做大，更重要的是提高竞争性，让企业在充分竞争中不断提升效率，加快自我进化。一方面，应该继续加快开放，通过引入多元的、高质量的参与方增强国内市场竞争性。另一方面，要降低部分行业的准入壁垒，允许更多的企业参与到这些行业当中，以此促进竞争，带来更多创新。


  大力发展数字经济，促进服务贸易新业态


  如何抓住数字经济红利，开拓贸易新格局，这是一个关键问题。根据中国信息通信研究院的测算，2018年中国广义数字经济占GDP比重为34.8%，而美国已达到了60.2%。这说明美国各行业与数字化融合的程度相对更高，同时也说明中国在数字经济方面还有较大的发展潜力。


  首先，完善数字贸易基础设施建设。数字经济基础设施包括网络连接、线上支付、物流等。一是数字经济促进国际贸易，不仅依赖于国内数字经济基础设施建设，还需要贸易伙伴能够参与到数字贸易中。因此，提升贸易伙伴的互联网连接有益于数字贸易。二是国际数字贸易还需要发展跨境支付，提高支付效率。作为金融基础设施，目前跨境支付还存在成本较高、时间较慢等问题，这可能不利于中小企业参与数字贸易。三是国际贸易物流成本比国内贸易要高。我们认为，减少通关成本和手续，优化物流流程，将有利于中小企业参与数字贸易。


  其次，推动产业数字化发展。通过数字技术赋能实体经济，有利于企业在国际贸易中获得比较优势。目前，中国产业数字化程度还不够，未来还有比较大的提升空间。通过数字技术赋能，更容易缩小与国外的差距，从而可以通过贸易获得创新红利。


  再次，建立数字化服务贸易先行优势。根据世界银行数据，2020年全球服务贸易与GDP的比值为10.8%，而商品贸易的比值为42.7%。数字技术打破了服务贸易的时空限制，使其有较大的发展空间。因为服务贸易还处于起步阶段，所以先行者能够快速建立先发优势。推动服务贸易的国际合作，将有助于服务贸易的发展。


  最后，促进安全的跨境数据流动。数据是数字经济的关键要素，但是也带来了数据安全和隐私的担忧。在数字化国际贸易场景下，跨境数据流动是新的问题。虽然欧盟在2018年实施《通用数据保护条例》，美国在2020年实施《加州消费者隐私法案》，中国也在2021年11月实施《个人信息保护法》来保护个人隐私和数据安全，但是在国际层面上，暂时还没有对跨境数据流动做出制度安排。我们认为，如何保障跨境活动中的个人隐私和数据安全，将是数字化贸易带来的新挑战。


  数字经济对产业链创新模式的深刻影响也值得思考。在传统产业链模式下，企业的生产组织形式是管道模式，这也决定了创新的范式是由任务驱动的分别创新，即上游企业负责新产品的研发，中游企业负责流程创新，下游企业负责运营和销售创新（见图6.13）。但在数字经济时代，企业生产组织形式或将转变为平台模式，创新的范式也可能变为由数据驱动的跨界创新。这是因为各个环节的企业都可以分享数据，都能使用数字技术向外突破。这也意味着那些掌握了消费者数据、拥有先进数字技术的企业将成为核心层，而其他企业则围绕在其旁边（见图6.14）。传统模式与数字经济下的新模式比较见表6.1。
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    图6.13　管道模式下，生产和创新由任务驱动

  


  资料来源：中金公司研究部。
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    图6.14　平台模式下，生产和创新由数据驱动

  


  资料来源：中金公司研究部。


  新模式下，数据作为创新投入要素的重要性将上升。我们应该如何促进数据流通？怎样合理地使用数据、保护数据中的隐私？同时，新模式下行业的边界将变得更加模糊，这可能会带来跨界垄断，形成龙头企业“赢者通吃”。这对创新有何影响？对收入分配有哪些含义？这些都值得进一步研究。


  
  表6.1　传统模式与数字经济下的新模式比较
[image: ]


  资料来源：中金公司研究部。


  整合区域科技资源，汲取周边创新活力


  当前全球价值链网络呈现三足鼎立的格局，中国已成为亚太区域贸易的核心节点。据测算，2017年亚洲地区的进口中，来自本地区的占比为43.7%；亚洲地区的最终消费中，来自本地区的占比为44.2%。进一步对比2000年和2017年的全球贸易格局，主要变化同样来自亚洲，大部分亚洲国家和地区的最大贸易伙伴已由美国变成中国（见图6.15）。可以说，亚太区域已经形成了一个相对独立的板块。


  在亚太板块内部，不少国家和地区具有较强的研发和创新能力。在通过各地PCT专利申请和科学出版物数量识别的科技集群中，东亚地区表现出色，在全球前25个科技集群中占据了10席（见表6.2）。其中，日本、韩国都有不少优秀的创新企业和强大的创新集群。从专利申请的角度看，东亚地区创新活动较为活跃的领域主要包括电机、机械、能源、数字通信和计算机技术，在物理、化学等基础学科方面也有许多科研“宝藏”。
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    图6.15　全球“三足鼎立”贸易格局已形成，中国是区域贸易核心节点

  


  注：图中将各国和地区与其最大的贸易伙伴（箭头所指）相连。


  资料来源：鞠建东，余心玎，卢冰，李昕.全球价值链网络中的“三足鼎立”格局分析［J］.经济学报，2020，7（04）：1-20.中金公司研究部。


  今后，各国应该努力整合区域内的创新资源，建立创新战略联盟，加强合作，实现共赢。无论是商品贸易总额还是高技术产品[11]贸易额，在日韩两国的对外贸易中，中国的份额均高于美国。但如果我们以科学期刊发表中各国科研人员的合作情况衡量国家间的知识互动，日韩两国与美国的科学合作明显高于中国（见图6.16和图6.17）。对中国来说，应该利用好中国区域核心节点的地位，以贸易的“针”，串联起区域创新资源的“线”。一方面，继续发挥中国在东亚地区最终需求市场的作用，降低东亚地区对欧美市场的外部依赖。另一方面，强化中日韩在计算机、汽车、电力机械等高技术行业的贸易联系，从货物贸易的关联走向产业链的关联，最终发展为创新链的关联。


  
  表6.2 东亚地区在全球科技创新方面表现出色
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    图6.16　中美两国在日本贸易中的份额对比

  


  注：贸易份额为日本对中（美）进出口占其进出口总额的比例。


  资料来源：UN Comtrade，Nature Index，中金公司研究部。
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    图6.17　中美两国在韩国贸易中的份额对比

  


  注：贸易份额为韩国对中（美）进出口占其进出口总额的比例。


  资料来源：UN Comtrade，Nature Index，中金公司研究部。
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  第七章 区域创新：聚星成火，打造合力


  区域创新中心既是国家创新体系的承载，又为本地区创新活动提供了有力支撑；既关乎区域内经济的高质量发展，也涉及跨区域间的竞争与协同。如何“自上而下”地推动区域创新中心的自身发展，“自下而上”地实现对国家创新目标的有效落实，是区域创新中心发展的关键，也是我们讨论区域创新的两个核心视角。


  为什么讨论区域创新中心？知识溢出具有一定的地理局限性，使创新活动呈现出区域性的特征。同时，人才、技术、资金等创新要素的集聚、创新政策的地域限制也会加速区域创新中心的形成。区域创新中心的发展能促进本地经济增长，打造创新氛围，引领国家创新目标的实现，但也可能带来一定的挤出和锁定效应，并导致区域间发展的不平衡。


  可以用5个维度评估中国区域创新中心的发展。中国历来重视区域创新中心的发展，初步形成了以国际科技创新中心、综合性国家科学中心、区域科技创新中心为代表的三层级体系。通过“研究、应用、中介、政策、环境”5个维度的刻画，我们发现，国内高水平区域创新中心的空间分布较为集中，北深上三地领先优势明显。同时，不同区域创新中心的比较优势呈现一定差异性，比如北京的研究及中介领域相对发达，合肥的研究及政策支持具备优势，深圳的应用及创新环境则更为突出。更大范围内，围绕各区域创新中心也逐步形成了优势互补、协同发展的创新网络集群。当然，中国区域创新中心发展也面临很多问题，比如区域创新中心建设的导向不够明晰、科创投入产出效率表现分化、缺乏高效的协调机制等。


  国际经验方面，透视硅谷，国际领先区域创新中心是如何形成的？从第一次世界大战期间美国军方选中硅谷进行国防电子和高端电子设备的研发及生产，到持续的政府采购、吸引企业集聚，再到人才培育、高校鼓励创业、形成创新文化，一路走来，硅谷的成功不是偶然，更多的是国家政策支持与本地资源禀赋有机结合的成果，并通过自身发展壮大最终形成创新正循环。学习德国，国家如何平衡区域间的竞争与协同？以“生物区”计划为例，德国首创集群策动的形式，即“自上而下”初选17个候选区参与竞争选拔，并以“自下而上”的实施效果选定4个胜出区域，给予资金支持和政策优惠，集中培育区域创新发展。在这一过程中，各主体分工明确、给予地方一定主动性并维持适度竞争，达到成功效果。


  展望未来，如何更好地促进中国区域创新中心的发展？一是借鉴德国集群策动成功经验，探索区域创新机制，包括明确国家与区域间分工、增强创新主体合作、提高政策针对性、加强后续评估等；二是各区域立足本地特征，引进或培育研究平台、促进科技成果本地转化、凝聚创新人才、完善支撑环境，实现“差异化”创新发展；三是加强区域间竞争、协同的有序引导，挖掘后发地区的创新潜力，与优势地区互补联合，更好地促进区域平衡发展。[1]


  为什么讨论区域创新中心


  创新的区域性


  对于全球而言，大部分的创新活动集中于少数几个国家，而对于一个国家而言，创新活动也并非均匀分布在国家内部，而是更多集中在少数、特定区域内。究其原因，主要如下。


  ·一是知识溢出具有一定的地理局限性。知识溢出是不同创新主体在交流和互动中发生的知识传播过程，由于隐性知识和信息黏性的存在，溢出效应随距离增加而快速衰减。当地理距离超过1英里（约等于1.6千米）时，知识溢出效应迅速下降，尤其是知识密集型的软件产业。[2]


  ·二是要素集聚与创新活动形成正循环。区域内人才、技术、资金等关键要素的集聚及形成的规模效应有助于创新活动的产生；同时，创新活跃带来的区域发展优势、产业竞争力也会进一步吸引更多优质要素的聚集，形成创新发展的正循环。


  ·三是从国家的角度上来看，区域创新中心是国家创新政策的载体，承载着引领、示范的功能和责任。不同区域创新中心之间的竞争与协同、互补与分工，共同推动国家创新体系的建设和发展。


  如何评判一个区域创新中心的成效


  一个视角：立足于区域创新中心的自身发展


  直观而言，一个好的区域创新中心应该实现更多的创新产出，产生更高的创新效率，激发更好的创新创业氛围。美国前15大都会区以30%的人口贡献了全美57%的专利产出，吸引了超过90%的风险投资（见图7.1）。同时，排名越靠前的都会区，其创新部门的单位产出水平显著越高（见图7.2）。[3]


  但是，要素的集聚也可能带来一定的挤出和锁定效应。一方面，创新人才和企业的涌入可能推高当地的成本，会挤出部分初创型和高风险创新型企业。另外，过度的集聚也可能带来一定的发展惯性和路径依赖，反而降低创新的活力。比如，底特律在20世纪前半叶一直扮演着美国创新领头羊的角色，但随着汽车工业的成熟，底特律未能很好地实现产业转型升级，其创新地位逐渐被硅谷反超。[4]


  因此，一个好的区域创新中心，既需要具有较高的创新效率和创新产出，同时也能够将集聚的负面影响控制在可接受的范围内。
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    图7.1　美国区域创新中心的集聚效应明显

  


  注：均为2017年数据。


  资料来源：Kerr，W.R.，Robert-Nicoud，F.Tech Clusters［J］.Journal of Economic Perspectives，2020，34（3）.中金研究院。
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    图7.2　美国排名越靠前的大都会区，其创新部门单位产出越高

  


  注：每单位雇员产值，2017年数据。


  资料来源：Brookings（布鲁金斯学会），ITIF（信息技术和创新基金会），中金研究院。


  另一个视角：区域创新中心的引领、示范效应


  区域创新中心的另一个功能是通过更小范围的集聚，形成突破式创新成果，从而引领整个国家的创新发展。2007年美国40.2%的高技术就业岗位起源于加州，随着技术成熟和扩散，这些岗位逐渐遍及美国各地。同时，通过特定区域中心的发展，探索出成功有效的创新路径，也可能对周边及其他地区形成一定的示范和溢出效应。[5]


  但是在实际中，一个发展成熟、日益壮大的区域创新中心在持续吸引创新要素流入的同时，可能对周边区域产生“虹吸效应”，反而带来区域发展的分化，形成“集聚阴影”。此外，不同区域创新中心之间的同质化竞争也可能会造成一定的资源浪费，甚至最终影响国家创新发展的总体目标的实现。


  因此，站在国家的角度来看，一个好的区域创新中心应具备较强的带动效应和溢出效应，同时也能兼顾国家的平衡和可持续发展。


  5个维度评估中国区域创新中心的发展


  区域创新中心是国家创新体系的重要组成部分


  我国历来重视区域创新中心的发展，自1988年推出高新技术产业开发区到2009年提出自主创新示范区，再到全面创新改革试验，目前已初步形成三层级体系，包括以北京、上海、粤港澳大湾区三个地区作为重点，建设具有国际影响力的科技创新中心；以北京怀柔、上海张江、安徽合肥等为主的综合性国家科学中心，打造基础研究的聚集地；依托21个自主创新示范区、169个国家高新区形成区域科技创新中心。


  这些区域创新中心积极发挥辐射带动作用，推动国家创新体系建设。据统计，[6]2019年整个高新区内的企业研发投入占全国企业研发投入的50%，创造GDP占全国的12%，人均劳动生产率是全社会的3倍，万元增加值综合能耗是全社会平均水平的1/3。


  中国区域创新中心发展现状的评估


  参考EIS（2021）[7]的方法，我们以创新生态系统的视角从“研究、应用、中介、政策、环境”5个维度构建区域创新中心发展水平的评价指标体系，具体如下（见图7.3）。
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    图7.3　刻画区域创新中心发展的5个维度

  


  资料来源：Autio（1998），中金研究院。


  ·研究：包含所有创造和传播新技术、新知识和新技能的组织和机构，例如大学、研究机构和公共实验室等。衡量指标包括高校数量、研究项目等。[8]


  ·应用：聚焦当地的产业公司以及其客户、供应商等。衡量指标包括有研发投入的企业数量占比、高新技术企业数量等。[9]


  ·中介：指服务于研究与应用之间的专业机构，比如金融、法律中介机构等。衡量指标包括区域内金融机构数、近5年股权和投资额等。[10]


  ·政策：各区域内的创新支持政策也可能有差异，对创新的引导作用也会有所差异。衡量指标包括创新相关政策数量、国家级科技企业孵化器及众创空间数量等。[11]


  ·环境：区域固有的文化传统及对待创新创业的态度在很大程度上会影响区域创新中心的发展。衡量指标包括营商环境指数、房价收入比等。[12]


  当然，在区域创新中心的发展过程中，各维度之间不是完全割裂的，比如大学和企业可通过研究外包、产学合作等方式广泛开展创新合作。与此同时，企业自身也通过“干中学”等方式累积知识和技能，进一步推动和反哺创新。


  结合5个维度的指标体系，考虑到数据的可获得性，我们对49个城市[13]为代表的区域创新中心进行测算，得出以下结论。


  从区域创新中心的发展结果上看


  ·第一，高水平区域创新中心空间分布较为集中，北深上三地领先优势明显。5个维度的综合指数显示，目前大部分高水平区域创新中心位于长三角、粤港澳及长江中上游等区域，各城市综合指数相对较高。


  ·第二，不同区域创新中心的比较优势差别显著（见表7.1）。比如，北京的研究和中介指标相对较高，合肥的研究和政策具备一定的竞争优势，而金华的应用指数显著拉升整体创新水平。


  ·第三，大部分区域在研究维度上普遍偏弱，仅少数区域具备较强的研究实力。研究是创新发展的原始动力之一，也是推动区域创新更深层次发展的根本。然而我们的指标测算结果显示，仅北京、南京、西安和武汉等传统教育较强的区域在研究维度表现较好，大部分二线和三线城市仍然缺少足够的科学研究支撑和原始创新能力。


  
  表7.1　四个代表性区域创新中心比较优势差别显著（2019年）
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  从更高层级的区域创新中心网络看：以粤港澳大湾区和长三角G60科创走廊为例


  ·粤港澳大湾区各城市呈现出创新互补性。粤港澳大湾区是中国开放程度最高、创新活力最强的区域之一。以深圳、广州[14]为核心引领，珠海、中山、惠州等各自发挥所长，已初步形成创新互补的发展格局。平均而言，各城市在应用、环境领域优势明显，研究、中介维度稍显不足，这不仅体现在核心城市深圳与上海的比较上，也包括东莞、佛山等城市，它们更多通过承接产业转移，形成本地化生产的优势，并发挥对创新网络的支撑作用。


  ·长三角G60科创走廊趋向多中心发展。G60科创走廊以上海松江区为初始，逐步扩容升级到包含沪苏浙皖的9个城市，是长三角地区科创驱动、融合发展的典型代表。从区域创新网络的布局上看，已初步形成以上海为引领，合肥、杭州、苏州齐头并进，其余城市多元发展的分梯度、分层次的创新网络布局。相比于粤港澳大湾区，一方面，长三角G60科创走廊内部城市间创新发展水平相对差异较大；另一方面，更趋向于多中心均衡发展，对周边城市的辐射带动作用、示范作用不断提升。


  现阶段，中国区域创新中心的发展存在哪些问题


  区域创新中心是国家创新发展的重要承载和支撑，其自身的发展程度、不同区域之间的竞争与协同将直接影响一国整体的创新发展水平。当前，我国区域创新中心的发展可能存在区域间创新水平差异大、区域内创新结构不平衡、研究维度普遍较弱等现实问题。同时，中国区域创新中心可能还存在一些更深层次的发展问题。


  问题一：区域创新中心建设的导向不够明晰


  当前，169个国家级高新区、21个自主示范区、78个创新型城市等共同构成了中国现阶段区域创新中心体系，各区域创新中心定位不同、功能不同、政策的引导和落脚点也存在不同，这也会带来一些问题。


  ·一是功能定位存在一定的重叠，发展目标不清晰。比如“形成特色主导产业集群、提升国际化水平、建设良好的科技创新环境、加强创新人才的培养”等目标在高新区、创新型城市建设中均被作为主要任务，不同层级创新中心的差异性并没有充分体现，目标的不清晰可能会带来功能定位的重叠及最终发展的错位。


  ·二是创新中心的设定与发展并不尽如人意。以高新区为例，其定位是以发展高新技术为目的而设置的特定区域，依托技术密集和开放的环境，形成科研、生产相结合的综合性基地。而现实中，一些高新区并不具备基础条件，高科技产业占比较低，创新能力仍存在较大提升空间。


  问题二：科创投入产出效率表现分化


  以2019年全国百强城市为例，从地方政府财政科技支出到发明专利成果转化的效率上看，前5%的城市仍处于持续上升阶段，5%~30%的城市转化效率有所下滑，而后70%的城市近两年发明专利绝对规模已开始减少。尽管单一的专利指标并不具备足够的说服力，但也在一定程度上反映出区域创新中心发展的分化（见图7.4）。
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    图7.4　2016年以来，各类城市科创投入产出效率表现分化

  


  注：将2019年GDP百强城市分为三组，即前5%的5个城市，前5%~30%的25个城市，前30%~100%的70个城市，分别考察其区域创新投入的转化效率。


  资料来源：万得资讯，Innojoy，《中国城市统计年鉴》，中金研究院。


  为什么会产生这样的分化？较为发达的区域创新中心，其经济发展好、创新能力强，会不断吸引更多人才、技术、资本的集聚，可能对周边低能级城市形成“虹吸效应”，比如周边小城市的人才不断涌向核心城市，使小城市的创新能力进一步减弱。这与产业的外溢效应不同，创新的外溢效应相对有限，甚至可能更为聚集。


  问题三：缺乏高效有力的协调机制


  创新要素和资源是拉动地方区域经济发展的核心动力，地方政府立足自身发展会尽可能争取更多的创新资源在本地发展。但站在国家整体的角度来看，区域间创新资源的同质化竞争、重复投资建设也可能在一定程度上影响国家创新目标的最终落实。


  ·一方面，吸引创新要素的过度竞争可能不利于整体创新。地方政府间招商引资的竞争、“抢人”大战，虽有利于激发各区域主体的积极性，但也可能对创新全局带来不利影响。


  ·另一方面，发展的同质化竞争可能带来一定的资源和效率损失。以169个国家级高新区为例，每个高新区在选择主导产业时均具备较高的自主权。据不完全统计，其中有74个高新区将主导产业设定为电子及通信设备制造，超过30个高新区选择医药及信息服务业作为主业。[15]这不仅带来了更多的同质化竞争，难以实现经济效益，也会导致重复建设和资源浪费。


  透视硅谷，国际领先区域创新中心是如何形成的


  如前所述，区域创新中心是国家政策发力、区域良好承接、区域持续发展并反哺国家创新的产物。尽管普遍认为硅谷诞生于1955年，但有学者指出，[16]美国国防需求早在1910年就带动了当地国防产业的崛起，硅谷的成功很大程度上应归功于冷战带来的大额国防支出、企业战略和大学-企业间的联系。对此，我们以硅谷为例，探讨一个好的区域创新中心是如何形成的。


  硅谷是政策发力与本地发展相结合的典范


  联邦政府是最大的“天使投资人”


  国防合同带来了大量“天使投资”。硅谷地处西海岸且早期土地相对便宜，美国军方于第一次世界大战期间就选中硅谷进行国防电子和高端电子设备的研发及生产工作。大量国防合同为硅谷企业提供了初创阶段急需的启动资金，军方扮演了硅谷最初和最大“天使投资人”的角色（见图7.5）。


  ·一是国防研发合同帮助硅谷企业创业。一方面，相比民间投资，国防研发合同金额巨大，有效解决了初创企业的资金需求。早在数十万美元风险投资仍属极高风险的年代，硅谷初创企业就能定期从美国军方获得百万美元级以上的合同。例如，瓦里安在初创期获得了美国空军和海军数百万美元的合同，并获得国防部数额不小的贷款。[17]另一方面，国防研发合同通常伴随着后续产品订单，相对稳定的需求为企业提供了进入新领域相对便捷的机会和诱人的商业前景。1953—1973年，国防合同共为硅谷企业带来243.7亿美元研发预算，远高于同期风险投资金额。[18]


  ·二是国防产业优势吸引其他地区企业涌入，进一步壮大了硅谷本地高科技产业集聚（见图7.6）。战争为硅谷企业带来了蓬勃发展机遇，国防产业逐渐形成明显的集聚优势。[19]1940年后，惠普公司在短短3年间实现了从9名雇员和3.7万美元营收到100名雇员和100万美元营收的增长。[20]硅谷本地国防产业崛起也吸引了其他地区企业的加入，进一步加强了高科技产业集聚。1954年，为扩大在国防电子行业的份额，通用电气在硅谷设立实验室以利用斯坦福大学的专业能力和当地的产业优势。1956年，洛克希德·马丁在硅谷设立分公司，借以进入导弹和航空市场，在随后相当长时间里，该公司都是硅谷最大的单一雇主，巅峰时期高达2.8万人。[21]


  ·三是出台政策扶持风投行业，接力为硅谷发展提供资金。1946年，考虑到战后政府支出大幅下滑对企业的冲击，世界上第一家风投公司——美国研发公司在时任波士顿联储主席支持下创办。1958年，美国国会通过《中小企业投资法案》并成立小企业管理局，允许中小企业投资公司从联邦政府处获得不高于自身资本金一半的贷款并享有各种税收优惠。中小企业投资公司带动了硅谷地区风险投资机构的激增，随着20世纪60年代末开始的风险投资行业的长期繁荣，硅谷的风险投资金额长期占全美的40%。[22]
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    图7.5　国防研发资金在硅谷早期发挥了重要作用

  


  注：1967年以前硅谷的风投金额为0，非空值。


  资料来源：NSF，国会预算办公室，中金研究院。
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    图7.6　政策驱动下，硅谷发展形成正向循环

  


  资料来源：David Laws.Silicon Valley：A Century of Entrepreneurial Innovation.September 2016.中金研究院。


  硅谷本地的创新创业氛围与环境建设实现了良好承接


  人才基础、本地高校和先驱公司塑造的商业模式培育了硅谷的创新创业氛围，提供了创新发展经久不衰的根本动力。


  ·一是宽松的移民政策为硅谷吸引了最具探索精神的创新人才，并培育出独特的创新文化。2019年，硅谷本科以上学历居民中，超过半数来自美国以外的国家或地区。[23]更进一步，高密度思想碰撞培育出独特的创新文化，带来了很多管理创新，如扁平化管理模式、股票期权等激励模式，并与技术创新共同构成了硅谷的创新护城河。


  ·二是高校支持学生创新创业，成功校友企业反哺学校的创新活动。加州大学和斯坦福大学在诞生早期就开始鼓励学生创办自己的公司，例如，联邦电报、惠普和立顿工业等多家公司均是斯坦福毕业生在教授的支持下创立的。[24]此外，成功的校友也积极反哺高校的研究，斯坦福大学在2019年可供使用的捐款额达4.45亿美元。[25]


  ·三是20世纪初先驱公司铸就的创新创业文化影响深远。20世纪初，联邦电报公司离职员工创业，诞生了一大批诸如米罗华和立顿工业的新公司，这一模式有利于创新的外溢和人才流动，并被广泛应用于硅谷后续的商业发展中。


  借鉴德国，国家应如何平衡区域间的竞争与协同


  20世纪90年代中期开始，各国政府逐渐认识到区域创新中心对促进本国科技创新的作用，多个发达国家推出了本国的创新集群计划以打造区域创新中心体系。但创新集群计划涉及多个政策主管部门，相互间职能和政策工具需要协同。制定什么样的区域创新政策、如何在事前挑选合适的区域、如何在事后维持区域增长与协调，德国经验值得借鉴。


  德国的破解之道：以创新集群策动打造区域创新中心


  “生物区”计划首创集群策动形式


  20世纪90年代，德国生物技术比美国落后20年，比英国落后10年。[26]为解决这个各方关切的问题，德国联邦政府于1995年推出了首个国家创新集群计划——“生物区”计划（见图7.7）。与传统直接规划发展某地的方式不同，“生物区”计划首创了集群策动形式，即通过竞赛评选出最具潜力的生物技术集群，给予政策扶持和保障，力争实现生物技术赶超。


  ·一是准备期：联邦政府对区域开展广泛调研并挑选17个候选区域（或区域联盟）参与选拔，随后颁布策动方案，计划为期5年。


  ·二是启动期：候选区域自主拟定一个有关本地生物技术现状和未来发展计划的详尽方案。方案内容覆盖本地从实验室研究到最终市场转化每个环节所具备的优势，以及对未来生物技术发展的构想。联邦政府根据9条指标评估候选区域，独立的评审委员会基于区域方案陈述和政府评估结果评选4个胜出区域。[27]


  ·三是作用期：胜出区域负责执行规划方案，联邦政府将给予胜出区域资金支持和其他政策优惠，用以培育区域内企业研发能力，促进生物技术产业化。


  ·四是成熟期：2001年“生物形象”补充计划启动，延续既有创新政策，并进一步促进生物技术产业在推广、转化和应用方面的能力提升。
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    图7.7 “生物区”计划生命周期

  


  资料来源：德国联邦教育和研究部，中金研究院。


  集群策动的形式较好地处理了联邦政府与区域间的分工、协作关系，最大化实现国家创新集群计划的政策效力。


  ·一是各类主体分工明确，保证结果的客观公正。联邦政府侧重引导与服务，主要负责制订政策目标、前期调研、统筹组织和提供持续支持等。区域负责规划方案，参与竞赛，并在胜出后落地执行。独立的评审委员会评选出4个胜出区域，联邦政府对此不具备决策权，结果更客观，更利于优势区域胜出。


  ·二是参选区域自主规划发展方案，力求政府创新战略与区域本地发展的统一。由于各区域对本地实际更了解，且能广泛征询各方意见，规划的方案更易成功落地。此外，尽管可能被淘汰，筹备竞赛也是增强区域内部凝聚力的绝佳机会，为后续产学研合作奠定了基础。换言之，集群策动帮助实现了联邦政府“自上而下”推行政策与区域“自下而上”本地发展的有机统一。


  ·三是区域间维持适度竞争，并且创新合作增强。为争夺有限名额，区域须尽可能挖掘自身潜力，提交完善方案。此外，评估标准参考了理论最新进展，[28]较全面地反映区域的创新能力。上述因素有利于最佳区域胜出，适度竞争也会显著提升效率。此外，“生物区”计划允许相邻的几个地区联合申请。为赢得竞赛且便于后续落地，城市间也有足够激励构建良好的创新合作关系。


  借助“生物区”计划，成功实现生物技术赶超


  ·一是政策发力：联邦政府给予胜出区域大量资金支持。包括：总计1.5亿德国马克的直接资金资助；优先获得“生物技术2000”计划拨款，[29]可动用总额度高达15亿德国马克。1997—1998年，这4个区域的生物技术项目获得的投资额是其他落选区域的1.9倍。若以人均计，这一数字更飙升至8.8倍。[30]资金为胜出区域产业注入了发展动力。1995—2005年，胜出区域内生物技术企业雇佣规模年均增长11.8%，远高于其他区域的3.3%。图7.8显示1997—1998年胜出区域接受的生物技术投资要远高于其他落选区域。此外，胜出区域内的参与企业普遍对计划给予更正面的反馈，认为计划培育了良好的创新合作氛围。[31]


  ·二是区域承接：激发生物技术产业活力，企业数量和投资金额双双飙涨。[32]从企业层面来看，生物技术企业从1995年不到100家迅速飙升至1998年的284家。其中，生物技术核心企业从1995年的75家上升至1998年的222家，一举超越了法国（142家）并迅速赶上英国（268家），其中107家位于胜出区域。[33]从投资端来看，生物技术投资金额从1996年的7500万马克飙升至1998年的接近4.25亿马克。[34]在此背景下，以研发为支柱的产业集群初具雏形，生物技术专利占比与英法两国迅速拉开差距。随着生物技术企业数量和投资规模的爆发，围绕胜出区域形成的产业集聚初具规模。


  ·三是持续发展：德国生物技术的全球竞争力提升，孕育国际头部生物科技公司。2003年起，德国开发的生物技术在美国市场销售额年均增长32.9%，[35]全球竞争力迅速提升。更重要的是，拜恩泰科公司开发的mRNA疫苗在新冠疫情期间取得巨大成功，2021年在7个国家[36]市场份额高达70%，带动公司股价和市值翻了2.3倍。[37]


  
    [image: ]

    图7.8 胜出区域接受的生物技术投资更多（1997—1998年）

  


  注：表格中带星号和图中圆圈为胜出区域。


  资料来源：德国联邦教育和研究部，Dohse（2000），中金研究院。


  持续利用集群策动打造区域创新中心体系


  一是以集群策动解决新的发展问题（见图7.9）。“生物区”计划彰显了利用集群策动落实国家创新战略的可行性和效力。基于新的发展目标，德国政府不断推出新的集群计划稳步提升本国整体创新能力，包括针对东西德发展不平衡的“创新区”计划，投入2.55亿欧元帮助东部地区构建创新网络、提升区域竞争力，以及激励区域提升国际竞争力的“走向集群”计划。[38]


  二是德国已形成较完整高效的区域创新中心体系。德国创新集群计划兼具科学性、继承性和演变性，较好地服务了本国的创新战略。首先，集群策动形式被广泛应用于后续集群计划中，较好平衡了联邦政府与区域、区域间的分工、协调与合作关系。其次，后续计划承接了既有创新战略，有力回应了新的形势和发展需要。综合来看，德国已打造了相对完整的区域创新中心体系，国家创新能力得分不断攀升，持续高于欧盟平均，并已超越英国和法国。[39]
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    图7.9　德国国家级集群策动

  


  资料来源：德国联邦教育和研究部，中金研究院。


  思考与启示


  打造区域创新中心的关键在于国家创新政策和区域本地发展的有机结合。硅谷和德国的经验显示，培育区域创新中心，首先要尊重区域创新中心发展的客观规律，加之有为政府的大力支持、有效市场的积极配合。我们从完善区域发展战略、区域自身能力建设等角度提出以下建议。


  借鉴集群策动形式，探索区域创新发展新机制


  ·一是明确政策目标和导向，以区域创新中心建设解决发展中的实际问题。在不同的历史阶段，德国联邦政府均会实时调整其集群计划，但目标往往相对聚焦和明确，例如“生物区”计划用以解决本国生物技术落后的局面。未来，我国的区域创新政策可适当收窄政策目标，更加聚焦实际问题，比如解决关键零部件自主可控的问题，可参考同样的模式，选择适当的区域参与竞争，并给予具备针对性和可操作性的支持。


  ·二是充分调动各区域间的自主积极性，加强区域内创新主体合作。德国集群策动的成功之处在于给予区域较大的自主权，将“自上而下”的政策规划与“自下而上”的区域自主性有效结合，竞赛选拔的形式也有利于调动区域参与的积极性，激励区域内创新主体通力合作。


  ·三是明确主体分工，提高创新落实的客观性和有效性。集群策动的特别之处在于中央政府仅负责统筹规划、前期调研等工作，而具体的评选等环节则交给了独立的评审委员会，有助于保持各个环节的客观性、专业性，使区域间竞争真正落到提高自身创新能力的范畴。同时，评审委员会有独立的规章制度和体系，也在一定程度上避免了由于地方政府更换带来的变动，保证了政策执行的连贯性。


  ·四是加强事后评估，形成区域创新中心的动态调整机制。一方面，对区域创新的执行效果进行事后评估，有助于促进对创新政策的反思，敦促后续的实践改进。另一方面，建立完善的评估机制，动态调整区域创新中心的定位及给予的支持方式，也可以更有效地激励成效显著的创新中心，有助于其进一步发挥引领示范作用。


  区域自身在提升科创能力方面大有可为


  ·一是重视研究平台在区域创新网络的基础性作用。对具有本地高等学校和研究机构基础的区域而言，应积极引进更高层级如中科院、国家实验室等综合性国家研究平台，鼓励外部科研机构参与本地创新循环。对于本地研究能力相对较弱的区域，可鼓励本地企业积极参与、使用和运营研究平台，以产业发展带动基础研究能力的提升，在实践中提升基础研究与应用转化的能力。


  ·二是以科技体系建设为契机，促进科技成果向本地产业、企业转化。硅谷的经验表明，科技成果向区域的转移转化，对于区域创新发展十分重要。当前，我国已出台《赋予科研人员职务科技成果所有权或长期使用权试点实施方案》，未来还会在试点区域范围、配套法律法规等方面进一步完善。在这一过程中，区域创新中心可基于自身产业特点，在技术中介机构建设、科技成果转化经理人培养、促进国家科研机构与本地产业合作等方面加大投入，打通科技成果向本地产业转化的各个核心环节，做到提早布局。


  ·三是区域可成立对接政府采购改革的科技聚合机构。斯坦福国际研究所成立的初衷就在于聚合硅谷本地国防领域研究实力，帮助中小企业参与国防市场竞争，从而反哺本地创新。未来，加大政府采购对科技创新的支持可能是重要落脚点之一。区域层面可考虑成立专业机构，聚合本地科研、技术、产业等多维度实力，形成一体化的优势，在竞争中获得优势。


  ·四是从“抢人”到“养人”转变，全面提升创新支持环境。从“抢人”到“养人”，并不是单纯人才政策的改变，其本质在于对本地发展方向，尤其是创新支持环境的认知改变。首先，结合本地产业特征，明确引进人才的目标和方向；其次，关注人才配套措施的长期性，匹配符合人才能力发展轨迹的工作机会，辅以就业、生活等方面的保障，全方位改善本地创新支持环境，真正实现人才政策从“引得进”到“留得下”的转变。


  以区域创新中心建设促进区域平衡发展


  ·一是推动后发地区的区域创新中心建设。德国曾针对发展不平衡推出了“创新区”计划，鼓励东部落后地区形成“差异化”创新发展。目前，尽管我国已形成区域间科技创新帮扶、区域间结对子等共同发展的初步框架，但从细节和落实上仍有一定改进空间。比如东北传统老工业基地近些年经济发展相对缓慢，但其多年积累形成的工业基础、关键零部件生产制造能力、基础科研的实力仍然存在，如何通过有效的机制设计，将工业基础的优势与先进的市场经验相结合，释放创新活力，或许能为振兴东北提供思路。


  ·二是平衡好区域间的竞争与协同关系。一方面，伴随着中国经济发展进入“以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”的新发展阶段，形成优势互补、高质量发展的区域大市场布局至关重要。在更大范围内打破要素流动的障碍，大区域内竞争、小区域内协同模式可能成为未来区域创新中心发展的方向。另一方面，尊重经济发展的客观规律和自然禀赋的差异，需要集中力量投入，鼓励有条件的区域创新中心发挥比较优势，实现国内“高精尖”领域新的突破。
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  第八章 健全国家创新体系


  创新是人均意义上经济增长的唯一源泉，是提高人民生活水平的根本手段，因此构成了现代国家的一项根本任务。一国的创新体系，既包括依托于市场体系的企业、大学和政府的合作互动，也包括与创新相关的各项基础设施、政策制度和宏观环境等框架条件，是孕育创新活动的完整生态系统。良好的国家创新体系，不仅可以修正市场失灵，促进R&D和人力资本积累，从而增加创新供给，而且可以通过政策扩大甚至创造出对创新产品的需求。


  美国在建国之初就通过产业政策鼓励本国的工业发展和技术追赶。经过200多年发展，美国的政府部门积累了大量创新政策的实践经验，其学术界也对创新问题进行了深入研究，在健全国家创新体系方面可以为我国提供丰富的启示。


  我国经历40多年改革开放，结合国际经验和本国实践，基本建立了适合国情的创新体系。规模巨大的国内市场体系和世界领先的物理基础设施是我国创新体系的重要优势。我国也初步建立了创新相关的制度和政策，总体上提供了适合创新的宏观经济环境。过去20多年，以R&D、专利申请和论文发表数量、大学毕业生和工程师数量等指标来衡量，我国的国家创新体系在促进创新（尤其是渐进式创新）方面取得了长足进步。


  新时代我国创新面临从“渐进式创新”向“激进式创新”转变的局面，我国需要进一步完善国家创新体系，亟须解决存在的三个问题：一是市场失灵导致基础科学研发的激励不足，R&D中“研”的部分不足；二是我国教育体制中存在基础教育不均等、应试教育过度竞争、高等教育质量待提高等问题，阻碍了创新人才的培养和引进；三是我国政府的创新治理能力也有改进空间。


  考虑到我国基础创新领域亟须实现突破，摆脱美国在关键技术上“卡脖子”的局面，建议我国政府进一步加大对基础研发的直接投入，继续完善社会基础设施，建设新型举国体制，充分撬动市场资源更多流向基础研发领域。同时，深化教育改革，进一步加大政府对基础教育的投入以促进基础教育资源均等化，推进高校改革以促进创新人才的培养和引进。在完善国家创新体系的过程中，建议政府进一步提升治理能力。[1]


  创新是国家的一项根本任务


  创新是一国经济增长的源泉，也是实现可持续发展的必由之路。随着20世纪80年代计算机和信息技术的发展，知识在社会中的流动性日益增强，人们对创新的认识从早期的线性模型（基础科研→研发投资→创新成果）向非线性的系统化、生态化模型转变。创新更多依赖于企业、大学、政府等主体在知识、人才和资金等方面的互动，而这些互动又依赖于一国的市场体系与基础设施，其中包含教育、科研、社会保障体制在内的社会基础设施，以及金融、财政、贸易在内的宏观经济政策环境。[2]如图8.1所示，上述种种构成了广义上的“国家创新体系”。[3]


  
    [image: ]

    图8.1　国家创新体系示意图

  


  资料来源：中金研究院。


  国家创新体系的中心是市场体系以及置身其中的企业、大学和政府。OECD自20世纪90年代开始分析和评价各国“国家创新体系”的效能，着重于知识的流动和扩散，强调了企业、大学和政府设立的研究机构三类创新主体之间的四种互动关系：企业之间的创新合作，企业、大学、政府三者之间的创新合作，知识的扩散，以及创新人才的流动。


  市场外促进创新所需资源流动的各项政策和制度，构成了创新的生态环境。OECD、欧盟等国际组织称之为创新的“框架条件”。[4]我们将框架条件分为基础设施、制度体系和宏观环境三个大类，如表8.1所示。


  基础设施是保障和促进生产要素有序流动、市场正常运转的基本环境，包括物理基础设施、社会基础设施和金融基础设施。制度和政策体系是政府治理市场、维护秩序、引导科技和产业发展的直接手段，能最大化地降低各方主体互动的交易成本，它包括法律、监管制度和常规经贸政策。最后是整个市场所处的宏观经济环境，包括财政税收、货币政策等。


  
  表8.1　创新的框架条件
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  资料来源：中金研究院。


  基础设施促进生产要素流动，制度体系保障生产要素能正常发挥作用，宏观环境保证创新具有稳定可预测的商业和经济环境。这些框架条件具有公共品属性，而政府这只“看得见的手”的职责就是打造能够促进创新所需要素流动的公共品。


  健全的国家创新体系，是市场体系和政府政策协调配合，可以从四个方面提高创新的成效。


  ·一是从“量”和“质”两方面优化研发投入。“量”的方面，研发投入处于最有效的水平，既没有不足，也没有过度。“质”的方面，研发投入的结构也应该位于最优水平，即在基础研究和应用开发之间的比例最优。


  ·二是确保创新人才的供给。研发投入中相当大一部分是人力成本支出，而这项支出的成效取决于一国创新人才的供给。好的教育体制、人才市场和人才政策，将提高本国的创新人力资本质量，进而提高研发投入的效率。


  ·三是扩大甚至创造出对创新产品的需求。成功的创新企业可以创造出对新产品的需求，比如苹果公司创造出了全球对智能手机的需求。政府也可以创造创新需求，比如政府的碳达峰、碳中和目标及相关政策将带动社会对环保科技产品和服务的需求。市场规模对创新也具有决定性意义，因为市场容量的大小决定了创新者的成本收益。


  ·四是促进不同创新主体的互动和知识在不同主体间的流动，提高创新的社会收益率。


  市场和政府是国家创新体系中缺一不可、相辅相成的存在。政府在创新中能够发挥的作用，也远大于其在一般经济活动中能发挥的作用。政府在创新中扮演重要角色，以纠正创新活动的市场失灵问题。首先，创新具有正外部性。创新是知识生产，知识一旦被生产出来，无论多少人学习使用，并不再增加创新成本。市场机制往往导致正外部性的活动激励供给不足。其次，创新结果高度不确定，这种不确定性比存在概率分布的风险事件更难预知，无法通过保险来消除或降低创新结果的不确定性。由于存在不确定性，自由竞争的市场机制通常会导致供给不足。


  协调市场和政府的作用，是健全国家创新体系的关键，这一点知易行难。具体实践中主要面临两个困难。第一个困难就是测算创新的收益。创新所生产出的知识，几乎可以免费传播，越是依赖基础研发的创新，其外部性就越大；而知识的传播通常没有痕迹，无从测量。第二个困难，也是更大的困难在于，我们无法测算不同的政策假设情形下的投入和成果，因为那些假设情形并非现实。测算的困难导致难以在实证的意义上评价不同的政策组合。尽管存在困难，我们仍需在政策分析的基础上力求改善我国的创新体系。在这方面，美国拥有相当成功的国家创新体系，美国政府和学术界也对创新进行了大量研究，可为我们提供启示。


  国家创新体系的美国经验


  美国政府历来重视政策对科技创新的激励作用。早在立国之初，汉密尔顿发表了《关于制造业的报告》[5]，提出政府应重视对关键技术的引进和改良。1945年范内瓦·布什（Vannevar Bush）在给罗斯福总统的回信和相应的报告《无尽前沿法案》中，建议美国政府向基础科学研究投入大量资源。美国政府随即成立了NSF（国家自然科学基金会）和ARPA（高级研究计划局）等科研机构。时至今日，美国政府已形成一套结合“市场化”和“非市场化”的创新政策（见表8.2）。


  
  表8.2　美国代表性科技创新政策
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  资料来源：TAX Foundation（美国税务基金会），美国联邦政府官网统计，中金研究院。


  联邦层面组织架构分工合理、协调有序


  美国联邦政府设有三层与创新相关的机构。


  第一层是白宫内设机构，以OSTP（总统科技政策办公室）作为科技领域核心领导机构，全面负责联邦政府科技政策咨询、制定、预算计划等工作。同时，白宫还有NSTC、PCAST（总统科技顾问委员会）负责协调、组织和咨询工作。OSTP主任兼任PCAST联席主席，并在NSTC扮演重要协调角色。由此，白宫建立起美国科技创新的顶层设计和治理机制。


  第二层是相关行政部门，包括国防部、能源部、NASA、NSF、商务部等。每个部门都有独立的财政预算来支持本领域内的R&D活动。历年来国防部、卫生部和能源部占据了预算的最大部分，2020年合计占到总预算的80%。[6]


  第三层是行政部门下属的专业研究机构，负责将本部门的R&D预算分配给全国的各类机构。这样的设置保障了国家研发资金分配主要由专业人士来决策。典型的专业机构有卫生部下属美国国立卫生研究院和商务部下属国家标准与技术研究院。


  非市场化的政策让“看得见的手”发挥核心作用


  所谓“非市场化”的政策，就是政府来选择资助某些产业或机构，不依赖市场机制。这种政策并不一定以政府自上而下直接命令的形式呈现，也可以通过网络的模式，由官员们融入技术社区和产业，分布式地分配和协调资源，促成科技创新。[7]


  非市场化政策的典型，就是联邦政府的R&D补贴政策和R&D联盟政策。补贴政策以各种各样的科技计划为载体，由市场机构提出申请，政府部门评审后择优资助。这些科技计划包括大名鼎鼎的ARPA系列、SBIR、已停止的ATP（先进技术计划）等。有些计划是跨部门的，比如NNI、NITRD（网络和信息技术研发计划）等。在这些科技项目里，ARPA系列计划蜚声世界，包括国防部的DARPA、能源部的ARPA-E和拜登总统2021年提出来的ARPA-H。《2021年美国创新与竞争法案》提出在NSF下设“技术与创新理事会”，也是仿效ARPA。[8]ARPA项目采用独特的项目经理模式，对项目经理高度信任并给予其充分的自主权，以“小核心、大网络”的组织特点筛选并完成极富创新性的研究项目。


  R&D联盟政策是指政府出面，协调特定产业的企业与大学、研究机构组成联合体，共同攻关该产业领域内的技术而制定的政策。早年的典型案例是1987年美国为了迎接日本半导体产业的挑战而成立的SEMATECH（美国半导体制造技术联合体），近10年的典型案例是奥巴马政府在2011年启动的AMP（先进制造业伙伴计划），2016年进一步改名升级为“国家制造创新网络”。


  除了R&D政策，美国也通过非市场机制的投资和贸易政策、反垄断政策影响国内外的科技创新发展。投资和贸易涉及高技术的跨境流动，美国以国家安全为理由，通过CFIUS（外国投资委员会）来严格审查外国实体对美国企业的收购，同时商务部会监督技术的出口，选择性地针对一些国家实施审查和监督。反垄断政策对美国科技产业格局有着重要影响。20世纪初，它迫使大企业难以通过并购来加强市场地位，于是大企业不得不倚重内部实验室研发来发展技术和促进业务多元化；1940—1980年的反垄断风向则让知识产权保护变得较为宽松，反倒促进了新企业的早期发展与增长。[9]


  近10年来，美国政府加强了对制造业和高科技行业的直接干预，出台了一系列大而全的综合性法案，确定了对某些特定行业的支持和特定国家的遏制。如《2021年美国创新与竞争法案》以《无尽前沿法案》为母本，将《战略竞争法案》《芯片制造与5G紧急拨款法案》等多个法案和修正案打包，鲜明地体现了美国科技创新政策的“选择性”。


  政府利用市场化政策创造鼓励创新的环境


  除了非市场化的干预，美国政府还实施大量基于市场机制的政策鼓励创新。所谓基于市场机制，就是政策的对象覆盖所有市场主体，具有普适性，不妨碍市场机制运行，只要满足政策要求的条件，各个创新主体都能享受政策支持。


  除了选择性的R&D补贴，美国联邦政府还在1981年推出了普适的R&D税收优惠政策，次年起各州也开始效仿，目前有30多个州采取了该政策。[10]这个政策在OECD国家得到普遍应用，被证明能促进企业研发投入。


  健全的知识产权制度也是市场化政策的一部分。目前美国专利办公室每年已经有超过60万份专利申请，授予约30万份专利。[11]专利权的保护，便于仅拥有少量专利的新企业进入市场，也推动了技术公司的垂直分工，尤其是在生物医药领域。[12]不过，美国企业也善于利用专利权作为商业竞争武器，通过大量的专利组合来压制新企业或打压外国竞争者。通信领域的高通就以专利授权作为重要商业模式。


  美国还构建了若干法案来保障技术转移的顺利进行，保障了研发人员的权益，促进了创新积极性。最重要的政策就是1980年在美国《专利法》中新增的拜杜规则和同年通过的史蒂文森-怀德勒法案（二者后来不断升级）。前者确保了受联邦政府资助的大学研发人员能保留研发成果所有权；后者则要求国立科研机构与企业订立合作研发协议后将合作成果转让或授权给企业。这些法案鼓励了美国的产学研合作。[13]


  在金融方面，美国的一个特别政策是在小企业管理局下设立特殊的风险投资牌照——SBIC（小企业投资公司），来推动美国风险投资的发展。SBIC允许社会个人出资作为LP（有限合伙人），并从小企业局以融资担保形式撬动两倍资金，充实SBIC的资本金，投资于创业公司。[14]截至2019年，该计划已经发放了300张牌照。[15]


  另外，美国在移民政策上也采取较为宽松的立场，吸引了大量国外学生学者来美国访问学习，并允许留学生毕业后持H-1B签证留美找工作。这为美国的创新活动提供了重要的人才供给机制。[16]


  建设国家创新体系的实践


  经过40多年改革开放，我国逐步构建起了市场体制和现代企业制度，也建成了世界领先的硬件基础设施，为打造国家创新体系打下了坚实的基础。尤其是2001年加入WTO以来，我国市场规模空前扩大，涌现出一批在全球范围内居领先地位的企业，我国创新体系有了长足进步。2005年，中国科技部委托OECD组织了国内外科技创新政策领域的著名学者，耗时3年，完成了《OECD中国创新政策评论》[17]（简称“OECD报告”）。该报告认为中国应该学习借鉴OECD国家的成功经验，包括调整政府角色，改善创新的框架条件，提升科技人力资本，改进科技创新政策“工具箱”，保持对公共R&D的充分支持，以及增强产学研合作，等等。回顾过去十几年我国的实践道路，我们发现，我国政府采纳了OECD报告的部分建议，但同时也结合国情摸索出OECD报告没有触及的创新体系建设路径。


  我国创新体系的市场基础


  巨大的市场规模构成我国创新体系的一大优势


  从国家创新体系的角度而言，我国市场体系的重要优势在于市场容量大，范围广。[18]进入21世纪，加入WTO和参与国际竞争带来了国内各产品市场和要素市场的快速整合；互联网技术的普及和我国全国范围内基础设施建设的推进更是加快了市场整合进程。目前，我国已经形成了全世界规模最大的商品市场，消费品零售总额已经超过美国。巨大的市场孕育着对创新产品的巨大需求，也意味着富有想象空间的创新利润，构成了对创新的强大激励。


  统一的劳动力市场促进了人才的流动，带来了知识和技术的扩散效应。我国已经初步形成了规模庞大的统一市场，特别是近几年来户籍改革和国有企业改革带来的从业人数变化有着明显的推动作用，其中户籍改革推动最大，提高了国内劳动力配置效率。[19]根据《中国火炬统计年鉴》，2010—2020年我国技术市场交易金额增长了11倍，在GDP中占比达到1.6%。


  借鉴国际经验：大力发展面向创新的科技金融


  《OECD中国创新政策评论》建议，中国应增强金融系统对科技创新的支持，因为当时的金融系统对民营企业、中小企业支持不足，资本市场特别是风险投资市场弱小。随着2006年我国发布《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020年）》，我国政府陆续推出了一系列的政策措施，金融支持创新的体系建设逐渐发展起来。


  ·股票二级市场开设了创业板和科创板。创业板于2009年设立，2020年底总市值近1.1万亿元，其中市值最高的前7个行业均与科技密切相关，在总市值中占比82%，充分展现其科技属性。[20]科创板于2019年6月开板，实行“注册制”，大幅度简化了上市流程，降低了科创企业上市的门槛。


  ·另一个主要成果是风险投资（VC）的发展。2008—2018年，我国风险投资基金年投资额从不到50亿美元上升到近350亿美元，占全球份额的13%，融资额占21%，仅次于美国。[21]其中，信息技术行业的投融资增长最快，融资金额占比一度攀升至全国的50%以上，目前也稳定在40%左右。[22]


  建立现代企业制度，塑造创新主体


  企业是最活跃的创新主体。研发投资大部分出自企业，其决策决定着创新的成败。我国已基本建立起了现代企业制度，培育了一批有竞争力的企业，也基本建成了有利于创新企业生长的环境。我国设立公司的条件已比较宽松，新注册公司数量近年来快速增长。2008年以来新注册公司从100万家上升到目前的800万家。[23]而且，R&D支出企业占比持续上升。同时，地方政府、企业园区、风险投资基金以及中小银行依托市场机制相互配合，形成了一套发现、培育和扶持明星科创企业的机制。


  我国创新体系的框架条件


  领先的物理基础设施和有待完善的社会基础设施


  我国在交通、互联网和ICT（信息通信技术）两方面的基础设施规模总量都居于世界领先位置，大幅降低了交易成本，提高了企业创新的收益率。我国高铁营业里程是美国的50倍，占全球60%以上，速度全球第一。[24]2020年我国移动电话普及率达到113部/百人，几乎全民手机上网，每月的户均流量超过10GB，比2015年增长了20多倍。[25]世界领先的ICT基础设施使得我国政府在数字治理方面位居世界前沿，可以充分发挥政府在数字经济时代支持创新的作用。


  我国基本建成了包括教育、科研、社会保障在内的社会基础设施，为发展科技提供了必需的社会公共品。以科研为例，我国政府承担了大量的R&D开支。2020年我国R&D投入总额2.2万亿元，仅次于美国，居世界第二。其中，政府出资占20%，主要提供给政府下属科研院所和大学。


  除了R&D之外，2019年政府财政用于科学技术的支出达到1.1万亿元。[26]


  基本建立反垄断和知识产权保护制度


  政府针对科技创新的治理和监管政策主要集中在两个方面：反垄断和知识产权保护。反垄断需要注意如下三点。


  ·第一，技术创新者在一段时间内必然拥有一定程度的垄断能力，相应的垄断利润则是对创新者的必要奖赏。


  ·第二，真正能够形成行业壁垒限制竞争者准入的垄断企业是很少见的。大企业貌似具有垄断地位，但是并不能真正阻止来自其他企业的创新和竞争。


  ·第三，大企业和小企业除了竞争，也有合作关系。一个大企业常常养活了一群小企业。而推动小企业挑战大企业，以及大小企业之间相互合作的，通常正是创新。


  知识产权制度的核心思想是将知识生产的外部性收益一定程度上内部化，以保护人们从事知识生产的积极性。但是过度的知识产权保护又会降低知识在社会中的扩散效应。因此，知识产权保护过犹不及，关键是尺度合适。专利制度较好地平衡了激励知识生产和知识扩散之间的关系，创新者以向全社会公开相关的技术秘密来换取一定年限的产权保护。


  我国知识产权制度自改革开放以来从无到有，日趋完善，主要是逐步加强保护、激励创新的问题。我国知识产权制度源于科技部原来的“863计划”。在近30年的发展历程中，该计划产生的科研成果所涉及的知识产权内涵不断扩大，逐步覆盖了所有权、使用权、转让权和获益权。知识产权的权利主体也逐步从政府向项目承担单位、科研人员转移，从而对科研单位和个人产生更强的经济激励。[27]


  有利于创新的宏观环境


  宏观经济环境为科技创新设置了外界框架。自1995年我国颁布《中华人民共和国中国人民银行法》以来，政府逐步积累起宏观调控经验。过去20年我国基本实现了有利于创新的宏观环境。


  ·创新企业需要制定更长期的策略，因此要求相对稳定的宏观经济环境。我国政府高度重视宏观经济政策的稳定性和一致性。过去20年，在美国、欧洲以及新兴市场先后爆发金融危机的局势下，我国保持了国内宏观经济的基本稳定，为创新发展提供了有利环境。


  ·创新的回报周期较长，需要低利率环境以提高投资回报。有些研究甚至建议零利率政策以促进创新。[28]自1995年我国颁布《中华人民共和国中国人民银行法》以来，名义利率从两位数下降到和发达国家接近的水平。过去20年我国基本维持低利率的货币政策。


  ·温和通胀。更高的市场价格通常是对创新产品的奖赏。因此，创新繁荣的经济在宏观层面表现为一定程度的通胀。但通胀太高也不利于创新，因为研发型企业严重依赖流动性资产，而高通胀会让流动资产快速贬值。[29]同时，高通胀也会导致高名义利率，损害创新的回报。过去20年我国平均CPI（消费者价格指数）通胀在3%左右，相对温和。


  ·对资产泡沫具有较高容忍度。从技术发展史来看，人类社会的进步由一轮一轮的技术变革推动，每一轮技术变革都伴随金融资本和生产资本制造的泡沫，经历萌芽、上涨、狂热、破灭、成熟的变化——称为Kindleberger（金德尔伯格）周期。因为新技术具有正外部性，社会回报率高于私人回报率，即使泡沫破灭，残局收拾完毕后，新均衡下的社会经济基准水平也会比上一轮均衡更高。[30]不少研究表明，在欧美发达国家，年轻的、研发密集的企业依赖于股票市场融资，它们会在泡沫时增发新股来吸收更多资金，为研发创新积累资源。[31]不过，我们必须注意两点：第一，泡沫应当由技术创新所引发，而不是地产、虚拟资产、大宗商品等炒作泡沫；第二，泡沫规模可控或破灭后的危害可控。


  对外开放与自主创新的曲折平衡


  跨国公司曾在我国创新体系中扮演重要角色。过去40多年，我国企业的创新以学习国外先进技术为主，其中跨国公司起到了促进国际的知识和技术扩散的作用。同时，越来越多的外资以金融资本形式投资国内创业企业和上市公司。OECD的2008年报告提出，中国应努力融入全球创新体系，朝着中外双方共赢的方向努力。实践中，十几年来中国一直坚持对外开放，履行加入WTO的承诺，与全球贸易价值链和创新体系的融合越来越深。


  ·根据OECD公布的“FDI限制指数”，中国对外资的限制自2010年以来大幅度下降。即使在疫情蔓延的2020年，全球FDI下跌35%，我国仍利用外资逆势增长6.2%，创历史新高，超越美国居于世界首位。[32][33]而且高技术产业吸收外资增长11.4%，其中研发和设计服务同比增长达到78.8%。[34]


  ·广泛参与国际贸易使我国在全球贸易价值链中的位置越来越重要。2008—2020年，中国出口占全球份额从约8.8%一路攀升到14.7%，进口份额从6.9%上升至11.5%，已成为全球贸易网络的亚洲中心。2013年，我国发起“一带一路”倡议，力求开展更多的国际经贸和投资合作。


  ·在研发方面，外资企业在华R&D支出和研发人员数量占全国规模以上工业企业的比例均超过20%，跨国公司在华设立的研发中心已超2400多家，[35]其中不乏微软、苹果、特斯拉、雀巢、默沙东等各行业顶级外企。


  2016年特朗普上台后，美国开始限制对华技术出口和学术人员交流。面对“逆全球化”的外部环境，中国不得不在开放格局方面做出自己的回应，制定了以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新思路。尽管OECD报告呼吁中国要在全球价值和创新系统下不断开放、平等对待外资企业，但面对近5年国际局势的突变，我国面临着坚持对外开放和加快自主创新、进口替代的平衡问题，这为我国创新系统的建设带来了新的课题。同时，我们需要研究和解释清楚中国发展的规律和限制条件，以消除国际社会对中国发展的畏惧和误解心理。[36]


  从传统赛道“跟跑者”向新赛道“领跑者”切换


  创新的赛道布局有两点重要性。第一，在资源有限的情况下，如何优化国家整体创新水平。不同产业和科技领域对国民经济的影响范围不同，市场空间和经济效益也都不同，国家不可能面面俱到，必须选择侧重点。第二，历史上技术变革发生初期，相关的科学知识是公开的，而科学知识以外的进入成本并不高，这为后发国家提供了机遇。[37]


  我国政府深刻认识到，21世纪以来的信息、能源、生命等基础技术的新一轮变革可能重塑全球产业格局。2010年国务院发布《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，综合各种政策工具，重点推动节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料、新能源汽车等七大产业的发展。[38]根据国家发改委的数据，2015—2019年，全国战略性新兴产业规模以上工业企业的增加值年均增速为10.4%，而总体工业增加值增速仅6.1%。[39]


  通过这些布局，我国开始努力在新赛道上做“并跑者”甚至“领跑者”，力求突破在全球价值链格局中的传统低附加值地位。这是OECD报告没有预见到的，是中国在历史发展中探索的新路。一个典型案例是能源技术行业，包括可再生能源、新能源汽车和节能LED（发光二极管）材料等。我国先后启动了以“金太阳工程”“十城千辆”“十城万盏”等为代表的示范推广工程，拉动这些产业快速起步发展起量，并在科技计划的配合下带动技术进步。经过2010—2020年的10年发展，中国光伏、风电、动力电池的单位成本分别下降了约89%、34%和83%，累计装机量在全球居于首位，且每个产业都冒出了全球领先企业，“干中学”的效果明显。[40]


  我国创新体系面临的主要问题


  经过40多年改革开放，我国已经基本建成一套适合国情的创新体系。但是，随着我国经济发展进入新时代，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要（草案）》（简称《纲要》）为我国未来15年的发展提出了新目标。在我国劳动年龄人口负增长和储蓄率下降的背景下，要实现我国2035年人均GDP达到中等发达国家水平这一目标，我国经济增长将更多依赖创新。我们估算，我国R&D强度需要在目前2.4%的基础上提高1个百分点左右。


  《纲要》提出“加强原创性引领性科技攻关”的任务，要求将“基础研究经费投入占研发经费投入比重提高到8%以上”（2020年这一比例为6%）以及“战略性新兴产业增加值占GDP比重超过17%”。这些目标意味着我国创新模式面临从“渐进式创新”向“激进式创新”转变的要求。然而，我国现有创新仍以新技术商业化的“渐进式创新”为主，基于基础研究的“激进式创新”在我国创新活动中的供给严重不足。新时代的创新任务，从“量”和“质”两方面对我国创新体系提出了要求。


  增加基础研究投入，促进“激进式创新”


  面对发展“激进式创新”的任务，我国创新体系仍存在明显不足，最突出的问题是：市场的基础科研创新动力不够，教育体制对创新人才的培养有待提升，政府宜进一步提高创新治理能力。


  我国基础研究投入严重不足


  尽管我国已经基本形成了规模巨大的市场体系和基本完善的现代企业制度，但是创新活动面临比较严重的市场失灵问题。而由于自身的特点，“激进式创新”市场失灵的情形较“渐进式创新”更为突出。


  ·我国创新体系中的市场失灵，主要表现为研发（R&D）中“研”的部分不足。目前我国R&D在GDP中的占比与美国不相上下，但是我国R&D中绝大部分是D（Development），即产品和技术的开发推广，而R（Research）占比远低于美国。究其原因，主要在于研究与更底层的科学技术相关，成果的外部性更大，创新的信息不对称问题更严重，研究面临的不确定性也更高。


  ·资本市场缺少长期投资人。虽然我国资本市场发展较快，也初步形成了以风投基金、私募股权基金为主的早期创投资本市场，但是风投基金募资的退出期限普遍在5年，甚至短至3年。而硬科技的开发周期通常在5年以上，生物制药领域超过10年的研发周期更是屡见不鲜，不利于风投基金投资硬科技领域。


  ·“产、学、研”之间合作互动不畅。理想情况下，高校、科研院所、企业在创新过程中的功能定位互有重叠（见图8.2），共享知识，促进知识的流动和扩散。但现实中创新主体之间存在一定的脱节。高校与企业、科研院所联合申请课题，却各自负责子课题，缺少合作。[41]企业常常反映高校提供的成果很难用于商业。知识中介服务体系发展不充分，作用有限。据科技部2018年的调研，全国只有21.5%的高校和科研院所设立了技术转移机构，且这批机构中只有一半被认为有用。[42]
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    图8.2　理想情况下企业、高校和科研院所的定位有重合

  


  注：颜色越深，表明主体在该阶段的活动越多。


  资料来源：中金研究院。


  修正市场失灵


  由于市场失灵的存在，需要发挥政府“看得见的手”的作用来提高创新的供给。这里存在不同的政策选择。


  第一，加大财政支出中用于R&D的比例。我国长期发展目标要求进一步提高我国R&D强度和基础研究投入占比。针对市场失灵导致我国基础研发投入不足的情况，直接的措施就是由政府加大对基础研发的投入。相比美国，我国政府财政支出中用于R&D的资金比例仍然偏低，2019年仅为1.9%，而美国则为3.1%。[43]为实现长期发展目标，建议政府考虑增加财政支出中用于R&D的比例，尤其是用于基础研究的R&D。


  第二，引导私人部门增加激进式创新的R&D投资。在对创新企业给予税收优惠方面，我国政府已经超过了美国。根据美国政府公布的1990—2013年数据，美国联邦政府层面的企业研发税收抵扣年度总额从15亿美元上升到113亿美元，年均增长约9%，占企业研发费用的比例从1.4%上升到3.5%。[44]对比之下，2013—2019年，我国工业企业研发费用加计扣除减免税额从334亿元攀升到1400亿元，年均增长约27%，占企业研发费用的比例从4%上升到10%。[45]虽然两段时间不重合，但仍有对比参考意义。OECD关于有效研发税率的研究发现，2020年中国该税率为11.7%，低于美国的20.1%。[46]但是，我国政府对创新企业的税收和信贷优惠力度不仅与企业的R&D强度有关，通常还与创新企业的销售额、利润等经营指标挂钩，这导致优惠政策主要作用于与市场开拓相关的“渐进式创新”，而非与基础研究相关的“激进式创新”。建议将更多税收和信贷优惠政策给予从事“激进式创新”的科技企业。


  第三，针对我国创投资本市场中长期投资人缺位的问题，要求培育创新活动的长期投资人。发达国家经济中的长期投资人通常是一些慈善基金和养老基金。而我国由于历史遗留问题，养老金大部分仍然用于现收现付体系。未来随着我国养老保险的现收现付体系逐步退出历史舞台，个人账户部分形成的养老金结余将逐步增长。这为今后我国创新体系培养长期投资人提供了一定基础。政府也可以运用政策鼓励商业养老保险和商业医疗保险的发展，鼓励有条件的企业为员工购买商业保险。同时，建设我国收入分配的第三次分配体系，扩大社会捐助和慈善基金，也将有助于积累长期资金。


  第四，针对我国企业、大学、政府间互动不畅的情况，应进一步健全创新的中介服务体系来连接企业与院校，以匹配院校的技术供给和企业的技术需求信息，比如院校的技术转移办公室、技术交易市场、生产力促进中心等。发改委和科技部各自推出了工程技术研究中心、国家工程实验室等项目，又设立了“基地和人才专项”科技计划，在全国范围内形成了数百个创新基地。近年来，我国政府又陆续启动了国家制造业创新中心、产业创新中心、技术创新中心等项目。政府可以加大对这些基地和中心的资金和人力投入，推动这些机构发挥产学研之间的中介作用，促进创新合作。


  发挥国有企业在我国创新体系中的特殊作用


  我国拥有完整的国有企业体系，这些国有企业在我国创新体系中发挥着两方面重要且特殊的作用。一方面，国有企业在一些特殊行业领域投入了大量的研发资金，成为这些行业和领域的创新主力。在航天航空领域，2016年国有企业的研发投资占到了该行业大中型企业研发投资的92%以上。[47]


  另一方面，国有企业在很多小企业的融资中起到了重要作用。由于我国金融体系主要是以银行信贷为主的间接融资，国有企业大多因为其较大的规模和紧密的政府关系在金融体系中享受一定的优惠待遇，这使得国有企业可以得到价格更低、期限更久且更为稳定的资金。而很多国有企业本身就是园区或者物业的业主，对园区企业的经营情况了如指掌。这些大型的国有企业通常设有风投基金，对创新企业进行风险投资。即便没有设立风投基金，资金充裕的国有企业也常常成为风投基金的出资人。在一定程度上，国有企业扮演了资金从银行流向创新企业的中间环节，有效解决了间接金融体系对创新企业融资的风险控制和合规问题，一定程度上缓解了间接金融对创新企业资金支持不足的问题。


  毋庸讳言，国有企业比较容易得到银行的信贷支持。如果能够因势利导，引导国有企业将所享有的优势应用到创新领域，可扩大创新这一经济增长的源泉。国资委可以进一步鼓励大中型国有企业，尤其是涉足金融、地产等行业的综合性国有企业集团投资于创新企业、创新技术项目。


  发挥社会捐助和第三次分配体制对创新的作用


  社会捐赠已经成为我国教育经费尤其是高等教育经费中一个不可忽视的来源。根据《2019年度中国慈善捐助报告》，2019年我国共接收境内外款物捐赠1701.44亿元，指定用于教育的捐赠占比35%。2019年我国捐赠支出的总额为1509.44亿元，其中投向教育领域的金额为440.31亿元，占比29.17%，并多数流向了高等院校，比清华大学一年的支出还要多。


  但是相比美国，我国社会捐助总额仍然较少，存在提升空间。美国2020年慈善捐助总金额为4714.4亿美元，其中教育部分为713.4亿美元，占比15%，仅次于宗教用途（见图8.3）。2019年美国非营利组织进行的研发投资总额高达近6000亿美元，而在美国大学的R&D经费中，更是有10%左右来自非营利组织的资助（见图8.4）。从中美两国的GDP和人均GDP对比来看，我国社会捐助存在较大的提升空间。


  社会捐助属于第三次收入分配的范畴，是在市场初次分配和政府税收、转移支付二次分配之后，公民基于道德文化的要求而自愿做出的。随着我国共同富裕社会主义市场经济体制的逐步完善，我国第三次分配的金额将稳步增长，组织形式也将百花齐放。21世纪以来，我国的非营利组织数量快速增加，尤其是过去10年，非营利组织和基金会数量加速增长，社会组织数量翻了一番。可以预见，未来非营利组织将成为我国创新体系中的重要组成部分，社会捐助也将在我国的教育和研发中发挥更大作用。
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    图8.3　2020年美国慈善捐助去向统计

  


  资料来源：NSF，中金研究院。
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    图8.4　美国高等教育R&D和全国R&D经费中来自非营利组织的经费占比

  


  资料来源：Giving USA 2021，中金研究院。


  值得注意的是，由于社会捐助的非营利性质，这部分资金可以更专注于基础科学研究项目。基础研究不确定性大，投入时间长，因此追求盈利的市场资金常常望而却步。即便是可以承受更长投资期限的政府资金，也会受到国有资产保值增值的要求，在项目选择上通常采取跟投而非领投的方式跟随市场资金。社会捐助恰好可以在这一领域发挥作用，从而填补市场和政府资金的空白。


  改革教育，化人口优势为人才优势


  除了研发投入，创新经济学要解决的另一大问题就是如何有效积累人力资本。创新的人力资本积累离不开教育体制。我国教育体制经过了多年改革，仍然存在一些不足，阻碍了我国创新人才的培养。


  基础教育资源分布不均导致创新人才基数受损


  我国是世界上人口最多的国家，理论上应该拥有全球最大的创新人才基数。我国教育支出对GDP比例达到4.6%，其中基础教育支出在全部教育支出中占比约70%，两项指标在主要工业化国家中均居于中等水平。2020年全国高等教育毛入学率增长至54.5%，高于中高收入国家平均水平。但是，我国基础教育资源在人群中分布不均，导致不少学生在基础教育阶段所享受的成长资源有限，人口优势未能充分转化为创新的人力资本优势。


  不均等的基础教育导致个人发展机会的不平等。值得注意的是，基础教育资源的分布不平衡，不仅表现为东西部之间、城乡之间的地区不平衡，也表现为同一个地区、同一座城市之内基础教育资源分布的不平衡。


  需要指出的是，相比高等教育，基础教育更需要通过政府支出来完成，而我国政府教育支出中基础教育占比低于大多数发达国家。大量研究表明，基础教育的正外部性要远超高等教育，更具有公共品属性。因为基础教育的收益主要表现为提高全社会的知识、文化和道德水平，更多体现为社会收益率；而高等教育的收益率更多表现为受教育者个人终生的高收入，主要是个人收益率。从政府主要提供公共品这一经济原则出发，政府资金应该更多用在提高基础教育水平，而不是高等教育。在基础教育资源分布不平衡的情况下，政府的高等教育支出相当于对享有优质基础教育的地区进行补贴。


  应试教育的过度竞争导致资源浪费


  教育有两大社会功能：人才培养和人才筛选。从某种意义上说，教育的这两大职能存在矛盾之处。从人才培养的角度看，教育鼓励学生刻苦学习，鼓励家庭投入大量资源用于子女教育，鼓励人们在学习成绩方面的竞争。但是，从人才筛选的角度看，好的体制希望在尽可能节约社会资源的条件下选拔出德才兼备的个人，因此并不鼓励学生和家长投入过多资源竞争学习成绩。通过大量资源投入换取的高分成绩，反而不利于人才选拔。


  教育体制的这一内在矛盾在全球范围内普遍存在。在晋升社会阶梯的竞争中，似乎没有什么选拔标准比考试成绩更公平的了——理论上可以做到全国一张卷、一套标准，唯成绩是用。但是，当家庭为了晋升社会阶梯，将大量资源投入提高考试成绩的训练之中，便形成了“剧场效应”，导致从全局角度来看无效的学业竞争，并不利于创新人才的培养和选拔。


  针对教育培训行业的“双减”政策旨在降低中小学生负担，减少教育资源的扭曲和浪费。然而，我国还需要从源头着手解决我国基础教育的不平衡问题，加大公共投入，全面提高我国基础教育水平，将现有基础教育资源在地区内尽可能均等化，才能从根本上解决家庭的“教育焦虑”，将孩子们从应试教育的沉重负担下解放出来，真正实现素质教育目标。


  高等教育质量有待提高


  高等教育是创新活动中的重要一环，大学本身就是国家创新体系中的一个重要主体。21世纪以来，我国高等教育获得长足发展。在原有“211”“985”工程的基础上，又增添了“双一流”评比，我国部分大学逐步进入世界一流大学的行列。


  但是，我国大学的质量仍然有待提高，主要表现为以下三个方面。


  ·一是大学师生创新意识和创新动力有待提升。创新，尤其是基于基础研发的激进式创新，其本质是新知识、新思想、新观念的生产。大学作为这些基础创新的主要发源地，需要“思想自由、兼容并包”的环境。但现在不少大学教授为了待遇不得不花费精力在非科研活动上，创新动力和时间自然不足。


  ·二是师生对教学活动本身的重视程度有待提高。目前我国大学教师普遍更重视发表论文和申请科研项目，对教学活动重视不足。这会导致我国大学教育质量进步缓慢，不利于创新人才的培养。


  ·三是我国在全球范围内对创新人才的吸引力仍然不足。改革开放尤其是21世纪以来，我国有大量的留学生去海外留学，其中大量博士生留在了国外，[48]形成了一个巨大的海外人才库。吸引海外留学学成人才回国，将大幅提高我国创新人力资本。这部分人才回国的主要聚集地在于大学。然而，现在的这些问题影响了我国大学的国际吸引力。


  提升创新治理能力：科学决策与灵活管理


  尽管我国政府已经建立了一套较为完整的创新框架和创新政策，但在新形势和新任务面前仍然暴露出了创新治理的经验不足。面对新时代提出的新战略，我国政府亟须提高创新治理能力。


  科技创新和产业发展的客观规律是以市场经济和企业为主体，不同类型、规模、细分领域的企业有自己的特定作用，构成一个按市场规律运转的产业体系。如果对这些规律认识不足，就容易犯以下几个错误。


  ·一是重复建设。各地出台雷同的产业规划和政策，造成产能过剩甚至“烂尾”项目。


  ·二是偏爱大企业、明星企业。迷信“总部基地”“中央商务区”，给大企业土地、财税和人才优惠，结果空置率很高。这给了“PPT（演示文稿软件）明星企业”套取资源的机会，而真正注重技术创新的中小企业却得不到资源，不利于区域创新系统的完善。


  ·三是政策不协调。例如在中国电动汽车推广早期，政府只是提供购车补贴，却没有充电基础设施政策，很难拉动真实的市场需求；推广补贴政策每2~3年就有一轮重大变化，但汽车产品研发生产周期就要3年，导致车企很难做经营规划。[49]


  政府还应认识到科研中的人才多样性、非共识性和不确定性，增加管理的弹性和科学性，为此需要注重以下三个方面。


  ·一是任务导向。地方政府根据中央的战略部署和地区的发展规划来确定当地的科技创新任务，在任务明确的基础上制定政策。


  ·二是研究先行。制定科技创新政策时，首先要充分研究，在理解市场趋势、企业需求、政策的作用点和生效机制的基础上，出台和实施政策。


  ·三是充分对接市场，将市场作为提高政策效益的工具和手段。市场提供了大量信息，有助于政府政策的制定和执行。市场也提供了各种资源，政府可利用掌握的资源撬动更大的市场资源，来实现创新目标和任务。


  发挥新型举国体制在创新领域的作用


  任务导向型的创新政策


  举国体制，是指以特殊机构执行，在短时间内调动各类资源，迅速实现某一战略目标的方式。[50]从制度经济学的角度，交易成本是影响经济行为主体之间的核心因素，而举国体制通过由国家主导的方式大幅度降低了内部成本，通过政府协调市场机构执行也降低了不确定性，从而可以修正市场失灵导致的创新激励不足问题。


  中华人民共和国成立之初，为了在西方国家的全面封锁下发展工业，便形成了“集中力量办大事”的工业举国体制。历史上，我国通过成立国家专委会，引导并成功地主导了“两弹一星”及核潜艇等重大项目。美国和欧盟等市场主导的西方国家在需要调配大量资源完成某一重大目标时，也会同样设立类似的机构，如“二战”以来就诞生了战时生产局、曼哈顿工程局和DARPA等机构。在20世纪80年代开始的科技创新浪潮中，也有SBA（美国小企业管理局）联合了包括DOE（能源局）、DOT（交通局）在内的多个部门开展了对于中小企业扶持的SBIR/STTR和SBIC项目。


  新型举国体制，强调将举国体制应用于环境和社会改革领域的创新任务目标，以及由此带来的政府和市场关系的转变。欧洲学者马祖卡托（Mazzucato）提出的“任务导向型”创新明确了政府的作用不仅是在市场失灵时的介入修复，还需要塑造和创造市场。[51]例如，政府主导构建绿色环保经济，设定“双碳”目标，带来了一系列相关技术创新需求，衍生出类似于“蚂蚁森林”这样的自愿减排项目。这种政府引导市场力量投入创新，实现既定战略任务的方式，就是新型举国体制的形式之一（见表8.3）。


  
  表8.3　新旧举国体制对比
[image: ]


  资料来源：Mazzucato 2017，中金研究院。


  绿色经济变革带动了新型举国体制的发展


  如同20世纪七八十年代的举国体制扶持高技术产业，当今世界也同样需要类似的模式来面对一场颠覆性的绿色变革。美国总统拜登提出的22500亿美元的大基建投资中，与绿色基金和新兴技术相关的约有1万亿美元，其中有关电动车、清洁能源、宽频和电网的投资超过6000亿美元。欧盟也在2020年底把绿色转型作为经济复苏计划的核心，通过了“下一代欧盟”复兴计划，涉及1.8万亿欧元，其中37%的资金将投入绿色转型及其相关领域的创新中。[52]中国人民银行行长易纲也曾预计，我国的低碳经济战略将在2021—2050年带动百万亿元人民币的投资。[53]


  这一场绿色变革意味着生产力、消费、资源配置的转型，需要政府自上而下的资源配置。具体而言，政府可以采取的措施包括以下四个方面。


  ·一是科技规划。这是指政府在一定的历史时期，为发展本国科学技术而制定的方案和行动准则，明确了科技发展战略目标、优先领域、重点任务和主要措施。因此，科技规划从宏观上确认了国家和地区的R&D投入的方向和保障措施，对全社会的研发具有根本性指引作用。代表性的科技规划有我国的《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020）》。


  ·二是创新导向的公共采购。这是指由政府直接采购或协调相关市场机构采购创新型的产品技术，从而为创新技术和产品创造明确稳定的市场，最大程度减少创新中的市场风险，保障创新者有较为稳定的收入和信心。事实上，美国DARPA计划的初期成果基本上以军方采购为主，是典型的政府直接采购政策。我国在2018年推出了重大技术装备“首台（套）”的应用示范政策，是政府协调采购的体现。


  ·三是市场补贴。由于创新产品和技术在初期技术不成熟、成本过高、客户认知不够等原因，正常的市场销售难以打开局面。为此，政府为创新产品和技术的销售提供一定价格补贴，使其价格落入客户可接受的区间，从而扩大市场需求，降低创新的市场风险。我国对新能源汽车的价格补贴、光伏和风电的固定上网电价政策，都是市场补贴的案例。


  ·四是技术标准。技术标准是指产业范围内的创新产品、工艺、技术等要素遵循统一的规范。制定技术标准，有助于提高新技术的质量可靠性，降低市场教育和交易成本，促进新技术和其他技术的兼容性，并适当降低产品多样性，从而使新技术能获得更大的市场和规模经济效应。[54]同时，它有助于技术标准制定者掌握行业内的话语权，积极参与国际标准制定，对国际技术竞争有着重要意义。


  迎接挑战：“十四五”规划的新战略


  认识到新时代下我国所面对的国际形势和国家任务，“十四五”规划和一系列中央政策文件、领导人讲话对我国发展科技创新提出了新的战略思路。


  ·以国家战略性需求为导向来组合优化科技创新资源，健全新型举国体制，提高创新链整体效能，加强创新链和产业链对接。这体现了政府的作用和手段要做到以任务需求为导向，更聚焦、抓全局、重协调。另外，“十四五”规划在产业体系和实体经济构建的指引中，明确体现了协同思维——包括制造强国和质量强国并举、先进制造业和现代服务业融合、“实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展”等。这些将对化解政策不协调、政策功能与产业实际有出入等问题有较大帮助。


  ·完善市场机制的同时，提升政府的创新治理能力和创新支持力度。习近平总书记指出，“适合部门和地方政府牵头的要牵好头，适合企业牵头的政府要全力支持”，是对政府和企业合理分工主导的生动诠释。在科技体制上，政府宜加快管理职能转变，重心放在规划、引导、环境营造上，减少对物资分配的直接干预。在项目管理和人才问题上，规划提出创新攻关的“揭榜挂帅”“赛马”“总师负责制”等机制，并要求完善人才评价和激励机制，健全以能力、质量、实效、贡献为导向的科技人才评价体系和收益分配机制。2021年8月5日国办印发《关于改革完善中央财政科研经费管理的若干意见》，在经费上赋予了科研人员和单位更大自由，这是一个重要进步。


  新型举国体制，是国家实施科技创新战略的一种重要方式，也是国家产业政策的体现。在产业中观层面，政府通过调节产品、要素的供给和需求，塑造市场空间和产业结构，从而使得科技创新的方向符合新时代的国家战略要求。在微观层面，政府通过各项政策引导市场资源流动，配置财政资源和市场权力，提升创新企业的竞争力。[55]世界各国普遍运用各种形式的产业政策，来推进政府支持的产业发展。美国近年来对高科技行业、先进制造业采取了一系列扶持和刺激政策，推出了“国家制造创新网络”等雄心勃勃的计划。本书的产业篇将充分展示中国在多个产业领域的产业政策与创新的密切关系。
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  产业篇


  第九章 半导体：构建高效完整的科技创新体系


  半导体是全球电子信息产业的基石。从总量角度看，中国半导体总需求规模约占全球的1/3，但在供给端由中国大陆企业贡献的产值不到5%。从产业链结构看，全球半导体产业各环节精细分工，上下游相互依存，区域间密不可分。尽管中国半导体产业结构偏重后端制造，主要集中在下游中间产品和终端产品组装环节，但供给安全系数仍然较低，需要多管齐下，尤其是通过对半导体生产要素的持续创新来提升供应链的弹性和稳定性。


  纵观半导体行业发展历程，尽管激进式创新促进了部分技术的跨越式发展，渐进式创新仍是产业发展的一般规律。在创新方向的选择上，中国半导体行业需“两手抓、两手都要硬”：一是延续摩尔定律，即“补短板”，立足于现有成熟技术，以全球领先企业为标杆，继续扩大成熟制程产能的资本开支，加大半导体设备、材料、EDA工具的研发力度，着力解决产能扩张瓶颈，提升核心技术自主水平；二是超越摩尔定律，即“造长板”，加速集成电路先进制程的追赶，深化半导体新材料、新工艺、新封装、新计算架构等潜在颠覆性技术的前瞻布局，加大确定性较高、与国外差距较小的第三代半导体的投入力度，适度超前创新。


  在激励技术创新、推动产业发展的过程中，产业政策起到了不可替代的正向作用。各国家和地区出台多种鼓励政策促进半导体产业发展，并且针对产业发展的不同阶段制定了相应的扶持甚至保护措施，其中财税工具的应用较为普遍。除了直接的政策工具，美国、日本、韩国、欧洲还通过政府与企业合作、建立产业联盟等间接方式进一步推动本国/地区半导体行业技术创新，并引导其有序竞争。这些成功经验都为中国发展半导体产业提供了有益借鉴。


  相比于外部产业政策，资金、人才及技术是半导体产业创新不可或缺的三要素。资金端，中国半导体产业研发投入规模持续加大，与全球的差距逐渐缩小；人才端，中国半导体人才数量近年来快速增长，质量和结构有待优化；技术端，中国半导体领域研究成果初现成效，后续仍需加大开放和国际合作。


  政策启示：一是完善顶层创新体系以促进创新成果转化；二是强化企业的市场主体地位，促进公共资源和社会资本的有效配置；三是建立满足产业发展趋势的人才培养和引进机制；四是坚持对外开放合作，强化知识产权保护，构建可持续发展的创新机制。[1]


  半导体产业链的全球现状


  回顾过去，伴随着经济全球化和服务贸易开放合作，全球半导体产业链的分工合作已成惯例。中国抓住发展机遇，逐渐成为全球半导体产业链中制造端的重要一环。在经历了依靠自身市场规模优势和“工程师红利”的快速发展阶段后，未来中国半导体产业需“换挡提速”，开辟创新发展的新道路。在探讨中国半导体产业的可持续创新之前，首先分析全球半导体产业链的发展轨迹及特点，具体包括：产业供需总量的区域变化情况；产业链上下游及区域之间的分工合作关系；创新力-溢价模型如何刻画行业；如何通过“供需安全系数”解读产业链安全现状。


  供求总量：中国是全球半导体产业的最大需求方


  中国在全球半导体市场需求端快速崛起。根据WSTS（世界半导体贸易统计组织）和IC Insights（半导体行业咨询机构）数据，2020年全球半导体市场规模大约4400亿美元［2000—2020年CAGR（复合年均增长率）为3.91%］。从供给角度看（见图9.1），2000—2020年市场的供给方变化较大，其中美国总量翻番，占比长期在50%左右；韩国占比从7%增至20%；日本占比逐步从28%降至10%；中国的供给能力也有了较大提升，交易额从13.3亿美元增至528.5亿美元，占比从1%增至12%（含中国台湾7%）。需求方份额在过去20年也发生了较大变化（见图9.2），中国的占比从5%增至36%，逐步成为全球半导体产品的最大需求市场；美国的总量略有增长，但占比从31%减至22%；日本与欧洲的总量基本维持稳定，但占比都下降了10%左右。
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    图9.1　全球半导体区域分布（供给端）

  


  资料来源：IC Insights，WSTS，中金公司研究部。
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    图9.2　全球半导体区域分布（需求端）

  


  资料来源：IC Insights，WSTS，中金公司研究部。


  产业链构成：全球半导体产业链精细分工，区域间互相依存


  当前半导体产业正处于第三次全球产业转移的过渡期，正从中国台湾、日本、韩国向中国大陆转移。从当前的产业链全球分工情况看，半导体产业呈现出分工（垂直分工、区域分工）和聚集（各环节高度聚集在不同区域）两大特征（见图9.3）。
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    图9.3　半导体产业链构成和全球化分工

  


  资料来源：SIA，BCG，中金公司研究部。


  半导体产业链呈现垂直分工特征的原因主要有两点。一是行业具有规模经济性。随着制造工艺的进步和晶圆尺寸的增大，单位面积芯片上能够容纳的晶体管数量剧增，规模经济性显著。二是扩大规模所需投资较大，沉没成本高。除了部分实力强大的垂直整合制造厂商外，多数企业因缺乏足够资金而难以持续扩张，需要各环节垂直分工合作。


  在垂直分工的基础上，半导体产业链又具有区域分工的特征，每个国家和地区在产业链上扮演的角色不尽相同。设计工具端，三家EDA工具企业（两家美国的，一家欧洲的）占EDA工具市场85%的份额。制造端，目前约75%的产能集中在东亚地区（日本、韩国、中国大陆及中国台湾）。设备、材料端，美国至少在5个子类上拥有50%以上的全球市占率，日本公司在材料领域市占率较高，欧洲公司ASML则完全垄断了EUV（极紫外线）光刻机市场。产品端，目前超过90%的高端逻辑芯片来自美国厂商。综合而言，尽管半导体供应链的各环节之间相对分散，但各环节内却呈现较高的地域集中度。因此，一旦产业链某环节遭遇突发事件（地震、水灾、火灾等），关联影响会迅速传导到其他环节。


  半导体产业链“创新力-溢价”曲线：对竞争溢价的思考


  在全球半导体产业总量及产业链构成的基础上，结合不同国家/地区在产业链中所处的当前地位与创新能力，参考全球各国家/地区的半导体产业各环节重点上市公司的平均研发费用率和平均毛利率，引入产业链“创新力-溢价”图[2]对全球半导体产业链格局进行刻画和分析。


  静态画像：半导体价值链呈现出典型的微笑曲线，中国尚处在曲线底部


  具体来看，设计、设备、代工、封测的产品创新附加值逐渐降低，垂直整合制造有所提升。设计环节的技术迭代快、产品附加值高；代工、封测环节重资产投入而影响毛利率水平；垂直整合制造研发投入高、固定资产投入大，也可以获得较高的产品附加值从而获得高溢价。美国过往在设计、设备、垂直整合制造环节的大量研发投入带来了创新力溢价，获得了相对占优的产业地位。中国大陆和中国台湾在发展过程中主要承接了制造端需求，主要集中在代工与封测环节。2020年中国大陆在代工、封测环节的研发投入明显高于其他国家和地区，同时设计端的高研发投入已带来相对可观的商业回报。


  动态画像：持续创新是保持竞争溢价的有效方法


  持续创新是保持竞争溢价的有效方法。观察2000—2020年“创新力-溢价”曲线（见图9.4）变化情况，以垂直整合制造环节为例，全球半导体IDM企业的平均毛利率水平在过往20年中基本保持稳定，受市场需求波动和竞争加剧等外部因素影响有限。这主要得益于研发费用率稳中略升的作用（平均每年提升约0.25%）。美国IDM企业以12%~15%的研发费用率维持了50%以上的毛利率；韩国IDM企业以3%~8%的研发费用率获得了30%以上的毛利率。
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    图9.4　全球半导体产业“创新力-溢价”曲线
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    图9.4　全球半导体产业“创新力-溢价”曲线（续）

  


  注：样本选取该国/地区重点上市公司，气泡大小为该国/地区企业在对应行业的总营收规模相对值（中金公司测算）。


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，IC Insights，Trendforce，Digitimes，中国半导体行业协会，中金公司研究部。


  全球半导体产业链安全现状：“供需安全系数”


  以下分别是安全系数α、β及γ的定义，对全球半导体产业链供需安全状态进行度量。


  ·需求安全系数α：该国/地区芯片总产值占全球的比例除以该国/地区芯片总需求占全球的比例。系数α大于1，可间接表明芯片产出能够满足本国/地区芯片需求，芯片需求端出现缺口的概率低。


  ·供给安全系数β：该国/地区半导体制造产能占全球的比例除以该国/地区芯片总产值占全球的比例。系数β大于1，可间接表明芯片产能可以满足芯片设计端的投片需求，芯片产能安全稳定度高，芯片供给端出现缺口的概率低。特殊的情况是，某国/地区的部分产能如果受境外实体控制，则存在受他国超主权管辖影响的风险。


  ·产能安全系数γ：该国/地区半导体设备产能占全球的比例除以该国/地区半导体制造产能占全球的比例。系数γ大于1，可间接表明半导体设备产能大于半导体产线扩产需求，制造端出现因设备不足而导致产能缺口的概率低。


  在全球半导体产业链全面/部分脱钩的极端情况下，系数α、β、γ越大，则本国/地区半导体产业的需求、供给、产能结构越稳定、越安全。但如果考虑到目前由全球产业链精细分工所带来的效率提升和成本优势，三个系数并不是越大越好，反而越接近于1越好。这也从另一方面说明，半导体产业链的效率、成本和供给安全在某种程度上是互斥的，绝对的供应链安全将导致效率低下和成本高企，现实中并不可行。


  美欧需求及产能安全系数高，中国大陆和中国台湾供给安全系数高，日本供需及产能安全系数均高


  通过对美国、欧洲、日本、韩国、中国大陆、中国台湾等全球半导体产业链重点国家和地区的测算发现：美欧半导体产业需求及产能安全系数高，但供给安全系数低，疫情期间美国、欧洲汽车产业因受到汽车“缺芯”影响而减产或停产也印证了这一结论；中国大陆半导体供给安全系数高，但产能安全系数低，这意味着产能扩张容易受到半导体设备“断供”的影响；中国台湾虽然在半导体制造技术方面领先，且拥有全球20%的制造产能，但与中国大陆类似，极端情况下，中国台湾的产能扩张也将受到地缘政治以及本岛电力、水源供应的影响；韩国在产能扩张上同样容易受到限制；日本的半导体产业供给、需求、产能安全系数均较高，产业结构较为稳定。需要注意的是，供给安全系数β高并不代表本国/地区产能利用率低，也有可能是因为本国/地区芯片设计占全球市场之比低，因此本国/地区产能大多服务于境外芯片设计企业而非本国/地区。


  进一步地，可以绘制出全球半导体产业链重点国家和地区“供需及产能安全系数”坐标图（见图9.5），x轴和y轴分别对应系数β和γ，气泡大小对应系数α。其中，中国大陆和中国台湾位于第四象限，原因是制造（代工）产能较高，芯片销售和设备产值较小，其中中国大陆因芯片设计产业产值较小，系数β大于中国台湾。


  半导体基础要素环节的能力不足是中国大陆供给安全系数低的主要原因


  从供给角度看，中国大陆在半导体产业的基础要素环节能力不足（见图9.6），这些环节主要包括设备、材料、EDA工具（含IP核）。目前国内在半导体设备和材料的主要环节均有突破，但短期实现完全的进口替代仍有较大难度，中国EDA工具企业在先进制程应用中与全球龙头的差距尤为明显。
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    图9.5 中国大陆半导体产业供给安全系数较高，但需求和产能安全系数较低，产业结构不稳定

  


  注：测算基于2020年12月行业数据。气泡大小对应需求安全系数α，该值越大代表芯片需求端出现缺口的概率越低；β值越大代表芯片制造端出现供给缺口的概率越低；γ值越大代表制造端出现因设备不足而导致产能缺口的概率越低。


  资料来源：WSTS，SIA，IC Insights，中金公司研究部。
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    图9.6　2020年全球半导体各环节各国或地区市占率

  


  资料来源：IC Insights，IDC，Trendforce，IPnest，ESDA，中金公司研究部。


  半导体技术创新的二元视角


  持续创新是增强半导体产业安全最为重要的途径。从规模、结构、产业链稳定性方面总结上文对全球半导体产业链的安全分析可以发现，中国半导体产业主要在市场空间规模上占优，结构上主要集中在下游中间品和终端产品组装环节，核心技术自主性与产业链稳定性和连续性有待提升。增强产业链安全需针对产业链缺失或薄弱的环节进行攻关创新，即“补短板”。以企业视角看，补短板是以全球领先企业为标杆，通过持续技术创新实现赶超；以行业视角看，补短板是在行之有效的产业政策基础上，国家牵引行业健康有序地展开良性竞争和持续创新。


  纵观半导体行业发展，渐进式创新是产业发展的一般规律。但不可否认的是，激进式创新造就了部分技术的跨越式发展，适度超前的创新也是必要的。中国的半导体技术创新主要有两大方向：一是延续摩尔定律，即“补短板”，积极弥补先进制程的全产业链能力不足；二是超越摩尔定律，即“做长板”，针对材料器件、计算原理、计算架构及芯片集成等方面潜在的颠覆性技术提前布局，对宽禁带半导体和先进封装两个确定性较高、与国外差距较小的领域加大投入。


  中国半导体产业的“渐进式创新”


  从现状看，中国制造端与国外出现差距的主要原因在于先进制程工艺和晶圆产能上的差距。虽然晶圆产能上的差距可以通过加速扩建产能进行弥补，但国际先进制程工艺的创新持续推进，因此中国在先进制程上与国外的差距短时间内难以快速缩小。从竞争演进过程看，由于先进制程的竞争具有周期长、成本高、赢者通吃等特点，易于全球市场形成寡头垄断的格局，因此，对于中国晶圆代工企业而言，应当做足对于制程工艺更新换代的长期布局和准备，全产业链持续加大在晶圆制造设备、半导体材料、EDA工具等方面的投入，努力缩短与全球第一梯队的差距。


  超越摩尔定律：半导体行业潜在“颠覆性”技术


  超越摩尔定律指的是芯片性能的提升不再靠单纯地堆叠晶体管，而更多地靠电路设计、系统算法优化以及采用新型材料。如今，半导体制造制程节点已达5nm（纳米），借助于EUV光刻等先进技术，正在向3nm甚至更小的节点演进，但单纯靠改善工艺来提升芯片性能的方法已经无法充分满足市场需求，半导体行业也逐步进入了“后摩尔时代”，新型技术有望驱动“后摩尔时代”芯片性能进一步提升。


  一是计算原理方面，量子计算、光子计算、类脑计算等技术分别使用量子作用法则、光子作用法则、类人脑信息处理法则替代经典电子计算与或非门表征计算，理论上可在部分类型算法上实现计算效率的大幅提升。


  二是材料、器件方面，第二/三/四代半导体（GaAs、GaN、SiC、Ga2O3等）随着5G、新能源技术的发展应用正逐步提升。碳基器件（石墨烯、碳纳米管等）具有高电子迁移速率优势。柔性器件（碳纳米管、ZnO等）理论上可以较好应用于柔性电子领域。新型存储器（相变存储器、铁电存储器、磁性存储器、阻变存储器等）相较传统存储器具有高可靠性、高读写速度、低功耗等优势。


  三是计算架构方面，RISC-V（指令集不断发展和成熟的基础上建立的全新指令）具有完全开源、架构简单、模块化设计等优势，目前正在物联网等领域积极推广，未来有望成为重要计算架构之一。异构计算（CPU+GPU、CPU+FPGA、CPU+ASIC等）能够充分发挥不同计算平台的优势以提升计算效率，随着AI技术的发展，异构系统架构目前已经得到了较为广泛的应用。存算一体（阻变存储器等）将目前计算机存储和运算两大基本功能单元合二为一，理论上能够和AI算法（神经网络）形成较好耦合。


  四是芯片集成方面，Chiplet（芯粒技术）、SiP（系统级封装）、3D堆叠等先进封装技术是封装产业未来重要发展趋势。


  全球半导体产业政策回顾


  政府干预在全球半导体产业发展中较为普遍，产业政策对半导体产业具有深远影响。回顾历史，各国家或地区对半导体产业的发展都采取了积极主动的政策手段进行扶持，甚至部分国家实行过贸易保护。针对半导体行业的不同阶段，各国家或地区政府也施行了不同的产业扶持政策，较为常见的政策包括组建产业联盟、打造产业集群、促进产学研结合、予以财税优惠、直接财务投资、支持技术转移等。考虑到目前中国半导体产业的发展阶段和外部环境，梳理其他国家或地区政府的产业政策成功经验具有一定的借鉴意义。


  政府干预在全球半导体产业发展中较为普遍


  OECD对全球各地政府针对半导体产业链的政策干预进行分类，发现针对R&D的税收优惠在政府干预中最为普遍。此外，政府也会通过直接参与生产环节或通过对公司决策施加直接影响进行干预。


  OECD指出，针对企业R&D的税收优惠已经成为增加国家R&D生态系统吸引力的一种重要方式。其中，2016年俄罗斯、以色列、美国的直接资助企业R&D占GDP比例排全球前三，法国、比利时、爱尔兰的税收支持企业R&D占GDP比例排全球前三（见图9.7）。并且，针对R&D半导体企业的税收优惠是各国最普遍的政策措施。[3]
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    图9.7　各国/地区针对企业R&D的直接资助和税收优惠占GDP之比（2016年VS 2006年）

  


  注：上述数据涵盖所有企业的R&D，包括半导体行业。


  资料来源：OECD，R&D Tax incentives database，中金公司研究部。


  从来源上看，政府支持主要来自财政预算。OECD分析了2014—2018年受到政府支持总量超过500亿美元的半导体公司（见图9.8），其中财政预算是主要来源，其次是低于市场（平均利率）水平的贷款和股权投资。从构成上来看，中国大陆公司以贷款和股权投资支持为主，其他国家公司则以财政预算支持为主。另外值得注意的是，跨国公司获得其他国家的财政支持是较为普遍的现象。从目标上看，政府的财政预算支持主要针对R&D、资本开支及企业收入。大多数的政府财政预算支持的对象主要是公司的R&D，这一结果也与半导体行业本身需要大量的研发投入相符。政府对涉及重资产运营的企业在资本开支上给予较高的财政支持。除了针对性的补贴R&D和资本开支，也有部分政策通过对收入所得税的减免来支持企业发展。
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    图9.8　全球主要半导体公司受到政府支持的来源及支持目标分布（2014—2018年）

  


  注：财政预算主要是直接资助和税收减免；东芝数据来自2013—2017年。


  资料来源：OECD，中金公司研究部。


  借鉴案例一：美国半导体政策——始终强调半导体技术话语权


  产业政策在美国半导体产业发展中起到了关键作用。20世纪50年代，在美国半导体产业发展初期，政府采购为行业提供了必要的订单和流动资金支持，企业技术与资本快速积累；60年代后，全球半导体商业应用繁荣发展叠加国际竞争缺失，美国半导体企业即使在政府采购减少的情况下也维持了高速发展；80年代，美日签署《日美半导体协议》，日本半导体产业发展受阻，同一时期，美国政府为了支持国内半导体产业，资助了共性技术研发组织SEMATECH，强化了半导体制造与设备材料领域之间的联动，大幅提高了本国设备和材料供应的自给率；90年代，产业政策向降低营业成本、提高利润率倾斜，美国逐步形成了围绕芯片设计巨头而打造的半导体产业链，进一步巩固了技术优势。[4]但是，受美国本土制造产能外流等因素影响，近年来美国半导体产业缺乏稳定性，叠加全球新冠肺炎疫情冲击，美国政府再次加大了对产业的干预，利用政策手段加强本土半导体产业链弹性和韧性，并推动半导体技术创新。


  借鉴案例二：日本半导体政策——举国体制的成功


  日本的产业政策向来对行业发展采取保护性措施以减少外部竞争，直到其能够独立发展，再开放内部竞争并引进外部竞争，半导体产业亦是如此。[5]日本半导体产业政策有四个参考意义：一是日本的产业政策一度非常成功，造就了当时日本世界第一半导体大国的地位；二是20世纪90年代日本所处政策经济环境与目前中国所处环境类似；三是日本国内半导体需求较大；四是90年代后产业方向判断失误导致日本失去领先优势。[6]较关键的政策主要是“超大规模集成电路计划”这一典型的“官产学”政策，该计划为战后日本RAM（随机存取存储器）产业的繁荣发展奠定了重要基础。[7]但在90年代，日本半导体产业在与美国的竞争中受到冲击导致增速放缓，随后，坚持IMD一体化模式也让日本在全球半导体行业精细分工的趋势下逐渐失去了优势。但是日本凭借长期的技术积累，时至今日在产业链的上游尤其在材料和设备等领域依然具有较强的竞争力。


  借鉴案例三：韩国半导体政策——政府+财团，逆周期投资


  韩国半导体产业从1965年发展至今，经历了起步期（1965—1981年）、成长期（1982—1991年）、成熟期（1992—1996年）、危机克服期（1997—2006年）、再飞跃（2007年至今）五个时期。在“官产学”合作模式下，韩国半导体快速崛起，通过逆周期投资和连续的政策引导，不断补齐国内短板，目前形成了两万多家中小型公司围绕三星电子和SK海力士两巨头的完整半导体产业链条。在这一发展过程中，政府和财团都发挥了重要的作用。韩国政府的主要做法有三个。一是针对国内市场规模狭小的特点，制定出口导向型发展战略；二是通过政策引导产业发展方向并使资源向半导体产业倾斜；三是联合高校企业建立“官产学”技术研发联盟，并吸引人才回国。[8]韩国财团利用内部资源调配迅速、抗风险能力强的优势，对半导体行业积极开展逆周期的资本密集投入，例如三星和SK海力士通过逆周期投资半导体进行不平衡赶超战略。


  借鉴案例四：欧洲半导体政策——区域合作，开放共赢


  欧洲半导体产业建立在其传统工业基础优势之上，从各自独立发展逐步转变为大范围的区域性技术合作。20世纪70年代先后推出的ESPRIT（欧洲信息、技术研究发展战略计划）、JESSI（欧洲联合亚微米硅计划）奠定了欧洲电子工业兴盛的基石；1984年成立的IMEC（比利时微电子中心）是目前欧洲最大、世界领先的产业共性技术研发组织，为全球半导体产业技术研发、成果转化和人才培养做出了重要贡献；进入21世纪后，欧洲半导体产业以英飞凌、意法半导体和恩智浦三巨头为代表，依靠工业和汽车芯片方面的优势进入了稳步发展阶段。2020年，欧盟多国共同签署了《欧盟半导体和处理器科技计划联合声明》，宣布未来两三年将投入1450亿欧元用于半导体产业，以加强欧洲的电子和嵌入式系统在全球半导体价值链中的地位。


  中国半导体产业政策发展脉络


  我国半导体政策工具可分为供给面工具、环境面工具、需求面工具，它们随着政府对半导体产业战略地位重视程度的不同、产业自身发展时间节点的不同，呈现阶段性演进特征（见图9.9）。改革开放以前，供给面政策是重点，由政府为主导，直接向创新主体提供技术、人才、资金、信息服务以及基础措施等要素支持。改革开放后，环境面创新工具占比提升，政府力图通过目标规划、知识产权保护、税收优惠、法律及政府服务等多种环境面要素完善来构建良好的产业创新环境。1990—2000年需求面政策工具的使用占比骤降，同时期供给面政策工具占比有所上升，反映出在经历20世纪80年代半导体产业无序发展之后，创新要素的供给成为政策工具的重中之重。同时，半导体设计、EDA工具、材料和设备具有知识密集型的要素特征，半导体制造具有技术密集型和资金密集型的要素特征，封测环节具有劳动密集型的要素特征，因而半导体不同环节与不同的发展阶段均对政策工具提出了不同的定制化需求。
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    图9.9　中国1949—2018年的半导体政策工具使用数量分布

  


  注：该数据统计了1949—2018年共138份半导体政策工具。


  资料来源：范旭，刘伟.中美贸易冲突下的半导体创新政策工具选择［J］.科学学研究，2020（38）.中金公司研究部。


  中国半导体科技创新：三要素推动行业发展


  半导体在研发模式、技术迭代和商业模式上始终强调持续创新，推动半导体科技创新的三个关键要素分别是资金、人才和技术。


  资金端：中国企业研发费用率与美国的差距逐步缩小，但投入总规模仍有待提高


  从半导体上市公司的研发费用率看，中国企业的平均水平已经从2010年的5%上升到2020年的约10%，同期美国企业的平均水平始终维持在15%以上，双方差距缩小。从研发投入总量上看，在电子电气、科技硬件设备、软件与计算机三个典型科技创新领域，2015—2019年中国每年研发投入总规模均低于美国，但电子电气领域的研发投入增长率已反超美国（见图9.10）。
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    图9.10　2015—2019年中国电子电气研发投入增速已超美国，但设备、软件研发投资规模与增速都有待提升

  


  资料来源：The EU Industrial R&D Investment Scoreboard，中金公司研究部。


  探讨：如何引导半导体产业投资发挥最大的作用


  过去中国半导体产业投资主要由政府投资主导，模式较为单一。近年来，国家集成电路产业基金的组建叠加供应链安全的诉求日渐强烈，吸引了大量社会资本涌入半导体产业。但是半导体产业具有专业门槛高、投入周期长、见效慢的特征，而缺乏专业知识指导的社会投资具有一定的盲目性，项目方和投资方亦存在一定的投机比例。与其他行业类似，半导体行业的投资风险、投资门槛和投资收益正向关联。但是，半导体行业存在一些高风险、低收益的细分领域，而这些领域对于供应链安全至关重要。政府和社会资本的合理分工可以提高这些投资的有效性。在政府资本层面，中央政府能够统筹地方区域规划，并在人才教育、基础科学等方面给予指导；地方政府可以针对本地已有的产业基础进行规划，发挥区域优势；产业基金与社会资本的性质类似，主要是通过市场化的操作进行投资并建立退出机制。社会资金可以与政府资本形成互补，具有专业背景的社会资本与地方政府在投资方向和机制上深度合作，避免重复投资和盲目投资。


  人才端：中国人才数量较多，质量和结构待优化


  人才数量较多，但结构不均


  中国半导体从业人员人数相较美国并无劣势（见图9.11）。从总量看，截至2019年底，中国直接从事集成电路产业的人员规模在51.2万人左右，其中设计和制造行业总人数为35.3万，而美国为27.7万；从产业链环节看，2019年中国设计业、制造业从业人员规模分别为18.12万、17.19万，同期美国分别为9.2万、18.5万。2019年全国所有半导体专业毕业生从事半导体行业工作的人数占比仅为13%，而在28所示范性微电子学院中，只有55%的毕业生进入半导体行业。2012—2016年美国电子行业高级工种从业人员中，美国本国人员占比仅为59%，其他则主要来自印度、中国、韩国等国家；对比之下，2020年中国科创板半导体企业高层中，中国国籍人员占比达到87%，美国国籍为9%。
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    图9.11　中国半导体人才数量影响因素

  


  资料来源：《中国集成电路产业人才白皮书（2019—2020年）》，万得资讯，CSET，中金公司研究部。


  高学历人才占比多，但质量和结构待优化


  从教育背景看，中国高学历人才占比高于美国，但学历质量仍存在一定差距。设计业从业人员中，中国硕士及以上学历占比为39%，本科学历占比为43%，美国均低于中国；制造业从业人员中，中国硕士及以上和本科学历占比分别为20%和32%，美国的数值分别为8%和19%，仍然低于中国。2021年QS世界大学排名指出，全球排名前100的电子专业高校中，美国占26个，中国仅占8个。


  半导体行业对专业学科和基础学科人才均有需求，海外高端半导体人才留美意愿较高。半导体产业链长，产业所需人才背景多样，据统计，2010—2018年美国芯片设计、EDA工具、晶圆制造、设备制造等行业中的绿卡申请者，有较大比例来自电子工程之外的专业，如计算机科学、机械工程、化工、材料学、物理学等专业学科和基础学科，并且在不同环节中的人才组成结构也有所不同。得益于美国相对成熟的学术与产业环境，在美高校毕业的非本土半导体人才普遍倾向于留美工作。根据NSF数据，2002—2017年毕业的美国半导体博士中，非美国国籍的半导体博士整体留美比例有所下降。


  中国人才团队年轻，缺乏领军型人才


  经验的弥补需要时间，美国半导体人才成熟度更高。作为半导体产业领军者，美国在半导体领域经验积累深厚，人才成熟、更有经验。从年龄分布看，2019年美国从业人员主要在35~50岁，中国则相对年轻，主要在25~35岁。相较美国而言，中国半导体产业起步较晚，仍需要时间来积累相关的产业经验。


  中国人均创收水平和人均薪酬较低


  相较美国，中国半导体企业人均创收水平显著低于美国。从绝对值来看，2020年美国半导体企业人均创收58万美元，是中国人均创收水平的3倍（中国为19万美元/人）；从两国创收差额来看，2010—2020年中美人均创收差额不降反升，由2010年的26万美元增长至2020年的39万美元。在中国高学历半导体人才占比优于美国的背景下，侧面反映出当前中国人才质量与人才效率仍有不足。


  美国半导体行业人均薪酬高于中国。通过对中国大陆及香港主要半导体上市公司（包括设计公司、代工厂、封装测试企业、半导体设备厂等）总薪酬与总人数的统计，2020年中国半导体行业人均薪酬约为3万美元/年，相较BLS OE（美国劳工部统计局）披露的美国半导体企业17万美元/年的人均薪酬存在较大差距。中国半导体行业整体较低的薪酬水平，是目前行业对海外人才吸引力不足的原因之一。


  技术端：中国学术研究初现成效，研究合作日益加深


  半导体相关学术论文总数能够一定程度上反映地区半导体产业创新能力。SNV（西诺乌斯金融）对2010—2020年全球半导体产业链重要国家和地区的半导体相关论文发表总数进行统计发现，美、日、韩、中国台湾排名靠前，中国大陆目前论文总数排名靠后，并且美国与日本、韩国及中国台湾，以及前四名和后面众多的国家和地区之间差距明显，基本反映了当前全球半导体产业综合实力的现状。


  中国半导体领域学术研究初有成效，跨区域合作的论文数量持续提升。与美国、欧盟等发达国家和地区相比，中国半导体相关的学术研究起步较晚，论文发表数量和质量均存在较大差距。但在政策支持与资金投入的不断推动下，中国作者参与的半导体领域论文发表数量稳定增长，初现成效。根据统计，从专利申请数量上来看，2000—2020年中国在半导体领域的PCT专利申请数量持续增加，2019年科创板开始以来更是迎来了新一轮增长。此外，SNV对1995—2020年美国、欧盟、中国的对外合作发表论文数量进行了统计，发现合作产出论文数量逐年显著上升，而其占论文总数的比重也长期保持在较高水平。目前美国、欧盟是我国两大合作对象，开放合作已成为半导体学术研究的重要特征。


  半导体产业发展政策建议


  2020年国务院印发的《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》（简称《若干政策》）提出制定出台财税、投融资、研究开发、进出口、人才、知识产权、市场应用、国际合作八个方面的政策措施。我们以《若干政策》为指导，结合产业现状，着重探讨当前新型举国体制下的半导体产业发展政策。


  完善顶层创新体系，促进创新成果转化


  总结创新成功经验，继续实施重大专项工程


  围绕“02专项”[9]的创新体系以企业为主体，有效推动了科技成果转化，产业链方面尤其是装备、材料等基础产业得到了补充。建议持续推进集成电路重大专项，将集成电路产业与其他产业如机械、化工相结合，以实现产业成果的充分转化。


  强化基础研究，建立稳定有效的投入机制


  设立以中央为主到地方多层级、立体化的基础研究基金体系，由中央统筹，各地方政府结合当地的经济社会发展实际，加强对关键核心技术、基础研究的投入支持和原创性科技成果的开发。


  加强半导体相关重点实验室建设，产学研协同创新


  国家重点实验室是国家组织开展基础研究和应用基础研究、聚集和培养优秀科技人才、开展高水平学术交流、具备先进科研装备的重要科技创新基地，是国家创新体系的重要组成部分，[10]是举国创新体制中的顶层建筑。国家重点实验室的科研成果可以通过企业进行市场转化，产学研协同创新。


  强化企业的市场主体地位，促进公共资源和社会资本有效配置


  推动生产要素有序流动，提高资源配置效率


  国家产业投资与社会资本互补，在投资门槛高、投入周期长的基础科学领域重点投入，针对性支持企业做大做强。针对投机行为建立相应的监管和审查机制，以防止资金资源浪费和无序竞争。


  针对企业R&D完善财税政策


  针对半导体设计行业，适当加大流片、EDA工具、IP核等研发费用占比高的环节的补贴力度将有助于企业快速成长。针对芯片制造、设备材料企业，在现有基础上实行阶段制的R&D补贴，即在工艺、产品达到一定成熟度（例如突破、量产等）后进行相应的补贴，将可促进企业的主动创新。


  扶持“专精特新”中小企业，构建多样差异的半导体行业经济生态


  半导体行业中的“专精特新”中小企业长期深耕细分市场，创新实力强，市场占有率高，处于产业链供应链的关键环节。通过鼓励“专精特新”，引导半导体行业中的中小企业在各自深耕的细分市场中百花齐放，对补链强链、解决我国半导体产业链短板具有重要的支撑作用。


  以龙头企业为创新驱动，以点带面构建产业集群


  龙头企业在全球半导体产业发展中扮演了重要的角色，其可观的营收和利润支撑了巨额R&D支出，带动行业技术持续创新，促进了当地产业集群快速发展。建议以龙头企业为创新驱动，通过在财税支持、技术成果转化、融资并购等方面的政策倾斜，加速以点带面打造产业集群。


  建立满足产业发展趋势的人才培养和引进机制


  加强集成电路学科建设，优化人才结构


  在集成电路一级学科下设二级学科，以培养集成电路人才为目标进行专业学科和基础学科的建设，加强教育学科的均衡，加大全产业链的人才储备。


  加大人才引入力度，打造更好的创新环境


  建立高端人才引入绿色通道机制，对人才的资格审核、就业、居住、出入境等创造便利条件，对涉及关键技术方面的人才予以一定的补助和奖励。另外，在子女教育、居住上予以一定的优惠，既要引入人才，更能留住人才。


  建议参考浦东建立全球高端人才引进“直通车”制度。如率先在浦东实行更加开放、更加便利的人才引进政策，为引进的“高精尖缺”海外人才提供出入境和停居留便利。再如逐步放开专业领域境外人才从业限制，对其在浦东完全市场化竞争行业领域从业视同享受国民待遇，建立国际职业资格证书认可清单制度。


  坚持对外开放合作，强化知识产权保护


  集成电路产业是全球化程度最高的产业之一，没有任何一个国家能够在集成电路产业链所有环节都领先，逆全球化将打破过去半个世纪产业发展的平衡，进而影响全球经济发展。建议坚持对外开放，强化知识产权保护，互惠共赢，发挥科技创新的正外部性。


  鼓励企业扩大国际合作和国际交流


  持续引进来：在保证国家安全的前提下对国际企业持续开放，在制定和施行税收、投融资、市场应用等政策时对内外资企业一视同仁，建立公平、透明的市场。


  坚持走出去：出台相关政策鼓励企业拓展海外贸易，建立适合当地的管理体制和创新机制，例如雇用海外销售人员和研发人员。


  加强学术国际交流：半导体产业链目前已形成全球化格局，开放交流已成为半导体学术研究的重要特征。


  健全半导体知识产权保护机制


  我国在半导体全产业链上的知识产权积累仍有提升空间，在未来很长时间内，我国芯片产业从最基础的设计工具软件、IP核到深层的体系架构、协议标准、制造工艺、装备材料等，整体上仍十分需要知识产权国际合作。[11]加强集成电路设计知识产权保护，需要法律制定者与产学研各界的共同努力。
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    [11] 徐步陆.强化知识产权保护运用促进芯片产业创新发展［N］.中国电子报，2020-11-17.

  


  第十章 软件创新：拥抱开源，开放场景，提升中国软实力


  软件是科技创新中的重要组成部分，随着软件力量的不断发展，“软件定义世界”[1]的技术趋势越发显著。然而，我国的软件行业在基础软件和高端的应用软件方面仍有缺口，从而带来供应链、数据安全和产业升级长期驱动力不足等风险。我们对于软件行业的洞察是：软件行业的成功秘诀在于“标准”二字。我国遗憾地错失了参与上一代基础软件标准制定的机遇，并且在应用软件中，大量具备定义全球标准能力的用户并未选择中国软件供应商。


  从创新范式的角度观察，我们发现基础软件和应用软件具备泾渭分明的创新范式：前者是典型的激进式创新，以科学研发为牵引，通过标准带来的垄断收益驱动创新，需要长期资金和持续支持。而应用软件更符合渐进式创新，以“用户—开发者”的循环迭代为来源，以易用性、口碑等为优势，通过限价阻碍竞争者进入获得创新激励，是风险投资的乐土。从经济学的角度看，开源模式是对原有知识产权体系的一种颠覆，其“用户创新网络”的本质是帮助基础软件在开源社区激发出较大的创新力量，并衍生出成熟的商业模式的核心要素。在应用软件领域，因为不符合“用户创新网络”的范式，开源不能完全替代闭源软件厂商的工作。


  基于以上洞察，我们对中国的基础软件和应用软件分别提出了创新解法。就基础软件而言，我们发现全球的新一代基础软件几乎都在开源体系中，这给了我们融入全球标准、参与新一轮标准制定的机遇。实际上，中国开发者已经是国际开源社区中的重要参与力量。我们提出需要在拥抱开源之上，进一步实现自主创新，实现从融入到引领，不断追赶国际基础软件技术的前沿。在应用软件中，我们发现当前中国存在一批能够定义本土标准的软件企业，但能够引领全球标准的企业较少。我们认为开发更多头部、具备国际比较优势的应用场景和应用客户，是帮助中国应用厂商产品力向上突破的关键举措。通过践行以上思路，中国在人工智能领域获得了不错的成绩。中国的人工智能已经处于全球第一梯队，[2]无论从基础软件的学习框架角度，还是从应用端来看，中国人工智能的中坚力量均在全球范围内具备竞争力。


  在政策端，我们给出一些参考思路。自上而下方面，建议政府和央企、国企发挥带头作用。一方面，从需求端以鼓励开源采购、国产化、带头进行全面正版化等举措进行拉动；另一方面，从政府主动开源，分享自身的数字化成功经验，以加强融资支持、开源基础设施等方式强化供给。自下而上方面，建议鼓励企业、高校的开源捐赠和科研成果的产业化，降低教育、生活成本等创业创新的摩擦成本，构建多层次、立体化的软件人才培养和引进体系。在研究中，我们发现海外的软件产业政策和我们的思路有相通之处，除了基础的财政补贴、税率优惠等，还包括扩大政府采购、鼓励使用开源软件和贡献开源软件、加强“通用科技基础设施”建设和强调人才和教育对创新的推动作用等。[3]


  安全：中国在软件领域面临的产业链风险


  中国软件行业供给端仍存在缺口


  中国企业数字化的需求总体大于软件行业总供给。我国IT产业目前呈现出“需求强、供给弱”的特征，本土软件行业供给不足以支撑新一轮数字化转型的需求。据IDC数据，2021年中国企业IT支出将达到7000亿美元，位居全球第二。但根据彭博社及Gartner（美国高德纳咨询公司）数据，2021年中国软件行业产值为4390亿美元（见图10.1），总需求大于总供给，相比之下，美国等发达国家则能基本维持供需平衡，或是进一步向外输出IT供给能力。


  中国软件领域进出口总体仍存在逆差。出口方面，我国软件业出口金额自2013年起整体保持稳健增长（见图10.2）。除特殊年份受贸易摩擦、疫情等影响出现负增长。2021年1—5月实现192亿美元出口，较2020年同期实现15.4%的增长，较2019年同期亦保持近3%的正增长。进口方面，国家统计局数据显示，我国计算机、软件及辅助设备进口额呈现先减后增的趋势（见图10.3），自2015年见底之后反弹并快速增长，而出口额在2016年之前保持稳定，2017年起增长迅猛。整体来看，贸易逆差仍然存在，但在逐步缩小。
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    图10.1　全球主要国家及地区软件行业产值及企业IT支出

  


  资料来源：彭博资讯，IDC，Gartner，中金公司研究部。
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    图10.2　中国软件业出口金额及同比增速

  


  资料来源：工信部，中金公司研究部。


  中国软件行业供给端的缺口主要在于基础软件领域。我们将软件与服务行业简单分为三大赛道（软件部署层级示意图见图10.4）：基础软件（操作系统、数据库、中间件、虚拟化技术、网络安全）、应用软件（工业软件、管理软件、行业应用软件）、IT服务（IT咨询、IT实施等和人力成本挂钩的业务）。从规模上看，美国的软件与服务行业在三大赛道中均明显大于全球其他主要地区，在基础软件上优势尤为明显。而中国应用软件和IT服务市场规模较大，但基础软件力量相比之下则较为薄弱。
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    图10.3　中国计算机、软件及辅助设备批发商品进出口额

  


  资料来源：国家统计局，中金公司研究部。
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    图10.4　软件部署层级示意图

  


  资料来源：CSDN，中金公司研究部。


  各软件细分赛道国产化现状存在较大差异。在ERP（企业资源计划）、工程造价、医疗IT等软件领域，由于需要较强的本土化服务，软件国产化率超过50%，对海外供给依赖度低。但在操作系统、数据库等基础软件和工业软件领域，研发难度高，行业标准由海外公司制定，因此呈现巨头垄断格局。基础软件和工业软件领域的软件国产化率目前仍处于较低水平，是国家高度重视、大力推进的软件自研方向。


  总结来看，我国目前在基础软件及高端应用软件领域仍存在明显的供给缺口。从图10.5和图10.6中可以看到，虽然目前国内在一些具有服务性或行业性属性的细分软件领域已实现了较高的国产化率，但在基础软件及高端应用软件（如工业软件、高端ERP等）领域，我国仍有较大的需求缺口依赖进口，软件行业作为国家科技发展的关键环节，依赖海外软件产品存在安全风险，因此，以科技创新驱动中国软实力提升，进而提升软件行业产业链安全水平刻不容缓。
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    图10.5　软件行业对于不同细分领域产业链安全的度量

  


  注：数据统计时间截至2020年12月底。气泡大小代表该类软件对应的国内市场规模。依赖程度=1-国产化率。CAD、CAM、CAE均为计算机辅助设计；DCS为分布式控制系统；MES为面向制造企业车间执行层的生产信息化管理系统。


  资料来源：IDC，前瞻产业研究院，赛迪智库，各公司公告，中金公司研究部。
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    图10.6　各软件领域的国产化率现状

  


  注：数据统计时间截至2021年7月底。各类软件颜色深浅代表对于国外软件的依赖度高低，颜色越深代表依赖度越高，方框中百分比为国产化率。


  资料来源：IDC，前瞻产业研究院，赛迪智库，各公司公告，中金公司研究部。


  中国软件领域存在产业链安全风险


  软件授权及服务的“断供风险”


  目前国内工业设计、基础软件等领域产品大多来自美国。倘若美国限制软件出口，那么国内部分企业及团队的软件授权或将面临一定的停止服务即“断供”风险。设计类软件属于行业重要的生产工具，基础软件则是其他应用软件运行的底层基础，一旦断供将对企业生产的稳定性造成影响。


  软件层面对于数据安全的顾虑


  软件的“后门”是指绕过正常安全措施并获得高级用户访问权限的方法。在开发软件时，设置后门可以便于开发者修改和测试程序中的缺陷。但如果后门泄露或是在发布软件之前没有被去除，那么它可被用于窃取使用者数据，甚至侵入、破坏使用者的系统。当前的国际局势下，对于软件带来的数据安全隐患的关注度也日益提升。


  软件领域产业链安全的隐患更多在于长期


  美国对中国的科技限制力度在不断加大，但目前仍集中于硬件领域，其核心原因在于软件断供可通过多种方式间接解决（包括使用开源软件等）。但软件领域的产业链风险将对国家长期的数字化发展与产业升级造成影响。软件技术升级是一个全球参与的持续更新迭代的过程，只有积极参与全球化软件技术升级，才能缩小信息技术层面与国外的差距，不断实现整体的数字化进程与新一轮的产业升级。


  产业链风险的背后是科技创新层面的差距


  毛利率是产品竞争力、创新能力的结果表现，目前中国在基础软件、应用软件方面的创新能力与欧美还有较大差距。延续之前基础软件、应用软件、IT服务的分类方式，我们和海外软件在毛利率和研发费用方面的差距由大到小分别为基础软件、应用软件和IT服务，我们认为这一结果是符合产业逻辑的（见图10.7）。基础软件研发难度最大、壁垒最高，最能体现创新实力，毛利率水平较高。IT服务重人力，毛利率处于相对低位。分地区看，欧美的毛利率普遍高于亚洲地区，其中基础软件的领先优势尤为明显。


  研发投入是行业创新的过程体现，整体而言，美国在基础软件和应用软件的投入力度领先，中国仍需追赶。分赛道看，基础软件和应用软件均需要大量的研发投入，IT服务重服务、人力密集，研发投入要求低。分地区看，基础软件方面，美国投入力度遥遥领先，中国位居第二；应用软件方面，美国依然占据首位但领先优势较小，欧洲和中国紧随其后；IT服务各地区差异不大，中国和韩国研发投入略高（见图10.8）。
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    图10.7　以毛利率衡量的产业创新链

  


  注：我们选取了彭博资讯中软件/技术服务行业中西欧、美国、中国（包含香港和台湾地区）、日本、韩国地区的2712家公司，对各地区相应赛道中的公司毛利率求平均，以求得的平均值来代表该地区、该赛道毛利率水平；数据统计时间截至2021年7月。


  资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。
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    图10.8　以研发费用率衡量的产业创新链

  


  注：我们选取了彭博资讯中软件/技术服务行业中西欧、美国、中国（包含香港和台湾地区）、日本、韩国地区的2712家公司，对各地区相应赛道中的公司研发费用率求平均，以求得的平均值来代表该地区、该赛道研发投入水平；数据统计时间截至2021年7月。


  资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。


  基础软件和应用软件的创新解法


  软件行业的创新范式


  软件行业的创新范式分析见图10.9。


  创新模式：软件行业兼具激进式创新和渐进式创新，其中激进式创新需要解决一个此前从未解决的问题或开发一个全新的平台，主要包括更新若干重要的底层技术或技术平台，如基础软件、开发语言、几何建模内核、人工智能开发框架和算法等，往往以10年为周期进行更迭。渐进式创新通常有清晰的市场目标，有明确的目标客户、客户需求和用户反馈，主要体现为各类应用软件、人工智能的应用，以及基础软件的更新迭代和发行版等。


  创新激励：基础软件的创新激励来自垄断价格，如微软、甲骨文等公司典型的基础软件凭借垄断优势，拥有非常高的利润率。对于应用软件、IT服务，一旦领先者定价过高，后发者就可以通过性价比抢占市场。领先者通常具备较强的规模效应，通过合理的定价迫使后进者负担较高的开发成本，造成其亏损，从而削弱后进者竞争力。


  创新来源：软件行业中，除了最底层的基础软件、新的IT架构等思想来自大学等研究机构和大型企业发表的论文，大多数的应用软件有较强的“用户—开发者”反馈效应，用户的需求和反馈非常重要，用户在各种不同的IT环境中遇到的问题（“测试”）也是打磨一个强健产品的必然路径。因此，大多数软件（应用软件、IT服务）具备明显的“用中学” “做中学”的特点。


  收益方式：基础软件有一定的公共品属性，无论是开源或闭源，使用者都能以远低于自己开发的成本获得相应软件，支持自身的IT系统。从商业模式上来看，闭源软件的商业模式围绕的是IP和确立标准后的垄断经营；开源软件的商业模式围绕的是“公共知识的深度理解，带来的知识变现”。应用软件和IT服务依赖的是产品的性能、产品的口碑、服务的质量和稳定性等因素。
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    图10.9 软件行业的创新范式分析

  


  资料来源：中金公司研究部。


  资金来源：基础软件作为公共商品，一方面依赖于激进式创新，研发周期和市场空间均具有不确定性。另一方面，其价格应该尽量低廉，从而使社会收益最大化。因此无论开源与否，基础软件需要更多的长期资金投入和政策资金支持。应用软件方面，由于其渐进式创新的意味更浓，市场和需求导向更明确，所以更适合由风险投资来支持。其中，从产业链安全的角度来看，有一些风险收益不够匹配的投资需要由政府长期资金承担，也需要政策的支撑。


  基础软件创新：拥抱开源，从融入到创造


  开源软件正在成为新一代基础软件的主流选择


  开源已成为新一代软件的重要基础设施（见图10.10）。开源软件指版权所有人将源代码公布，允许他人进行修改和分发软件。其实质是代码的共享，能够降低软件开发的门槛，减少代码开发中的“重复造轮子”工作，提高代码开发的效率。开源凭借其开放、共享等特性掀起软件领域革新，迎来越来越广泛的应用。在操作系统（Linux）、中间件（Java）、数据库（PostgreSQL /Hadoop/Spark）、虚拟化（KVM）等多个领域，开源基础软件正成为主流，其所带来的更新迭代频率以及创新效率远超闭源。据Gartner的调查，全球99%的组织在其IT系统中使用了开源软件；而Sonatype（软件管理工具提供商）公司的另一项调查显示，[4]参调的3000家企业中，每家企业开源软件的年平均下载量达到5000个。全球新一代基础软件几乎全部选择开源，中国厂商亦积极拥抱开源。
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    图10.10　开源生态架构图

  


  资料来源：中国信通院，中金公司研究部。


  中国的基础软件创新为何可以选择开源路线


  开源带来的快速迭代是基础软件的核心竞争力。开源的优势在于撬动更多的人力贡献代码，实际上打造了程序员的协作“生态”，在这个生态中实现代码的协作共享：一方面，开源社区中能够实现历史数据的复用，从而加快代码迭代完善的速度；另一方面，开源社区的协作和共享的特性能够吸引越来越多的开发者，从而更好地维护开源项目，通过完善工具群来提升使用体验，由此实现了生态滋养开发者、开发者反哺生态的正向循环。


  开源项目客观上为我国软件行业赶超全球先进水平提供了机会。开源社区对全球的开发者创造了一个相对公平的环境，任何人均能够触及社区中的源代码，也能贡献出自己的代码。近年来我们也看到了越来越多的国内企业在各大开源社区中取得越来越强的话语权（比如华为在Android社区，阿里、腾讯在TensorFlow社区，博云、道客云等创业公司在K8S社区）。


  我们认为拥抱开源可以作为基础软件领域的产业创新路线。开源为基础软件的发展提供了肥沃的土壤，我们认为国内软件厂商可以基于现有的开源软件框架，进行大量的自主研究和创新，开发出好用、易用的国产基础软件。开源进行时，目前国产替代领域大部分的国产基础软件，如操作系统、中间件、数据库等均是基于开源路线进行开发和迭代。


  应用软件创新：确立标准，从跟随到引领


  应用软件产业链安全的关键在于“标准”的话语权


  标准意味着什么？在产业链上下游中具有最强势的地位，成为“中心”，具体表现在聚集更多的开发者，打造出丰富的工具链，更深厚的积累与代码库复用，更全面的教育覆盖，源源不断地输送人才，更多渠道商资源提供完善的售前售后服务、咨询，从而吸引更多使用者采纳，并进一步形成飞轮效应。一是完善的工具链：有影响力的标准会吸引众多开发者为其打造工具群、工具链，完善各细分场景需求下的使用体验。二是历史积累的复用：正如论文和研究是基于前人的研究添砖加瓦一样，程序和代码也是不断复用的。成熟的生态会积累形成代码库，提供更多前人的代码进行复用，进一步提高开发效率。三是教育/培训用户习惯：成功的软件会在应用中成为行业标准、求职必备技能，从而由业界向学界渗透，吸引培训机构、高校进行授课，出版教程类图书，从而促使更多开发技术人员养成使用习惯。四是渠道服务支持：更多渠道商、服务商、发行版开发商等合作伙伴，帮助更快地拓展业务、提高影响力，覆盖更多国家和地区，进行本土化的拓客和维护。五是形成飞轮效应：一个成功的标准不论是开源还是闭源，一旦壮大都会形成开发者与使用者之间相互吸引、共创繁荣的飞轮效应。一个有影响力的开源项目会吸引更多的开发者反哺开源生态，带来更快的版本迭代、问题修复、功能更新，进一步提高影响力。闭源软件在商业上的成功也能够使公司在产业链中具有更强的话语权。


  工业软件：暂时无法掌握标准的领域


  工业软件的标准来自对下游制造业工艺的理解和磨合。工业软件需要在企业客户应用过程中不断进行性能的打磨及各行业特殊场景需求的功能完善，海外高端制造业客户（传统航空、汽车、机械制造、芯片等巨头）和海外工业软件厂商相辅相成，形成强者恒强的正循环。中国本土研发类工业软件过去基本没有服务高端制造业的机会，因此没有制定标准的话语权（见图10.11）。
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    图10.11　中国市场工业设计类软件竞争格局

  


  资料来源：e-works，CIMData，赛迪顾问，中金公司研究部。


  高端工业设计和仿真软件方面，国外巨头占据绝对优势。目前我国高端工业设计和仿真软件市场仍然由国外巨头占据。2020年，2D CAD国产化率约30%、CAX（计算机辅助设计软件统称）国产化率约40%、EDA国产化率仅10%左右，并且国产工业软件使用场景多集中在相对低端的工业设计场景，尚不足以支撑对大装配（如航母、飞机）等领域的工业设计要求。仿真领域亦缺乏可用、好用的工业软件，因此存在一定的产业链安全风险。


  长期问题的解决更需要下游产业的支撑。工业软件产品力的提升离不开下游制造业客户的持续打磨，可喜的是，一方面，国内高端制造企业实力不断增强；另一方面，目前越来越多的国内高端制造业企业开始主动使用国产的工业软件（尤其是央企、国企等），CAD、EDA领域也出现了诸如中望软件、华大九天这样的国产领先厂商。但我们认为国产工业软件的崛起仍将是一个长期的过程，距离能够真正参与国际标准的制定至少还有5~10年的时间。而在这一过程中，下游行业的带动将是中国工业软件能够尽快实现创新路径突破，缩小与国外头部厂商之间差距的关键。


  管理流程类及垂直行业类：能够建立本土标准的领域


  管理流程及垂直行业类软件一方面具有较强的地域属性、存在本土化标准的特性，中国企业的经营管理流程具有本土化的特征，天生形成了中国本地化的标准；另一方面可能需要大量的定制和服务。这一领域国产化程度较高，不存在本质上的供应链风险。


  掌握区域本土标准，可以成就区域本土龙头。比如ERP领域的用友/金蝶、在工程算量计价方面的广联达、基金/券商IT中的恒生电子；而在需要大量服务的垂直行业如医疗IT领域，本土厂商在服务响应、价格方面都更具优势，市场基本由国内厂商占据。


  但也正因为本土化、重服务的特征，国内厂商在出海和国际化方面可能存在一定阻碍。同时，由于欧美国家在企业数字化管理领域起步更早，有更多的跨国集团实践经验，因此在部分高端管理软件市场仍然占据主流。我们认为可能的解决方案有：一方面，可以先避开在欧美成熟市场的直接竞争而转向软件实力较为落后的发展中国家，比如辰安科技就是在“一带一路”地区国家打开市场；另一方面，借助下游中国企业客户的出海机会，从区域标准出发进军国际标准。


  软件行业创新的中国标杆案例：人工智能


  基础软件：校企合力，拥抱开源，底层能力仅次于美国


  软件框架是整个AI技术体系的基础软件。软件框架作为深度学习算法的工程实现，是整个技术体系的核心，也是产业竞争的核心。各巨头建设算法模型数据库，将其封装为软件框架，为应用开发提供集成软件工具包，为上层应用开发提供了算法调用接口。


  美国巨头在底层软件框架领域领先，国内仅有少数公司拥有自主研发框架，但国产框架的市场地位持续上升。由于人才储备多且积累时间较早，美国在深度学习基础软件方面全球领先，目前美国谷歌与脸书两大互联网巨头分别拥有TensorFlow与PyTorch等行业主流框架，而国内仅有百度、商汤、华为等少数企业拥有自主研发框架。随着海外巨头纷纷发布深度学习框架建立开发者生态，国内AI龙头也发布了自研的AI框架，成为我国产业界原创AI技术的基石。据IDC数据，对比国内2019年与2021年深度学习开源框架的市场份额，百度与华为排位均上升，其中百度Paddle开源框架市场份额首度升至第一位。


  国内龙头企业投入AI时间早，与国际巨头处于同一起跑线。受益于国内移动互联网行业的良好基础，国内百度等巨头很早就意识到数据及AI技术能够带来很大的效益，并进行了高强度的持续投入。


  ·百度：深度学习的元年是2012年，百度的业务属性使其很早意识到这项技术的潜力，并曾计划签约“深度学习之父”杰弗里·欣顿，虽然其最后被后来者谷歌招揽，但也体现了从行业发展之初有前瞻性的中国机构即与全球巨头处在同一起跑线。


  ·商汤：与谷歌在基础框架层面同时起步，2012年CVPR（IEEE国际计算机视觉与模式识别会议）接收的两篇深度学习论文全部来自商汤，2013年ICCV（国际计算机视觉大会）接收的8篇深度学习论文中有6篇来自商汤。


  应用软件：场景落地百花齐放，数据驱动下有望弯道超车


  中国在AI应用软件市场紧追美国。根据IDC数据，中国2020年智能软件及应用市场规模为230.9亿元，约为美国规模的60%。根据Tortoise Intelligence的研究，中国在AI发展情况、政府支持、商业化等领域位于世界领先的地位，美国则在人工智能的人才、设施、研究和商业化4个领域排名世界第一。


  中国AI应用场景丰富，产业落地多点开花。AI应用软件基于基础软件框架，以解决方案的形式实现场景落地，同样是AI产业链中必不可少的一环，国内AI应用正从早期的智慧安防、人脸识别逐步发展到智能制造、智慧教育等多个新兴领域（见图10.12）。


  科技发展进入第四范式，数据赋能带来弯道超车机会。2007年，图灵奖得主詹姆士·格雷提出，整个科学的发展已经进入到第四个范式，即数据密集型科学研究范式，在这个阶段，电脑会替代人脑在海量的数据中发现规律，推动科技进步。数据-模型反馈优化机制是深度学习技术的重要特点，中国市场大、场景丰富，以互联网、制造业为代表的行业在数据资源上全球领先，为AI在中国的落地和发展提供了良好的条件。
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    图10.12　2020年中国人工智能的应用场景发展

  


  资料来源：IDC，中金公司研究部。


  讨论：软件产业科技创新的经济学原理


  从开源经济学的角度看基础软件创新


  开源模式会阻碍创新还是利于创新


  开源软件一方面以社区方式撬动了全球海量的开发者，对特定的软件项目进行共同开发，并迸发出了强大的能量。另一方面，由于开源软件的免费特性，开源软件也可能降低商业软件公司收入，从而阻碍其持续的研发投入。针对这一问题，学界有较多讨论。对比开源对社会创新活动的有利点和不利点，开源仍有利于创新。根据比泽尔和施罗德（2005）的研究，[5]开源软件的优势和劣势如图10.13所示。
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    图10.13　开源软件的优势与劣势

  


  资料来源：Bitzer & Schroder（2005），中金公司研究部。


  比泽尔和施罗德同时搭建了一个模型，以技术水平作为策略决策的核心变量，分析开源软件参与软件行业的竞争是否会激励创新或者压抑创新。结论是，由于开源软件的创新成本更低，从软件的垄断到多头竞争的格局，不论是开源软件项目和分叉间的竞争还是开源软件和闭源软件的竞争，都能使各方参与者实现提升其技术水平的目标，促进社会的创新。


  为什么软件行业适用于开源？哪类软件更适用于开源模式？


  软件行业适用于开源的根本原因在于软件的数字经济属性。软件行业具备两种明显的数字经济属性。一是规模效应，指对软件企业而言，由于数据的复制只需要很小甚至是零边际成本，因此其通常服务一个新用户的边际成本是非常低的。二是非竞争性，指的是一个使用者对该物品的消费并不减少它对其他使用者的供应。传统企业的经营活动大多依赖消耗性的生产资料，虽然其可以通过扩大规模来降低成本，但由于消耗性生产资料本身固有的成本，传统经济活动的边际成本不能降为零，企业供应量的增加始终会增加其供应成本，规模效应也就因此受限。而对于软件行业，软件产品几乎没有复制成本，传输成本几乎为零，单个用户的使用不影响其他用户的使用，也不会增加企业的供给成本。


  应用软件往往不适合开源方案。开源软件虽然具备前文所述的种种优点，但同样在一些领域表现不佳：大多数开源软件都是在基础软件赛道，集中在IT运维、操作系统、数据库等领域；开源软件的用户界面、产品文档、可用性测试等往往不佳；开源软件往往缺少诸多“企业级特性”，如容灾、灾备、高可用等。追根溯源，开源软件的核心特点之一是前文所述的“用户创新网络”或“用户即开发者效应”，开源项目开发者的一大驱动力是开发的产品自己也可以用到，而开源社区的参与者中，IT管理员占比较高。因此，在面向企业和终端普通消费者的应用软件领域，开源产品的使用体验往往不及商业闭源软件或商业化公司基于开源软件构建的付费软件。


  开源软件的商业模式


  开源软件和商业活动并非水火不容，而是互相支持补充壮大的关系。开源的精神源自免费软件，但开源的根本目的不是免费使用软件。开源软件的发展孕育了大量商业机遇，基于开源项目的创新商业模式层出不穷；同时商业活动的活跃可以反过来刺激开源社区壮大，例如熟悉活跃的开源软件使用能够为工程师带来更好的工作机会，从而进一步激励工程师更多地参与到开源项目的建设中，形成正向循环。


  商业公司积极参与开源项目，创新商业模式。随着开源文化的普及和开源社区的活跃度提升，开源软件的使用亦逐步推广，与开源软件相关的技术支持等服务需求由此产生。基于开源项目，各商业公司积极探索与创新，形成了三种较为成熟的商业模式（见图10.14）。
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    图10.14　开源软件的三种商业模式

  


  资料来源：Andreessen Horowitz，中金公司研究部。


  开源的国际竞争和产业链安全


  开源可以进行国际竞争吗？需要认识到的是，开源软件本身不具备“国别”，开源社区和项目严格意义上是无国界的项目。但开源项目本身存在代码托管平台、基金会、许可证等多个存在产业链安全风险的环节。所谓开源项目无国界，但开发者是有国界的。在极端情况下，同样可以通过控制各个开源项目的环节进行国际竞争。


  当前，我国在开源社区的参与程度仍处于“多而不强”的状态。根据前文对开源社区治理架构的讨论，在开源社区中仍然存在阶级和话语权之分，并非完全的平等。高希和戴维等（2003）的研究指出，Linux社区的“基尼系数”为0.79，少量核心开发者贡献了更多的代码。[6]若中国开发者在开源社区的影响力和号召力不够强大，在极端情形下，我们自设的开源社区能够吸引的开发者就会更少。因此，我们一方面要积极扩大在重要项目中的影响力；另一方面，开源项目的第一捐献者往往有较强的影响力和项目掌控力，因此也应积极鼓励中国的优秀企业捐献开源项目，建立全球知名开源项目。


  从标准经济学的角度看应用软件创新


  标准的经济学定义


  从软件行业看标准的定义：目前软件领域的“正式标准”主要是在底层编码层面，比如国际通用的UTF-8（字符集）标准，以及我国的GB-2312（汉字编码字符集）标准；而在应用软件层面更多的则是由企业发起，再由行业广泛使用认可的“事实标准”，又可分为两个方面：一方面在于兼容性与交互性（比如各种应用软件输入输出文件的标准格式），另一方面在于与下游应用场景“标准”的结合（比如造价算量软件内置的计价标准等）。


  标准在应用软件领域尤为重要：应用软件本质还是为具体行业的具体场景服务，其本身就具有一定的“生产工具”的属性，其所反映的正是下游生产行业本身的标准规范，并且需要在下游行业的不同场景之间串联。这使得其一方面更强调兼容性与交互性，另一方面也更强调与应用场景标准的结合度。在应用软件领域，在各个细分赛道掌握“标准”的企业就能够在竞争中占据主导地位。


  标准的经济学属性


  标准是一种公共品，但也会带有私有化的属性。传统的由政府或行业组织发布的“正式标准”通常被认为是公共品；而由部分企业发起并受到行业认可的“事实标准”实际上或带有部分私有化的属性。少数企业组成企业集团或联盟采用标准与知识产权相结合的办法在市场中竞争，这种情况下的标准就附加了很强的私有物品属性。事实上，上文提到的应用软件的一些格式就是典型的具有私有化属性的“事实标准”。


  信息技术时代兼容性标准兴起，具有较强的网络外部性。在传统工业时代，大部分的标准都属于“质量标准”，而随着通信及网络的发展，进入信息技术时代的标准则更多地属于“兼容性/接口标准”。[7]兼容性标准天生具有较强的网络外部性，进而在竞争中对客户形成“规则俘获”。因此在软件等IT相关领域，行业中的龙头企业往往能够通过对“事实标准”的主导，在竞争中占据优势地位。[8]


  标准的网络外部性在软件行业的体现：应用软件领域的文件格式就是典型的兼容性标准，具有明显的网络外部性，比如微软的.doc/.xlsx/.ppt格式，Adobe的PDF格式。这些龙头公司在取得先发优势之后，率先确立行业中的“事实标准”，而后来者则大多只能主动去和这些龙头企业的标准进行兼容适配。而龙头公司在确立领先地位后，更能进一步将标准完全开放，通过最大化标准的网络外部性以实现对全球市场的“统治”（比如微软就在取得领先优势之后主动将其办公软件格式开放）。


  标准与创新


  标准化的初衷是为了提升效率，促进创新。标准的作用是能够促进生产过程的统一性，提高整体的效率，实现规模经济的效益。在技术创新的过程中，标准也能够作为一个公平、开放的技术基础设施，作为创新驱动增长的基础。[9]譬如在软件领域，C++等标准编程语言实际上就是作为技术创新的统一基础设施，有助于提升整体创新的效率。


  标准的私有化及网络外部性也会导向垄断，进而可能阻碍创新。在软件等信息技术相关领域，少数企业组成企业集团或联盟能够采用标准与知识产权相结合的办法，凭借标准的网络外部性在市场竞争中占据有利位置；同时领先企业往往也能够引领标准的进一步开发，并根据自身的需要对标准选择开放或者封闭的策略，最终在行业内形成寡头掌握标准的垄断格局。而由于标准的网络外部性，标准在新老技术交替的过程中也可能会产生一定的惯性，甚至是将技术锁死在旧的标准框架中而阻碍创新。[10]


  标准需要有效的治理，使其能够在创新中发挥正向的作用。为了尽可能减少标准导致的垄断对创新带来负面影响，通常的做法是建立标准化治理组织及治理网络，对标准的发起者进行一定的约束，同时对标准进行有效的治理，使尽可能多的参与者可以基于统一的技术标准进行公平、开放的创新。除了ISO（国际标准化组织）之外，在各个细分领域也会有一些自发性的中立组织。以应用软件行业为例，版式文档领域的PDF Association和工业软件领域的ODA（官方开发援助）组织都是典型的中立标准治理组织，其主要由标准发起者（Adobe/Autodesk）以及其他的行业参与者组成，在防止标准垄断的同时，也通过开放的标准治理最大化行业整体的创新效率。


  中国标准在成熟领域的建立存在困难，新兴领域或是突破的方向。事实上，在应用软件领域，中国可以依靠本土化的行业特色以及凭借一些正式化的方式建立起本土的“区域级”标准。但由于标准的网络外部性，中国发起的本土标准在走向全球的过程中仍较难与原先已经形成的全球事实标准进行竞争。因此我们认为中国或可选择一些新兴的、尚未形成成熟标准的领域来积极布局，如人工智能、物联网、工业互联网、智能汽车等，这些领域未来可能会出现由中国企业所主导的新兴标准。


  政策：软件领域科技创新的上层驱动


  面对强势的海外竞争对手，政策引导和支持是中国软件产业蓬勃发展的强效助推剂，结合前文对中国软件科技创新现状和解法的分析，我们从基础软件、应用软件、软件行业整体三个方面，自上而下、自下而上两个角度提出政策建议（见图10.15）。
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    图10.15　软件行业的政策建议概览

  


  资料来源：中金公司研究部。


  自上而下的政策建议——发挥带头作用、加强顶层设计


  发挥政府、央企、国企的带头作用。一方面，作为需求方，鼓励正版并提供实践场景帮助迭代；另一方面，作为供给方，分享行业最佳实践。一是出台政府开源采购、开源反馈相关政策。例如要求每年政企基础软件中开源的使用比例、公开源代码等。二是鼓励国企/央企使用国产应用软件。国企、央企是我国重要产业发展的中坚力量，复杂业务场景给了国产应用软件很好的实践迭代环境。三是鼓励国企/央企分享数字化成果。国企、央企一般IT投入大、建设水平高，鼓励其将内部的最佳实践公开共享，提高创新效率。四是国企/央企应带头做到全面正版化。在打击盗版、保护知识产权行动中，国企也应发挥带头作用。


  强化顶层设计，在开源协议、法律体系、行业标准、融资渠道、国际化发展等方面给予政策支持。一是加强开源基础设施建设。包括但不限于建立中国主导的开源协议、完善知识产权相关的法律服务和保护制度、制定开源软件治理标准、组建国家开源生态联盟、开源基金会联盟等，基础设施的建立是我国本土开源项目、社区蓬勃发展的基础。二是鼓励软件行业投资、打通融资渠道。软件行业在产生收入前需要大量的前期研发投入，对企业的资金实力提出要求，特别是初创企业更需要融资支持，可以成立国家大基金对重点领域予以扶持；还可通过放宽盈利标准等鼓励上市融资。三是提高软件产业国际化发展水平。一方面是“引进来”，加强合作交流，如鼓励参与、承办软件领域高质量的国际交流与合作、布局建设软件国际合作产业基地；另一方面是“走出去”，可以向“一带一路”沿线国家输出解决方案，或在有实力的细分领域直接参与欧美等成熟市场的竞争。


  自下而上的政策建议——鼓励各方参与者


  企业层面，一方面对于供给方，降低摩擦，鼓励创新，鼓励开源捐赠；另一方面对于需求方，通过税前加计扣除、补贴券等方式鼓励正版软件使用。一是鼓励企业开源捐赠。优秀的行业企业为开源项目发展不断提供创新活力，比如来自谷歌的安卓、分布式计算/存储相关论文、K8S容器编排器分别在移动端操作系统、数据库、云基础软件开源项目中贡献卓越；我国也应积极建立开源项目贡献评价机制，通过给予税务、政策补贴等方式鼓励企业捐赠。二是鼓励创业、降低创新成本，将摩擦力减小到最低。例如在高等教育较好、人力成本较低、产业集群地区打造“软件谷”，提供优厚的创业条件，防止基础软件人才流失，固本培元。对于北上深地区，帮助企业降低用人成本，为软件产业集中的地区提供教育、住房、户口等全面支持，降低企业用人和创新成本。三是加强盗版打击，鼓励正版软件使用。比如将正版软件的使用成本以计入研发费用等方式进行税前加计扣除（当前主要根据性质计入销售/管理费用或资本化计入无形资产），提供补贴等。


  教育/研究资源层面，鼓励高校参与开源贡献、构建多层次人才培养和引进体系、加强基础及前沿研究、鼓励产学研合作。一是鼓励高校研究成果开源。从海外经验来看，高校研究项目是开源贡献的另一股中坚力量，比如PostgreSQL前身是美国国防部与加利福尼亚大学伯克利分校大学合作的一个研究项目Ingres；Spark来自加利福尼亚大学伯克利分校AMP lab；Ceph起源于其创始人在加利福尼亚大学圣克鲁兹分校读博时期的研究课题。二是构建多层次的软件人才培养与引进体系。人才是软件行业发展的重要生产资料，一方面要加强软件国民基础教育，另一方面积极引进海外高层次人才，避免海外留学人才的流失。同时通过产教融合、校企政合作等方式，强化信息技术新工科建设，真正做到人才对口、学以致用。三是加强软件基础理论和技术前沿研究。支持计算机科学和软件领域的基础理论、软件开发技术和软件工程等领域在内的软件基础理论和共性技术研究。


  海外产业政策和我们的政策建议有相通之处


  在研究中，我们发现海外的产业政策和我们的思路有所共通。


  一是加强“通用科技基础设施”的建设。IBM前首席科学家、美国政府政策顾问路易斯·布兰斯科姆指出，[11]美国应该构建“需求驱动”的科技政策，其中重要一点是投入所有创新都需要的“科技基础设施”，发展能够帮助所有企业提升创新能力的基础工具。相关的案例包括互联网基础设施、CAD软件、物理材料数据库等。


  二是以需求牵引供给创新，推动采购改革。海外的产业政策中同样不乏对开源软件使用的鼓励，如美国2016年推出联邦源代码政策，[12]规定政府每年采购的软件中20%的代码需要开源。政府采购带来的意义不仅仅作用于开源软件，布兰斯科姆提出，美国在“二战”后通过大量的国防研发支出拉动创新。他相信政府的角色之一应该是创造需求，并加速创新科技的商业化造血能力。


  三是强调人才和教育对创新的推动作用。高密度的人才是创新的温床。以色列除了实施低税率、低息贷款等常规优惠政策之外，[13]其国民受教育程度较高，“人才密度”大[14]（根据OECD 2017年的统计，以色列的高等教育水平位列世界第三，仅次于日本和加拿大），以及优越的生活水平等国情使其孕育了一批创新企业。
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  第十一章 能源革命：科技创新开启新引擎


  绿色能源领域科技创新的本质是成本竞争，即降低绿色溢价。在资源品属性明显的化石能源时代，边际开采成本也不断推高，创新驱动的目的是最大化使用有限的化石能源。而以光伏、风电为代表的绿色能源，制造业属性较为明显。我们认为，未来更高效、更低成本的能源制造业将是能源安全的核心。具体来看，绿色能源创新的激励是通过更低的制造成本限制竞争对手进入，获得更高的市场份额，但行业后发技术优势明显，限价获得超额利润的持续时间有限。从过往发展来看，我们认为绿色能源创新是以渐进式创新为主、激进式创新为辅。


  绿色能源科技创新以激进式创新为代际标志，体现为光伏、新能源电池产品在效率、性能上呈现跃进，但初期成本不一定占优，需借助渐进式创新，通过设备国产化、材料单耗下降等小步快跑的技术迭代，形成成本优势，主导市场；能源互联网技术带来商业模式的创新，以数字化、智能化的方式打通各要素，产生经济效益，为绿色能源赋能。通过持续的技术创新，光伏、新能源电池在技术上与海外不存在代差，同时成本具备竞争优势，带来光伏、新能源电池产业链全球配套份额的提升，头部企业获取超额利润；而能源互联网/能源数字化带来了增量市场空间收益和对于基础设施环节的外部性激励。创新的来源主要为研发、技术融合和商业模式创新等。资金来源方面，政府财政、政策性银行、资本市场、企业自有资金及VC/PE机构在不同程度上支持了行业的发展。


  从光伏、锂电过去发展的成功经验来看，我们的创新以渐进式为主、激进式为辅。在整个过程中，政府政策扮演着举足轻重的角色，通过补贴培育需求，引导需求升级，再到“示范项目”促进行业技术不断进步，为产业链规模化生产、成本下降提供了试错平台。企业间则是通过激烈的竞争给行业带来了从“量变”到“质变”的渐进式升级。我们认为，当前的扶持政策仍可在其他绿色能源发展如氢能、储能、碳捕捉技术应用中推广。除此之外，我们认为我国绿色能源行业在激进式创新方面仍较为薄弱，人才和科研体制仍需进一步完善增强，同时更好地对知识产权进行保护以增强企业创新动力，并需要对产能无序扩张加以关注。


  我国绿色能源产业链横向风险主要来自新型电池激进式创新技术风险，该方面国内企业与海外均处于同一起跑线，研发进程不存在明显落后问题，风险整体可控。纵向风险主要来自部分未国产化环节和稀缺资源环节，技术环节除半导体属于系统性落后外，其余设备和材料环节落后幅度较小，风险整体可控；而关键性资源主要依托新型电池技术如钠离子电池来部分解决。同时，我国光伏及动力电池由于具备较为完整的产业链，供需安全系数较高。[1]


  绿色溢价——绿色能源科技创新的本源


  绿色能源科技创新的本质是降低绿色溢价


  根据《碳中和经济学》一书中的定义，绿色溢价是指使用零排放技术的生产成本较当前有排技术提升的成本比例。21世纪以来，人类能源产业的发展就是一个不断降低绿色溢价的过程。我们认为其原因主要在于社会发展对能源的需求是刚性的。能源领域创新并非为创造新的需求和产品，而是在较为一致的终端能源形式（如电）下的成本竞争，更高的效率、更低的制造成本和使用成本是能源创新的方向，比如煤炭替代自然能源，油气替代煤炭，光伏、风力发电对传统化石能源的逐步取代（见图11.1）。由于需求端创新仍在萌芽阶段，我们所谈的绿色能源领域科技创新的本质是成本竞争，即降低绿色溢价。
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    图11.1　过去化石能源为主体的能源结构中成本变化

  


  资料来源：BP（英国石油公司），Solarzoom（光储亿家），风电、光伏公司公告，中金公司研究部。


  绿色能源创新的特点：从资源品属性转向制造业属性


  化石能源时代，能源具有强资源品属性，伴随化石能源消费量增长，其边际开采成本也不断推高，创新的目的是最大化使用有限的化石能源。而以光伏、风电为代表的绿色能源，资源品属性被大幅弱化（太阳能、风能资源均来自太阳辐射），展现出强制造业属性。我们认为未来更高效、更低成本的能源制造业将是能源安全的核心。


  在碳中和背景下，当前绿色能源与传统化石能源竞争的关键在于降低绿色溢价，在《碳中和经济学》一书中，我们测算在2021年，电力行业在发电环节有6%的正绿色溢价，在消纳环节有36倍的正溢价，在输配电成本不变的假设下，电力行业合计有17%的正溢价。到2030年，电力行业在发电环节有17%的负绿色溢价，合计的绿色溢价转负至-4%。


  绿色能源的科技创新


  绿色能源创新是不断降低绿色溢价的过程。具体看，绿色能源创新的激励是通过更低的制造成本限制竞争对手进入，获得更高的市场份额，凭借成本优势获得超额利润，但由于后发技术优势明显，限价获得超额利润持续时间有限，所以展现出技术创新快速迭代的特征，究其创新来源，我们认为是以渐进式创新为主，以激进式创新为辅。


  纵观绿色能源发展，渐进式创新可谓贯穿发展全过程，比如光伏晶硅中的硅片切割方式变化、钝化发射极及背接触电池（PERC）取代常规铝背场电池等；动力电池的三元配方改进、隔膜工艺改进等。这类创新主要依靠工艺、流程优化，更多来自做中学、用中学。而激进式创新往往是由研发主导的、跨代际的产品突破，比如光伏领域的薄膜电池和钙钛矿电池，动力电池领域的液态钴酸锂电池、液态磷酸铁锂/三元锂电池和固态电池。


  收益方式方面，我们认为研发投入带来的超额利润和市场份额增加是绿色能源行业主要的收益方式。资金来源方面，政府财政、政策性银行、资本市场、企业自有资金及VC/PE机构在不同程度上支持了行业的发展。


  绿色能源创新：渐进式是主线，激进式跨代际


  创新类型


  整体上，绿色能源科技创新（见图11.2）以激进式创新为代际标志，代间通过渐进式创新持续迭代。激进式创新的产品在效率、性能上呈现跃进，满足需求转换或升级，但初期成本不一定占优，需通过规模化以及渐进式技术迭代推动成本下降，构建绿色能源成本竞争核心优势。
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    图11.2　绿色能源科技创新类型

  


  资料来源：GGII（高工产业研究院），CIAPS（中国化学与物理电源行业协会），中金公司研究部。


  绿色能源激进式创新


  ·光伏：激进式创新主要为底层吸光材料介质的变化。光伏技术科技创新的目标是提升光伏发电较其他电源的经济性。光伏的激进式创新主要在于底层吸光材料选择的变化，吸光材料的性质（带宽）决定其理论光电转换效率极限和生产成本极限。


  ·新能源电池：激进式创新是为了获得高能量密度、高安全性及经济性的产品。新能源电池的两次激进式创新：一是2010年后，锂电需求由消费电子转向电动车，后者对能量密度、安全性及成本的需求驱动锂电技术由液态钴酸锂转换为液态磷酸铁锂和三元锂；二是未来以固态电池为代表的第三代电池技术有望带来更高能量密度、安全性和低成本的产品，我们预计在2030年左右实现规模化量产。


  绿色能源渐进式创新


  新一代技术凭借渐进式创新，通过设备国产化、材料单耗下降及效率提升等小步快跑的技术迭代，形成成本优势，主导市场。


  ·光伏：当前主流晶硅材料太阳能电池的发展以渐进式创新为主。过往15年，依次经历三阶段：一是多晶硅生产国产化及冷氢化技术突破降低生产能耗；二是单晶硅片金刚线切割技术突破，高效率单晶硅片替代多晶硅片；三是高效PERC电池取代传统铝背场电池，实现了光伏度电成本下降94%、效率提升10个百分点。


  ·新能源电池：渐进式创新及规模化驱动降本。渐进式技术创新体现在两点：一是核心技术（如锂电设备、锂电制造、锂电材料）国产化，如锂电核心设备国产化率由2008年的20%提升至2020年的90%；二是电池能量密度提升带来单位材料用量下降，如磷酸铁锂通过工艺优化提升压实密度，能量密度由110~120Wh/kg（瓦时每千克）提升至200Wh/kg，三元锂通过材料优化提高镍含量，能量密度由160Wh/kg提升至300Wh/kg。


  绿色能源商业模式创新


  随着信息科技的发展，传统能源行业正在面临绿色转型和数字化转型的双重考验。能源互联网将能源电力基础设施、能源生产和消费的多种形式、先进信息通信技术、互联网技术进行融合，在全面感知的基础上进行决策与控制。能源互联网技术的发展能够重构现有的能源产销体系，以数字化、智能化的方式打通各要素，产生经济效益，同时为绿色能源赋能。


  ·能源互联网/能源数字化本质上是对传统能源产品生产、输送、消费的流程创新。能源互联网的核心在于打通互联网、传统电网，甚至包括水、热、气等基础设施网络，将互联网技术融合至能源基础设施领域，是对现有技术的融合和重组。


  ·能源互联网/能源数字化也是一种服务创新。通过数字化为传统电网赋能，改变传统能源服务的模式与格局，催生新业态，全方位提升用户用能体验，同时也丰富收益方式，进一步带动能源互联网发展。


  创新激励


  创新激励方式包含：新产品、新技术可以通过垄断价格获得超额利润；降低产品价格获得更多市场份额，阻止竞争者进入；增量市场空间、外部性激励等。


  激励方式：降低成本（价格）获取市场份额


  以光伏为例，多次技术变革推动了度电成本在2010—2020年大幅下降84%至0.38元/度，逐步对传统能源形成替代（见图11.3）。光伏主材各环节中国产量份额见图11.4。可以看出中国产量份额在光伏主材各环节整体呈增长趋势，原因之一在于各企业的渐进式创新，如多晶硅环节，协鑫突破冷氢化技术；硅片环节，隆基将传统的砂浆切割转换为金刚石线切割。光伏行业的渐进式科技创新是一个不断降本的过程，而降本则带来了产品在市场上更高的竞争力，以及下游光伏作为一种能源和其他种类电源相比的性价比优势。而在整个降本过程中，我们看到国家层面主要通过两种方式来帮助生产企业：一是通过补贴提升光伏项目投资收益，创造国内下游需求，减轻“双反”（反倾销税和反补贴税）对国内企业的需求影响；二是通过“领跑者示范项目”加速技术成果向市场应用转化和推广，促进光伏发电技术进步、产业升级。
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    图11.3　光伏度电成本及各国年新增装机规模

  


  资料来源：BP，CPIA，中金公司研究部。
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    图11.4　光伏主材各环节中国产量份额

  


  资料来源：BNEF（彭博社新能源财经），CPIA，中金公司研究部。


  新能源电池方面，由于下游新能源车具备消费品属性，电池技术以满足电动车消费需求（主要是续航和安全性）为首要前提。在技术相当的情形下，成本为企业市场竞争的核心要素。中国动力电池在2010—2020年发展期间，激进式创新和渐进式创新共同推动中国动力电池技术与海外电池厂商保持同步。在整个电池技术方面，国内与海外无明显代差。在技术同步基础上，中国通过补贴政策和“电池白名单”制度，为国内锂电产业链创造需求，带来规模效应。电池企业和产业链也通过持续的提升核心材料国产化率以及材料体系和工艺迭代降低成本，带来产品在市场上更强的竞争力，使中国动力电池产业链在全球的配套份额不断提升：中国动力电池价格在2010—2020年下降83%~85%，当前比海外低15%~20%；全球锂电（含消费等）对应的供应份额在2020年提升至35%，其中动力电池提升至46%；四大材料环节2020年中国占全球供应比例达到60%~70%。全球锂电供应份额和价格变化见图11.5，动力电池各环节中国产量份额见图11.6。
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    图11.5　全球锂电供应份额和价格变化

  


  资料来源：GGII，CIAPS，中金公司研究部。
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    图11.6　动力电池各环节中国产量份额

  


  资料来源：CIAPS，中金公司研究部。


  激励方式：外部性+增量市场空间


  能源互联网/能源数字化的创新激励主要来自两方面：一是通过商业模式创新、数字经济赋能带来的增量市场空间收益；二是对于基础设施环节的外部性激励。


  ·通过增量市场空间激励各类主体创新服务模式，创造新型业态。除了由基础设施运营商提供的传统能源服务以外，基于能源数字化可以开展面向能源消费用户的增值服务（能效管理、虚拟电厂、能源交易等）、面向上下游产业链的信息服务（平台服务、信息咨询等），以及面向社会公众的衍生服务（金融、电商、广告、流量等）。


  ·通过外部性激励传统能源基础设施运营商积极创新，提升服务质量。对于电网企业等基础设施运营商，能源互联网/能源数字化领域的创新带来的价值体现为对用户、上下游产业链、社会公众、政府的服务质量提升。


  创新来源


  创新来源：始于R&D，精于技术升级和规模化应用


  成本下降是光伏和新能源电池技术创新的最终目的，而创新来源渠道往往是多样的，既可以来自实验室多年的学术研究，即从“0”到“1”的原始创新，也可以从生产过程中找到突破口，不断地实现升级，两者相辅相成。


  ·激进式创新带来的新产品承担着引领技术革新的重要责任，通常首先依托于实验室多年的科研成果，进而实现产业化，在市场上展现竞争力和活力。光伏的两代技术，即20世纪50年代的晶硅发电技术和70年代的薄膜电池技术，首先诞生于欧美等发达国家，当前第三代的钙钛矿技术正在从实验室、高校研发发展到量产过程中。而在锂电池的发展过程中，我们则看到每次技术创新除了带来更高的效率外，也在适应不同阶段消费需求的升级和转换。对于激进式创新而言，创新团队打造、人才培养至关重要。


  ·渐进式创新往往体现在生产过程中，通过“做中学、用中学”对既有技术加以优化升级，企业是推动创新的主要力量。我们在光伏行业的各个环节都看到了企业发动渐进式创新的身影和效果，一直在更高发电效率和更优经济性中寻找平衡和突破。而锂电池中渐进式创新表现在核心设备、上游材料的国产化率不断走高和电池能量密度提升摊薄材料用量上。磷酸铁锂和三元锂的能量密度提升使2010—2020年动力电池PACK成本下降约85%。此外我们认为电网端的渐进式创新和调度能力增强为能源互联网提供了基础，丰富了应用场景，带来了更多商业模式创新。


  创新来源：技术融合+商业模式创新


  能源互联网和能源数字化的本质是能源物联网，需要先进信息、通信、大数据、人工智能和互联网技术的深度融合。能源互联网需要借鉴互联网思维，开展商业模式创新，由传统的To-B（面向企业）不断转变为To-C（面向个人），由此产生增量市场空间，具备盈利能力。


  收益方式


  领先者优势，获取超额利润


  高研发带来毛利率提升：我们对比国内单晶硅片及多晶硅片龙头，在2012—2015年，隆基股份较保利协鑫有更高的研发费用率（见图11.7），高研发投入能够带来创新溢价，存在后发优势，但较难维持。例如在2016年以后隆基股份实现了硅片毛利率的逐渐领先，但在隆基股份分享了金刚线切割技术之后，隆基与中环股份之间的毛利率差距缩短。
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    图11.7　隆基股份高研发投入带来超额利润

  


  资料来源：公司公告，中金公司研究部。


  电网环节降本增效+增量市场商业模式创新


  能源互联网/能源数字化的创新收益来源于基础设施的降本增效和增量市场空间的收益。


  ·通过数字化、智能化提高电网运营效率，降低成本。


  ·通过拓展业务模式和创新商业模式，获得增量收益。


  资金来源


  创新的资金来源主要分为政府、长期资金和市场投资三类。


  政府：一般有国家直接补贴和国有企业针对国家战略或政策指明的具体方向进行创新资金投入两种类型。


  长期资金：通过长期信贷或发行支持特定行业的长期债券，为重点行业企业提供较低成本的融资，支持企业创新发展。


  市场投资：一级市场，通过私募股权基金或风险投资募集资金，为中小规模初创企业开展激进式创新提供支持。二级市场，一般通过增发方式筹措资金，推动新技术的量产和规模化生产。


  我国绿色能源产业发展思路：政策创造需求，规模化降本，实现内生驱动


  当前绿色能源产业链的国家政策在未来40年是否可以沿用？


  复盘绿色能源产业链成功原因：我们做对了什么？


  第一，政府补贴政策刺激需求，抢夺终端话语权，扩大内需为企业提供规模化生产机会。我国政府通过度电补贴、购置补贴、税收优惠等政策扶持光伏和新能源车满足经济性，刺激国内需求，同时通过“电池白名单”提高国产厂家竞争力。随着中国市场的建立和扩大、产业链的健全，规模效应和集群优势凸显，企业有足够多的创新试错机会，市场可以容纳各种技术路线共存。规模效应和集群优势进一步推动成本回落。此外，在足够大的市场下创新的边际效应高，通过降本获取市场份额和回报，再投入研发，稳固竞争力。


  ·光伏产业：美欧“双反”影响电池组件出口，国内启动补贴政策培育内部需求。2000—2020年全球光伏年新增装机百分比及政策复盘见图11.8。
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    图11.8　2000—2020年全球光伏年新增装机百分比及政策复盘

  


  资料来源：BP，各国政府官网，中金公司研究部。


  ·动力电池产业：政府补贴和税收优惠创造新能源车需求，拉动动力锂电产业发展。政府通过补贴、免征购置税、免费发放新能源牌照、路权等政策为新能源车创造与燃油车相当的经济性，刺激需求为锂电产业链带来规模效应，并通过“电池白名单”制度，提高国产厂家竞争力；同时，通过不断提升补贴技术门槛（电池能量密度），引导中国锂电技术不断迭代。中国新能源车销量从2010年的1400辆发展至2020年的117.4万辆，规模增长接近840倍，带动锂电装机规模增长接近100倍，过去10年新能源车和动力电池装机主要集中在中国（见图11.9）。


  第二，国家层面指引技术升级方向，提供试错平台，但产业链重研发和创新，将具体技术路线选择权留给市场。


  ·光伏产业：大方向上，政府要求新能源消纳比重提升，给出各省需要达到的权重，但不会给出具体的风电、光伏占比，成本更低者胜出。我们注意到，2015年国家开始推出《关于促进先进光伏技术产品应用和产业升级的意见》，对新建光伏项目的电池组件转换效率和衰减率提出了明确的要求，并通过领跑者计划将发电效率要求提高1个百分点，促进高效光伏产品的市场应用。


  ·动力电池产业：国家通过不断提升补贴技术门槛（电池能量密度），引导中国锂电技术加速迭代。在动力电池的发展上，政府同样未干预技术路线的选择，通过市场化的方式来对技术路线进行筛选和下游需求的匹配。


  第三，政策支持基础设施优化，丰富应用场景。


  ·光伏产业方面，电网消纳是最终应用端，加强电网基础设施建设有利于促进光伏装机需求。为了减少“弃风弃光”，国家发布《清洁能源消纳行动计划（2018—2020年）》，强调“完善电网基础设施，充分发挥电网资源配置平台作用”，同时设定了清洁能源消纳率于2020年达到95%的目标。自2018年以来，国家电网范围的新能源弃电率逐年下降并控制在5%以内，国家电网运营的18条和南方电网运营的4条特高压线路输送可再生能源电力占比超过30%。


  ·动力电池产业方面，2015年国家出台《关于加快电动汽车充电基础设施建设的指导意见》和《电动汽车充电基础设施发展指南（2015—2020年）》，同时各地出台充电桩建设和运营补贴政策，支持第三方参与建设，完善电动车充电基础设施布局。


  ·电网、充电桩等基础设施的完善进一步促进了光伏、动力电池产业的创新与发展。
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    图11.9 中国动力电池历史发展变化

  


  注：2010A指2010年实际数。


  资料来源：SNE（韩国新能源市场分析公司），GGII，工信部，中金公司研究部。


  上述政策是否适用于储能、氢能、碳捕捉等绿色能源新技术应用？


  ·储能：顶层政策创造储能应用场景，仍需解决经济性难题。


  当前我国储能行业整体规模偏小，截至2020年在全球电化学储能累计装机中占比不足20%，行业发展的瓶颈在于需求不足，主要体现在两方面：一是缺乏应用场景；二是不具备经济性。针对当前国内储能行业的发展瓶颈，我们认为当前的政策已部分借鉴光伏、新能源电池发展的成功经验，但仍需进一步细化，解决储能经济性难题。


  顶层政策支持电力供应结构转型以及优化电力市场机制，创造储能应用场景。正如国家发展电动车为新能源电池创造需求场景一般，“双碳”目标从顶层驱动电力供应结构由当前煤电向可再生能源电力转型，带来了对可再生能源电力消纳以及电网辅助服务需求的提升，创造了发电和电网侧储能应用场景，而完善分时电价机制政策，也为用户侧储能峰谷价差套利创造了应用场景。


  政策仍需解决储能经济性，拉动储能需求。在具备应用场景的前提下，拉动储能需求的核心要素是解决经济性问题，当前对储能经济性的扶持政策力度有所不足，参考光伏、新能源电池发展的经验以及海外储能发展的经验，我们认为政策可以从两个维度出发为储能创造经济性：一是给予储能项目补贴，或者低息的资金支持；二是开放储能参与电力市场服务，并建立较完善的储能电价机制，为储能增收。


  引导储能技术发展，满足多元化应用场景需求。储能下游的可应用场景丰富，包括电力储能、通信储能，电力储能又包含发电、电网、工商业、家庭用户等场景。不同场景对储能的经济性、产品性能、功能要求等不尽相同，因此针对不同场景，需要政策引导储能技术多元化发展，开发满足适配的储能技术，以达到经济性和性能的平衡。


  ·氢能：“燃料电池汽车示范应用”借鉴了我国在光伏与电动汽车领域的成功经验。


  当前氢能产业发展的瓶颈主要体现在三方面：一是燃料电池及氢能应用成本高昂；二是关键原材料与核心零部件国产技术落后；三是氢能产业链体系与基础设施不完善。我们认为即将正式落地的“燃料电池汽车示范应用”与光伏上网电价、电动汽车的补贴类似，将通过政府采购与补贴带动放量，小规模放量促进降本。政府也持续对氢燃料电池汽车给予补贴，同时政府端采购燃料电池公交车，拉动行业最初的放量，放量带动降本，降本催生新需求，逐步形成正向循环，推动成本不断降低迈向平价之路。


  ·碳捕捉：CCUS（碳捕获、利用与封存）技术是我国电力、水泥等行业实现碳减排的重要途径，当前最大的痛点在于经济性。从历史发展来看，第一代CCUS技术成本在过去10年间下降近一半，具有一定规模经济效应和“干中学”降本属性。因此，碳捕捉技术政策支持的重点在于通过规划布局开展大规模CCUS示范与产业集群建设，通过规模化降低成本，同时引入适合我国国情的税收优惠和补贴激励政策，提升CCUS项目经济性，争取最大的减排效益。


  绿色能源产业链风险分析比较研究


  总体来看（见表11.1），横向风险主要来自新型电池激进式创新技术风险，该方面国内企业与海外企业均处于同一起跑线，研发进程不存在明显落后。纵向风险主要来自部分未国产化环节和稀缺资源环节，技术环节除半导体属于系统性落后，其余设备和材料环节落后幅度较小，风险整体可控，而关键性资源主要依托新型电池技术如钠离子电池来部分解决。同时，我国光伏及动力电池由于具备较为完整的产业链，供需安全系数较高。


  
  表11.1　新能源产业链横向和纵向风险分析
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  注：IGBT（Insulated Gate Bipolar Transistor）为功率半导体器件。


  资料来源：IHS Markit（埃信华迈），中金公司研究部。


  产业链横向风险分析


  光伏产业链横向风险主要为第三代钙钛矿太阳能电池


  第三代太阳能电池技术的科技突破可能对当前的晶硅光伏产业链带来颠覆式影响。生产流程上，晶硅电池是以硅为基底，通过硅料生产、拉晶切片、电池处理后制成硅基太阳能电池片，最后焊串封装成光伏组件，是从原材料到组件的垂直产业链结构；而钙钛矿电池是在玻璃上直接进行钙钛矿材料以及其他导电材料的喷涂生长，是直接基于组件环节的一步式生产。


  ·由于核心吸光材料变化，光伏主产业链或面临颠覆：钙钛矿技术的突破，会对晶硅电池光伏产业链中晶硅的生产、提纯、处理、封装环节（硅料、硅片、电池、组件）、耗材企业带来颠覆。


  ·对于其他通用型辅材也有改变的要求：玻璃由光伏压延玻璃转为超白浮法玻璃镀透明导电氧化物（TCO）导电膜层；胶膜环节需要的改造相对较小，依旧可以采用乙烯-醋酸乙烯酯共聚物（EVA）/乙烯与其他短链烯烃共聚物（POE）胶膜。


  ·核心设备不兼容，后道设备或可改良：对于设备企业而言，钙钛矿电池的主要工序（薄膜制备）一般采用液体旋涂和真空镀膜两类方法，与当前晶硅光伏生产设备并不兼容；后道封装加工与晶硅路线有一定的共同性（见图11.10）。
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    图11.10　钙钛矿电池对现有晶硅电池产业链产生冲击的可能性

  


  资料来源：中金公司研究部。


  根据Progress in Photovoltaics期刊定期发表的太阳能组件实验室效率记录表，我国钙钛矿研发进度处于头部梯队。通过梳理可以看到，单结钙钛矿微型组件（接近量产尺寸）的效率纪录（见图11.11）均由中国企业创造，最新效率达到了20.1%；双结钙钛矿叠层电池实验室尺寸的效率纪录由Oxford PV（牛津光伏）保持（见图11.12），采取钙钛矿-异质结叠层技术路线，最新效率达到了29.5%；中国高校则在钙钛矿-钙钛矿叠层技术路线中保持领先，实验室尺寸的最新效率亦达到了26.4%。


  钙钛矿电池的量产，我国企业走在世界第一梯队。目前海内外主要有三家企业开展钙钛矿电池在常见光伏应用场景的商业化导入，从产能规模及扩产进度上来看，我国企业保持领先。根据公司披露，杭州纤纳（中国，单结钙钛矿路线）、协鑫纳米（中国，单结钙钛矿路线）和牛津光伏（英国，钙钛矿异质结叠层路线）均有百兆瓦级的量产产线计划在2021—2022年投产。产品主要应用于屋顶光伏/建筑光伏等高溢价场景。辅材、设备方面，我国玻璃、胶膜、电池设备企业已在针对钙钛矿应用进行实验室布局；根据杭州纤纳、协鑫纳米新闻，其量产生产线拟采用自研或国产设备。
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    图11.11　单结钙钛矿微型组件效率纪录由中国企业持续创造

  


  资料来源：Progress in Photovoltaics，Solar cell efficiency tables系列文章，作者为Martin A.Green等，中金公司研究部。
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    图11.12　钙钛矿/晶硅叠层电池效率纪录由Oxford PV保持； 钙钛矿/钙钛矿电池效率纪录由中国高校保持

  


  资料来源：Progress in Photovoltaics，Solar cell efficiency tables系列文章，作者为Martin A.Green等，中金公司研究部。


  新能源电池横向风险分析：固态电池技术弯道超车风险


  从电池远期发展来看，为实现2035年高端型动力电池500 Wh/kg能量密度目标，匹配高能量密度电极材料是必然选择。现有液态锂电池体系难以与此类材料稳定匹配，造成性能与安全无法兼顾的局面。固态电池具有原理上更加安全和更好的电化学稳定性，可实现与5V（伏）以上正极和锂金属负极稳定匹配，具有很高的开发潜力。具体至技术路线，以硫化物、氧化物、聚合物电解质为核心的准固态和全固态电池互有优势，各存拥趸，最终应用仍需观察技术进展。我国在固态电池路线下面临的主要风险体现为技术路线风险和专利受制风险。


  技术冲击：固态电池类似技术升级突破而非颠覆性创新


  ·四大材料技术可能迭代，短期对现有厂商的影响较小。SES、三星等采用NCM811、955等材料分别制造出能量密度450 Wh/kg、900瓦时/升的固态电池，因此三元正极仍有较大开发空间，未来应用呈现高确定性。从技术路径看，尽管硫化物、氧化物全固态电池未来将不会使用现有隔膜、电解液体系，但是其大规模应用可能仍需10年时间，在此期间的准固态电池隔膜、电解液体系可能发生技术迭代，但暂时不会被替代。负极侧则是硅碳和锂金属负极的竞争，我们认为锂金属负极在中期内大规模应用概率较小。


  ·不同固态电池技术路线对生产工艺及设备需求有较大差异，国内技术路线可沿用70%以上传统液态电池工艺。固态电解质材料基础性质决定了固态电池的发展路线。目前主流固态电解质分为聚合物、氧化物、硫化物3类，配合液态电解液构成固液共混的准固态电池大致有5种技术路线。其中日韩普遍采用的硫化物类技术路线应用仍需10年，对现有电池设备兼容性较差，目前仍在实验室阶段。我国采用的氧化物类准固态电池技术路线则对传统锂电设备及工艺兼容性较高，约70%以上。


  我国产业链在电池固态化浪潮中主要面临技术路线错误和专利壁垒两方面风险


  ·技术路线错误风险：世界上主流固态电解质分为聚合物、氧化物、硫化物3类。日韩企业主攻硫化物类，我国企业则主要倾向于氧化物类。国内的路线可最大化利用现有产线工艺，从传统电池平稳过渡至固态电池，日韩路线则伴随设备和工艺的大幅革新。目前产业界尚未对不同技术路线的性能上限和工艺难度产生定论。


  ·专利壁垒风险：固态电池中固态电解质材料的核心专利掌握在日美等国手中。从企业角度看，日韩固态电池专利数量远超国内企业。以丰田为代表的企业在基础材料方面形成了绵密的专利网，不利于我国相关产业链出海发展。


  产业链纵向风险分析


  光伏产业链纵向风险分析：落后仍然来自半导体环节


  功率半导体器件IGBT是我国广义光伏产业链主要的落后环节。当前中国光伏产业链主要产品均已占据主导地位，但仍存在部分产品的部件、设备及辅材未国产化，分别是光伏逆变器核心部件IGBT功率半导体器件、N型电池生产设备、异质结电池导电辅材低温银浆及银浆上游的银粉。


  IGBT落后是中国半导体行业落后的一个体现。IGBT功率半导体器件属于半导体的一种，此环节国内企业市占率低于5%，我们认为此环节落后的原因与半导体整体落后原因相似：一是半导体行业创新具有激变性、淘汰快、成本高的特点，落后者很难追赶；二是基础研发落后，研发投入低；三是人才体制问题等。


  N型电池辅材及设备差异并非代际差异。低温银浆、银粉及N型电池设备仍未实现国产化，主要由于N型电池技术起源于海外，海外设备及配套辅材发展较早，而目前并无明确的较PERC电池具备性价比优势的N型电池技术，其产量较小。起步晚和量小是N型电池设备和辅材未国产化的主要原因，但该差距并非代际差异，并且已有国内厂家试产，我们认为此环节风险较小（见图11.13）。
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    图11.13　光伏产业链未国产化环节

  


  资料来源：中金公司研究部。


  新能源电池产业链纵向风险分析：集中在上游锂、钴资源


  当前中国在锂电及四大材料制造方面已形成自给，各环节在全球供应占比达到或超过50%；从锂电产业链看，目前纵向风险主要集中在上游核心矿产资源，如锂、钴，但随着宁德时代发布钠离子电池，未来钠离子电池逐步产业化，我国锂、钴资源匮乏劣势或将在一定程度上得以缓解。


  锂供给风险根源于全球资源分布不均的格局（见图11.14），而国内锂资源以青藏高原的卤水类型为主，高品质锂矿资源相对稀缺。全球锂资源虽储量丰富但分布不均，美国地质勘查局统计，截至2020年，南美盐湖和澳洲锂矿合计占已探明锂资源储量的65%，国内锂资源储量约占全球的7%，并且盐湖卤水类型的锂资源占国内储量的79%，硬岩锂矿仅占21%，优质的硬岩锂矿资源相对稀缺。锂资源供给格局也呈现高度集中的特点，2020年澳洲锂矿以及南美盐湖合计约占全球锂供给的79%，国内锂矿及盐湖作为补充产能，合计约占全球锂供给的20%。2025年全球锂供给结构预测见图11.15。


  
    [image: ]

    图11.14　2020年全球锂供给结构

  


  资料来源：Pilbara（澳大利亚锂矿及钽矿开采商），赣锋锂业，永兴材料公司公告，中金公司研究部。
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    图11.15　2025年全球锂供给结构预测

  


  资料来源：Pilbara，赣锋锂业，永兴材料公司公告，中金公司研究部。


  全球钴资源主要分布于刚果和澳大利亚，我国钴资源匮乏。全球钴产量主要来自刚果，2020年达到14万吨，其中刚果达到9.5万吨，占比为68%。我国钴资源储量仅为全球的1.1%，2020年钴的产量为0.23万吨，占全球比重仅为1.7%，属于钴资源匮乏的国家。钴的应用主要集中在电池材料、高温合金和硬质合金等领域，我国钴需求尤其集中在电池材料领域，占比高达77%。结合电池材料在钴下游中的高占比，为发展新能源车，加强对上游钴资源的战略布局也就显得尤为重要。


  
    [1] 本章作者：曾韬、蒋昕昊、刘佳妮、刘烁、王颖东、苗雨菲。

  


  第十二章 医药创新：全球视野下的挑战与机遇


  中国药品市场需求尚待发掘，制药工业尚未形成全球竞争力。药品市场需求分散在各个年龄层次与收入群体中，以医疗保险为代表的共付体系是全球药品市场重要的支付方；药品供应的核心在于针对临床未满足需求的新药研发，具备高度分散、环节众多、高风险及高投入等特征。聚焦中国药品市场：从需求端看，中国药品市场规模绝对值靠前，但人均药品费用较低，用药结构处于调整阶段，用于创新的支付潜力尚待释放，支付体系构成单一，满足多层次需求的潜力尚待发掘；从供应端看，目前全球重磅新药集中于跨国药企，中国制药行业的创新转型处于加速追赶阶段，对全球创新的贡献从“精益仿制”的第三梯队开始跻身至“渐进性创新”的第二梯队，但尚未形成全球竞争力。


  以新药研发链条为线索，我们拆解分析了中国制药行业创新升级的四个关键要素与现状。一是基础科学是新药研发源头创新的决定性因素，当前中国学科体系建设尚待完善；二是制药工业作为加速追赶升级的实际执行者，其创新投入需要支付体系与资本市场的激励与支持；三是药物开发试错环节效率为王，中国具备人口与工程师红利，但当前资源配置仍有改善空间；四是生产供应环节是创新药产业发展的重要保障，目前中国生产体系规范性逐渐提升，高附加值业务开始进入全球供应链。


  梳理国内外制药行业发展脉络，我们认为中国制药行业当前存在两个赶超契机。一是代差较小的新兴技术领域凭借试错环节的高效实现反超；二是起步较早的创新药企有望逐步融入全球创新体系，瞄准空间更为广阔的国际市场。着眼公共政策，我们建议：一是高效利用公共部门资金支持基础和转化学科建设，推动源头创新；二是加快支付体系改革、引入商保增量资金；三是健全资本市场制度，引导资金分层提升创新研发的风险抵御能力；四是继续优化审评审批制度，鼓励引导前沿创新。[1]


  全球视角下的药品市场：聚焦支付能力与新药研发


  供需分析：中国药品市场需求潜力待发掘，制药工业未形成全球竞争力


  美国目前是全球最大的药品市场。美国作为发达经济体，社会整体支付能力与支付意愿较强。据ICER（临床与经济评论研究所）评估，美国患者支付意愿达10万~15万美元/质量调整生命年。2019年美国药品市场年销售收入达4950亿美元，位居全球第一。2020年美国市场贡献了全球畅销药品前五名销售额的67%。


  中国药品市场规模绝对值靠前，但人均药品费用较低。中国人口众多，药品市场绝对体量仅次于美国与欧盟，是重要的药品市场，但人均支出处于较低水平。根据《2019中国卫生健康统计年鉴》和OECD数据，我国人均医疗卫生费用约为700美元，GDP占比为6.67%，人均药品费用约为260美元；同期美国人均医疗卫生费用为1.2万美元，占GDP比重达17.6%，人均处方药费用（不含非处方药）为1128美元（见图12.1）。
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    图12.1　中美人均药品费用对比（2019年）

  


  资料来源：CMS（美国医疗保险和医疗补助服务中心），商务部，国家统计局，中金公司研究部。


  美国大部分药品支出用于支付具备临床价值的创新药。美国专利、监管与定价体系强调药品的创新性与临床价值，赋予了新药及药企较大限度的定价权，同时其筹资支付体系也有能力为创新支付高额溢价。据美国药品研究和制造商协会及IQVIA（艾昆纬咨询公司）数据，2020年美国原研药占全美处方量的10%，但销售额占比高达80%，2018年专利期内原研药占处方药市场份额达66%，大部分药品支出用于新药（见图12.2）。


  中国用药结构处于调整阶段，用于支付新药的潜力尚未释放。自2015年药审及医保体系改革以来，近年中国药品市场正在经历结构调整，但大量仿制药、中药注射剂及辅助用药在中国药品市场仍占据相当份额，挤占了可用于创新成果的支付空间，支付资金利用效率尚待进一步改善。同时中国市场商保体系尚未健全，差异化的医疗需求与筹资潜力尚未发掘。我们预计，随着用药结构的持续调整与支付体系的完善，未来中国药品市场用于支付创新的空间与能力将大大提升。


  药品市场供应核心在于新药分子的开发与上市。在完成了能够满足基本医疗需求的药品生产体系建设后，药品市场供应的核心在于研发出解决临床需求的新药而非生产能力。药品市场由产品驱动，临床价值与创新性兼备的重磅产品商业化表现强劲，单个重磅新药就能够驱动药企快速成长。2020年全球前10大药物销售额合计超千亿美元，3款药物销售额逾百亿美元，其中大部分由欧美药企贡献。全球前50家药企的国家分布情况见图12.3。
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    图12.2　专利期内原研药占处方药市场份额（2018年）

  


  资料来源：IQVIA，中国医药创新促进会，中国外商投资企业协会药品研制和开发行业委员会，中金公司研究部。


  目前全球范围内高价值新药集中于欧美跨国药企。由于新药研发成本高昂，欧美成熟市场出现了行业分工，具体表现为创新活跃的中小企业常在完成概念验证后将候选分子通过合作开发、授权或整体出售的方式与现金充裕、临床及商业化平台成熟且有拓展管线需求的大型跨国药企开展合作。这一分工导致了新药分子向欧美跨国药企的进一步集中。2020年全球前20大药企收入体量接近6000亿美元（见图12.4）。


  中国制药企业处于转型追赶阶段，企业与产品尚未形成全球竞争力。相比之下，中国制药工业起步较晚，国内的药品市场较为分散。收入体量靠前的综合药企以仿制药业务为主，新药业务处于转型跟随阶段，多数产品尚不具备全球竞争力；近年迅速成长的、以创新药为主导的生物医药/生物科技企业，同样还处于成长期。
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    图12.3　全球前50大药企国家分布情况

  


  注：排名依据药企处方药销售收入。


  资料来源：PharmExec（美国制药经理人杂志），中金公司研究部。
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    图12.4　全球及中国前20大药企收入规模（2020年）

  


  注：全球前20大药企仅统计处方药收入，中国药企排名按估值排序。


  资料来源：PharmExec，Torreya（全球投资银行），中金公司研究部。


  新药研发：高投入多学科交叉的试错科学，中国处于后发追赶阶段


  新药研发流程复杂，需要基础学科在内的多学科支持。新药研发是涉及基础科学、转化医学、药学及临床医学等多种学科的系统工程。生命科学等基础学科以及转化医学研究探索疾病发生机制与潜在靶点关系，为新药研发提供了基础与指导。确定靶点成药策略后，科学家通过分子设计与先导化合物筛选等药物发现环节初步筛选出一系列分子，并在经细胞、动物水平的临床前研究后确定进入临床（人体水平）研究的药物候选分子。候选分子还需完成临床I/II/III期研究，明确药动学和药代学特征，探索并确认潜在适应症中的有效性与安全性，通过监管部门及专家委员会评议后，方能获批上市。


  新药研发需要持续高强度的研发投入支持，前沿领域对资金的风险偏好要求更高。由于研发流程繁杂，审批标准严格，创新药的研发呈现出投入高、周期长、成功率低等特点。2010年后的单个创新药项目研发中，每5000~10000种化合物经历8~10年的研发过程，或有1个新药成功上市。


  进入药物筛选阶段的新药研发是项目制的试错科学，试错效率/成本是核心竞争力之一。在新药研发大浪淘沙的过程中，除去早期靶点发现、重大底层技术等，从药物发现到人体实验的各个环节，试错效率是核心竞争力。新药研发临床各环节成功率见图12.5。


  
    [image: ]

    图12.5　新药研发临床各环节成功率

  


  注：NDA为新药上市申请，BLA为生物制品许可申请。


  资料来源：IQVIA，中金公司研究部。


  美国是全球药品创新投入与成果的主要贡献者。美国强大的支付能力与准入及定价环节的高门槛，保障了其药品的商业化潜力，驱动着资本市场与制药工业的持续研发投入，同时不断反哺推动新药研发体系的进步与迭代。2020年美国药品研究和制造商协会成员企业的研发投入达911亿美元，占其销售收入的21.4%，贡献全球研发投入的49%。除大型药企外，还有来自风险投资等其他私人部门投资以及政府主导的NIH基金，这些共同构成了美国药物研发投入的主要资金来源。药企研发支出占药品销售额比重见图12.6。企业自有资金系制药工业研发投入主力见图12.7。
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    图12.6　药企研发支出占药品销售额比重

  


  资料来源：OECD，IQVIA，中金公司研究部。
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    图12.7　企业自有资金系制药工业研发投入主力

  


  注：图中仅统计制药工业环节的研发投入，未包含公共部门（如NIH）及高校资助的基础研究；企业自有资金取成熟药企研发投入金额；资本市场融资取生物科技类公司研发投入金额。


  资料来源：美国科学与工程统计中心，《中国高技术产业统计年鉴》，中金公司研究部。


  活跃的高质量创新大大增强了美国制药工业在全球范围内的竞争力，培育了一批创新型的生物科技企业与国际制药巨头。2021年全球新药研发公司分布见图12.8。2020年美国药企贡献了51%的新药分子（见图12.9），全球最畅销药品前10款中有9款由美国药企首先推向市场；截至2021年3月22日，美国生物科技企业数量占全球总数的46%；2020年全球前20大药企中，9家总部位于美国。
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    图12.8　全球新药研发公司分布（2021年）

  


  注：数据截至2021年3月22日。


  资料来源：德勤，中金公司研究部。
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    图12.9　全球新药分子贡献（2020年）

  


  注：仅统计NDA和BLA，中药未统计在内。


  资料来源：FDA（美国食品药品监督管理局），CDE（国家药品监督管理局药品审评中心），EMA（欧洲药品管理局），米内网，中金公司研究部。


  中国药企既往多以销售为主导，费用结构与欧美存在差距。历史上，由于新药准入成本高企、用药结构导向不明确，国内药企多以销售为主导，研发激励不充分，研发投入处于低位。药审改革启动后，这一情况出现了较大变化，但截至2020年，中国头部上市药企的费用结构与欧美日大药企仍然有明显差距（见图12.10）。
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    图12.10　2014年与2020年各国药企研发及销售管理费用率对比

  


  注：选取样本为该地区收入前十名制药公司，中国根据上市公司制药收入排序，费用率计算以制药收入为分母；饼图大小为该地区制药公司样本公司2014年及2020年研发投入总和。


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  中国药企处于后发追赶阶段，当前投入力度较欧美仍有较大差距。在资本市场的支持下，近几年新上市生物科技公司研发投入水平及增速出现大幅跃升。生物科技企业代表百济神州2020年研发投入为84.49亿元，创中国药企研发投入之最。与此同时，传统大型药企也在支付端改革的倒逼下加快创新转型步伐，恒瑞医药等代表企业2016年后研发投入均出现快速提升，但研发投入比例及绝对值较欧美药企仍有较大提升空间。


  中国制药创新升级的要素分析：从实验室到生产供应


  在顶层设计的制度引导下，基础学科水平、药企研发投入与开发环节试错效率是影响制药工业全球竞争力的核心因素，高效规范的供应链是各环节推进的保障。其中，基础学科是当前中国制药行业的短板，制度标准与药企投入导向自2015年药审及医保改革以来逐步明确，但创新激励尚不充分，试错与供应链的高效是当前中国制药创新升级的潜在优势所在。


  基础科学：源头创新的决定性要素，中国学科体系尚待完善


  药物研发从0到1的创新是从基础科学到临床开发的连续探索过程。靶点与机制等源头创新需要学术界高质量的基础研究推动，而基础研究成果向临床研究的转化需要有成熟的转化体系支持，并在制药企业的支持推进下实现最大化成果的临床与商业价值。


  中国基础研究与转化科学水平尚需提升。药审改革释放了制药工业的创新动力，国内创新体系在工业主导的建设下，临床及生产环节人才体系提升明显，但基础研究与转化学科环节人才体系建设还有较大的提升空间。从成果来看，学术界有能力引领突破性创新的人才尚未形成规模，高质量论文发表数量虽有所提升，但较美国仍有差距；已发布的高水平学术文章绝对数量不断增加，但缺少成功转化为管线及上市新药的成果。


  世界主要国家在CNS（《细胞》《自然》《科学》三个刊物的首字母缩写）上发表论著和综述数量见图12.11。各国高水平生命科学领域论文发表数见图12.12。


  中国研发资金支出结构待优化，基础研究重视程度不足。中国研发总体投入占GDP比重连续多年超2%，强度接近英法；但对基础与应用的科学问题重视程度不足，大部分资金用于试验发展，基础研究投入比重仅个位数，对比欧美日的10%~20%有较大差距。各国研发投入力度及投入方向见图12.13。


  转化医学未成体系，需要培养更多专业化人才。学术界在1992年提出了“从实验室到病床”的转化医学概念，美国国家卫生研究所于2003年正式提出并制定了转化医学路线图，2006年设立临床和转化科学基金，2012年成立了国家转化科学促进中心，建设了遍布全国的学术医疗中心网络，构成了基础研究到临床的桥梁。中国在过去几年建设了技术转移的基础制度，但转化医学尚处于起步阶段，当前转化成果较为有限，尚需培养更多专业化人才，明确创新的临床价值导向，以建设健全转化医学体系。
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    图12.11　在CNS上发表论著和综述数量

  


  注：统计截至2021年2月16日。


  资料来源：Web of Science（数据库），中金公司研究部。
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    图12.12　各国高水平生命科学领域论文发表数

  


  资料来源：Nature Index，中金公司研究部。
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    图12.13　各国研发投入力度及投入方向

  


  注：瑞士研发投入占比为2017年数据；研发投入为该国全行业研发投入总和。


  资料来源：OECD，中国医药创新促进会，中国外商投资企业协会药品研制和开发行业委员会，大连理工大学科创治理团队《中国研发经费报告2020》，中金公司研究部。


  基础领域的差距客观存在，需要时间追赶。Fast-follow（快速跟进）的跟随策略能够阶段性弥补基础学科差距，使跟随与全球研发的滞后时间不断缩小，但长期依赖跟随式创新将导致低水平的重复建设。


  基础研究成果通常公开发表在学术期刊上，并且对靶点及疾病机制的研究不构成专利保护的对象，作为后发者的中国制药企业可在全球研究的基础上跟随研发。在这一过程中，中国药企对新药的理解不断加深，对全球创新的跟随持续前移，部分靶点进度已跻身全球前列。但由于生物科技与转型药企起步时间接近、国内专利环境相对宽松，热门领域同质化问题随之出现，跟随策略在未来可能逐渐进入平台期。全球语境下的First-in-class（FIC，同类第一）式源头创新与Me-better（在仿制中创新）/ Best-in-class（BIC，同类最优）式迭代创新能力将成为企业寻找增量、摆脱行业内卷的重要能力。


  我们认为，中短期内，渐进式、跟随式的创新是国内制药工业利用后发优势、从无到有建设创新体系的重要阶段；长期视角下，基于基础与转化科学的迭代及原始创新能力是支持中国新药研发形成全球竞争力的必要条件。


  制药工业：加速追赶的执行者，创新投入需要资本与支付激励


  海外制药工业已有百年发展史，中国作为后发追赶者，从20世纪开始到21世纪初逐步建设起从原料到制剂的生产体系与以化学仿制药为主的制药工业。2008年开始，国家层面启动了“重大新药创制”等专项计划，推动制药工业的创新转型；2015年药审改革后制度设计进一步明确，制药工业的创新生态逐渐完善，创新成果开始进入市场。


  中国制药创新加速追赶，创新水平正在提升。2015年以来国内制药企业新药研发对标欧美成熟市场加速推进，较早布局的企业近几年开始进入收获期。截至2020年，中国研发管线产品数量占全球总量的13.9%，管线数量全球排名第二；中国对全球医药研发的贡献从“精益仿制”的第三梯队开始跻身至“渐进性创新”的第二梯队（见图12.14）。
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    图12.14　中国在研管线与首发上市新药数量方面位居全球“第二梯队”

  


  注：1.根据2020年2月处于临床前、临床一期至三期，及注册前的管线数量，以公司总部所处国家分类；2.2015—2019年全球首发市场占比，仅包括新分子实体。


  资料来源：Pharmaprojects（数据库），中国医药创新促进会，中国外商投资企业协会药品研制和开发行业委员会，中金公司研究部。


  同时，在基础学科与研发体系建设相对不成熟、用药结构调整倒逼药企创新的大背景下，大量新兴及转型药企在取得初步成果的同时也阶段性地出现了靶点同质化问题。为了建设具备全球竞争力的创新管线，企业需要转向更高价值的BIC/FIC品种进行布局。


  我们认为，临床价值导向明确的激励机制与专业化且制度完善的资本市场是引导与保障企业向高风险、高价值前沿领域布局的必要条件。


  ·激励机制：行业研发投入由新药的商业化价值驱动。而高价值的BIC/FIC品种通常也伴随着更高的研发风险，对产品的商业化预期应有更高的要求。由于国内市场通常是新药商业化的第一站，提升支付体系的筹资能力，明确支付体系的临床价值导向，为高风险的前沿创新支付创新溢价，能够激励药企向前沿领域加大投入。


  ·资本市场：创新药研发伴随着不确定性和风险，特别是承接自基础、转化学科的早期的药物研发。其本质是一类风险投资，在借助证券化实现社会化融资、高风险的分散同时追求高收益。高定价刺激资本投资高风险项目，低定价刺激资本投资低风险项目。


  2018年各国支付体系来源占比见图12.15。中国支付体系相对单一，商保的支付潜力未被发掘，差异化的医疗需求未能转化为筹资与支付能力。


  国家医保是中国支付体系中最大的支付方，当前筹资体系与支付政策相对单一，基本医疗保险的社会保障义务要求其优先保障广泛基础的医疗需求，强调药品可及性，在议价中往往相对强势。叠加竞争格局与经济发展水平等因素，创新药在国内通常面对较大的降价压力，以PD-1单抗为代表的新药价格显著低于海外市场（见表12.1）。同时，个人自费在国内占据相当比例，说明国内患者的治疗需求与支付意愿尚未被共付体系充分调动。


  商业保险是支付体系重要的补充手段，国内商保发展受限于终端数据缺失。对保险支付方而言，医疗终端数据对其产品设计与风控而言至关重要。商保目前还只针对投保人个人，数据以投保人提供的非结构化数据为主，医疗体系内，特别是公立医院数据的缺失给商保产品设计带来了阻碍；数据透明度较低也给核保、理赔增加了风控难度，同时导致保险市场上代理人和用户之间存在严重的信息不对称。


  中国医疗健康融资市场开始活跃，融资难度逐渐降低。2014年起，资本加速涌向医药行业，成为推动国内创新成长的重要动力；根据动脉网，2018年、2019年国内一级市场医疗健康领域融资额分别为193.5亿和154.5亿美元，与同期美国一级市场融资额接近。
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    图12.15　各国支付体系来源占比（2018年）

  


  资料来源：WHO（世界卫生组织），中金公司研究部。


  
  表12.1　国内外PD-1单抗价格对比
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  注：海外年价为2020年底数据。


  资料来源：药智网，彭博资讯，中金公司研究部。


  中国医疗健康资本市场快速成长，制度建设与投资者专业水平处于提升阶段


  二级市场制度逐步健全，中美融资额与投资者专业化程度存在差距。港股18A上市规则与科创板为生物科技企业提供了国内上市通道；2020年，中国医药行业IPO（首次公开募股）募资规模为627亿元人民币，上升明显，但相比美国仍有一定差距。所投标的质量参差不齐，大量资金流向重复建设的扎堆领域，部分标的估值存在虚高问题。


  开发试错：人口与工程师红利明显，重复建设导致资源配置效率较低


  国内临床前研发人才资源丰富，用工成本与人均效率高于海外。临床前研究涉及多种细胞及动物研究，对实验室研究员要求较高，因此生物医药背景专业人才数量是临床前产能的核心指标。2019年中国生物医药本硕毕业人数约34万人，高于美国同期，高素质专业人才储备丰富。丰富的人才储备为国内生物科技行业提供了明显的人口与工程师红利，带来了成本与效率的双重优势，这对于效率至上的创新药研发尤为重要。


  中国相比海外临床前研究优势明显，承接海外订单转移的同时培养资深工程师人才。2001年中国加入世贸组织，以药明康德为代表的临床前CRO公司开始为海外创新药企承接临床前研究的实验执行业务，经过20年左右发展已有较深积累。2020年中国临床前研发外包市场规模占全球比例已达20.4%（20亿美元）。融入全球创新体系的临床前CRO为中国生物科技行业的发展培养了大量熟练高效的工程师人才。


  临床审批政策放开，释放临床资源红利。中国巨大的人口基数对应丰富的临床资源。受历史因素影响，2015年前国内对临床申请态度谨慎，临床与生产的审核整体呈现前紧后松的政策导向，导致大量审批件在IND（临床研究申请）阶段积压，临床资源未得到充分利用。2015年药审改革后，中国监管部门对临床申请态度逐渐放开，呈现前松后紧导向，在适当放松临床申请的同时，加强上市前的数据核查与惩处力度，避免低质量申报积压，进而提升政府审批效率。


  2017年备案制改革后，创新药临床试验推进速度得以提升。临床试验启动包括审评审批、机构合同讨论等环节，既往国内临床申报耗时较长，CTA（临床试验申请）可达6个月以上。2017年10月《药品注册管理办法（修订稿）》提出将CTA审评时间缩短为60个工作日，此后临床试验申请审批速度大幅提高，审批时长从平均约200天降至60天。


  中国临床机构数量增加明显，保障临床开展效率。备案制改革后药物临床试验机构数量增加明显。2019年中国药物临床试验机构达583家，共拥有资质证书710个，平均每家机构拥有证书1.2个。登记临床试验数量也在2018年后维持高位，2020年达2559个。丰富的临床资源与研究数量为国内临床研究机构、执行人员以及关键研究者能力的培育提供了良好的土壤。


  临床与工程师资源利用效率偏低。虽然国内临床及临床前的人口与工程师红利明显，但受限于行业发展阶段的重复建设使得资源配置效率仍有提升空间。根据Pharmaproject数据，2019年美国临床试验阶段靶点数量为550个，而中国仅为160个，覆盖面较窄。在此基础上，中国临床试验靶点拥挤度也明显高于美国，美国70%的临床阶段资产集中于前30%的靶点，而中国70%的临床阶段资产则对应前21%的靶点。


  生产供应：规范性逐渐提高，高附加值业务升级起步


  人工成本优势明显，中国企业完成初步积累。相比海外企业，中国生产企业成本优势明显。叠加更高的生产效率，中国企业逐渐承接更多的海外订单，2011—2017年中国在全球CDMO（合同研发生产组织）市场份额从6%提升至8%。


  历史上中国生产外包主要为低附加值和低规范业务。创新药的生产一般需要经历基础化工品、起始物料、non-GMP（非药品生产质量管理规范）中间体、GMP（药品生产质量管理规范）中间体、API（原料药）、制剂等生产环节，越往后生产附加值越高。欧美CDMO企业以产业链下游API和制剂等高附加值业务为主。我国医药市场曾长期处于非规范状态，既往满足规范市场要求的产能较少，国内CDMO企业更多是为API生产提供中间体，业务附加值低，单产品市场空间小。


  行业规范程度逐步提升，中国生产环节高附加值业务处于起步阶段。随着国内CXO（医药研发外包组织）企业与海外药企合作的深入，以及加入ICH（国际人用药品注册技术协调会）后国内外进一步融合，产销同地加速高级市场需求向中国转移，2015年后中国企业开始逐步承接III期、商业化API和制剂订单，CMO（合同生产组织）/CDMO在全球产业链中的分工逐步延伸到高附加值环节。在这一过程中，逐步建设健全的生产供应体系也为创新药产业的发展与国际化提供了扎实的质量保障。


  行业赶超契机：抓住新技术兴起机遇


  中国制药企业有望在新兴技术领域拉近与海外代差


  新兴技术领域存在弯道超车可能。中国制药企业在成熟领域与海外代差较为明显，但新兴技术领域的起步时间与海外较为接近，我们认为中国在新技术应用领域有望凭借提升环节的效率实现弯道超车。一方面是在药物发现方法上，突破传统药物筛选方式，提升筛选效率；另一方面是在全新药物机制上，角逐基因细胞与双抗等新一代药物平台。


  药物发现技术的赶超机遇


  药物筛选新技术较传统技术有明显优势。近年来随着技术的进步，除定向筛选、HTS（高通量筛选）等传统药物筛选技术之外，以DELT（DNA编码化合物库）、FBDD（基于片段的药物发现平台）、SBDD（基于结构的药物发现平台）和AI筛选等为代表的新技术平台正快速发展和成熟。相较传统技术，新技术筛选药物具备成本低、周期短、药物发现准确性高以及复杂靶点选择性好等优势。


  中国的小分子新兴筛选平台与海外差距较小。小分子药物开发受限于靶点与分子结构，开发成功率逐年下降。为突破瓶颈，基于分子生物学、结构生物学的新药物筛选平台逐渐兴起，小分子药物发现进入基于靶点的药物设计的时代，例如DELT、FBDD、SBDD、CADD（计算机辅助药物设计和虚拟筛选平台）等。以成都先导、维亚生物、药明康德、睿智医药为代表的国产企业已取得领先成果，具备追赶海外第一梯队的实力。


  中国AI药物处于起步阶段，技术应用开始进入产业界。AI技术可降低药物发现阶段所需时间以及药物发现成本。相较于传统方法3~5年的周期，AI技术可在1~2年甚至几个月内完成先导化合物筛选。目前，中国AI药物研发企业已开始与业界开展合作，已有筛选药物处于临床前阶段。


  新兴药物技术平台的赶超机遇


  热门疾病领域积累渐丰。免疫、肿瘤、退行性病变等领域是目前全球医药行业的重要研究方向。中国制药行业有大量具备海外药企及国际化CXO研发工作经验与国际化视野的华人科学家及工程师不断加入，工业界与学术界在过去数年的创新浪潮中在免疫与肿瘤等热门领域积累了较为丰富的经验，部分企业核心团队经历了药物研发的全流程。


  新技术领域起步时间接近，有望拉近与海外代差。从技术角度看，在小分子等相对成熟的领域，中国企业与海外药企在时间积累上存在较大差距；在细胞基因治疗、双抗等相对新兴的技术领域，国内外起步时间相对接近，应用及发展层面存在拉近代差可能（见表12.2）。


  
  表12.2　细胞基因治疗及双抗药物的中国企业进度与参与情况
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  资料来源：公司公告，药智网，ClinicalTrials（美国临床试验数据库），中金公司研究部。


  中国创新逐步融入全球市场，尚需临床与销售体系支持


  人口众多、需求亟待挖掘的国内市场为中国创新药企提供了丰富的临床资源与商业化的第一站，也支持了药物研发体系的初步建设，为加入潜在利润空间更为广阔的海外医药市场奠定了基础。2017年中国加入ICH后，中国创新药的监管体系与行业标准加速向国际标准看齐，中国创新药企也在逐步进入全球医药市场。


  国内药企创新能力不断获得海外监管机构认可，License-out（对外授权）形式的产品出海已取得初步成果。国内药企创新质量不断提升，多个国内新药取得FDA等海外监管机构快速通道、突破性疗法等认定。中国医药研发的国际化也从实验室研发外包，逐步升级为以License-out为代表的产品合作，近年来交易数量与金额屡创新高，创新国际化的趋势逐步成形。以信达生物为例，其PD-1单抗上市申请于2021年5月获得FDA受理，申报核心数据基于国内开展的III期临床，反映了FDA对国内高质量临床研究的认可。


  国内企业正在建设海外临床与销售团队，支持更高程度的国际化。越来越多的国内企业正在海外开展临床研究，以更好地支持其产品在全球的上市与销售。2015年国内企业仅在海外的14个国家开展临床试验，项目数只有48个。2019年中国药企在海外临床试验的布局国家已超过50个（见图12.16），累计项目总数超过340个。在临床出海的过程中，国内企业逐步搭建了具备国际化视野与能力的研发体系与团队。2019年百济神州的泽布替尼在美国获批上市并启动商业化，拉开了国内创新药国际化的大幕，恒瑞等国内代表企业也在尝试搭建海外销售体系（见图12.17）。我们预计未来将会有更多企业开启国际化。
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    图12.16　中国药企开展的海外临床试验项目数量

  


  资料来源：中国医药保健品进出口商会、科睿唯安联合编写的《中国医药产业国际化蓝皮书（2020）》，中金公司研究部。
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    图12.17　2020年中国药企营收构成

  


  资料来源：各公司公告，中金公司研究部。


  美国药品市场制度：瑕不掩瑜的他山之石


  美国生物科技与制药工业的兴起与其药品市场制度的变革息息相关。20世纪以来的系列改革，保障了创新成果享受一定程度的垄断利润，很好地激励了药企对研发的持续投入，培育了美国活跃的生物科技行业与具备全球竞争力的强大制药工业。


  ·在需求支付端，美国自20世纪初逐步建立了医疗市场的多元支付体系，较好地动员了支付体系的筹资能力，建立了向创新成果倾斜的议价与支付体系。


  ·在供给准入端，监管部门对药品审评制度与专利制度的持续改革，提高了新药准入标准，避免行业低端重复建设，持续挤出制度成本，活跃了中小生物科技企业的高质量创新，也为制药巨头的出现提供了土壤。


  ·在创新环境端，以NIH为代表的公共部门及来自高校的科研经费持续为前沿领域的基础研究提供了资金支持，成熟的知识产权保护制度、成果转化体系与专业的医疗健康资本市场，为科学家将研究成果从实验室推向产业界提供了支持。


  在美国制药行业快速发展、制药巨头辈出的同时，其国内药品市场也走向了另一个极端，形成了大药企局部垄断、新药价格高企的局面。近年来美国国内要求降低新药价格、提升药品可及性的呼声不断，业界也出现了EQRx等以提升新药可及性为商业模式基础的制药企业。


  总体来看，虽然美国药品市场制度安排远非完美，但其对创新活力的有效激励仍然能为我国的制度建设提供宝贵的改革经验。


  需求支付端：建立多元筹资体系，支付向创新倾斜


  美国保险体系的筹资与支付体系多元灵活，支付体系以商业保险为主，政府体系下的基本医疗保险主要覆盖弱势群体。商业保险公司主要针对适龄劳动人口，通常由雇主为雇员购买，其产品类型多样，种类繁多，能够定制化地满足不同人群、不同层次的需要。政府基本医疗保险同样存在细分，以Medicare为例，其分为四个部分（Part A-D），除Part A外均为选择性投保，筹资、支付范围及支付比例各不相同。我们认为，美国多元灵活的保险体系发掘了不同人群的差异化医疗需求与筹资意愿，最大化了多层次的支付能力。美国药品市场基本遵循协商定价原则，实际操作中利益相关方较为复杂，具体定价机制不甚透明。Medicare/Medicaid是目前美国药品市场最大的支付方，其价格政策也是商业保险的重要参考。但Medicare Part D禁止政府机构直接与药企进行价格谈判，实际议价环节由PBM（药品福利管理组织）完成，而商业保险同样将相关业务托管于PBM。因此药品定价谈判主要在药企、流通商与PBM间展开，同时会参考第三方机构如ICER等从药物经济学角度出具的分析报告及意见。但由于各参与方之间付款、返款等信息并不公开，最终药品的定价机制与费用组成不甚透明，美国药品市场存在潜在隐形成本。


  供给准入端：提升行业创新标准，挤出监管制度成本


  FDA自20世纪以来逐步确定了新药审评审批的高门槛，限制临床意义不明的药品进入市场，从准入层面倒逼行业低质量建设的出清，同时新药研发时间与资金成本大大提升，客观上促使新药分子向资金实力更强的大药企集中。20世纪80年代专利保护制度改革延长了已上市新药的独占期，维护了新药上市后在对应适应症领域的局部垄断格局。在这一体系下，大药企易形成较强的议价权，具备差异化价值的新药可获取垄断利润。


  ·新药具备较强议价力。上市新药原则上应具备差异化的临床价值，在Medicare Part D的规定下，政府不得限制医保用药，保险体系的准入门槛大大降低，因此具备独特获益的新药分子在所针对的适应症领域中享有较强议价权。


  ·大型药企高集中度。高门槛大大提升了新药研发成本，融资驱动的中小生物科技企业虽然创新活跃，但很难支持自身生存；而大型药企有较强的现金流/资金实力，拥有成熟的临床、申报与商业化平台，在临床研究及商业化环节具备规模效应，同时需要确定性更强且具备价值的管线来控制整体的风险。因此大型药企通常通过合作并购等方式取得来自中小企业的早期管线资产，完善其在前沿技术领域与品种的布局，挖掘下一个重磅新药。这样的行业分工进一步丰富了头部大药企的新药产品组合，也增强了大药企的市场地位与议价权。


  仿制药的情况则恰恰相反。仿制药上市审评以一致性为准绳，门槛较低，通常在专利到期后就会有大量同质产品上市，同时美国政府也在鼓励仿制药对原研品种的替代，使供给侧更为分散，而议价的对手方PBM的处方集中度较高，仿制药企业在议价中不占优势。2020年仿制药占据全美处方量约为90%，但销售额占比仅为20%。这样的供需结构也形成了对创新的激励与引导，驱动制药企业投入研发具备差异化优势的创新产品。


  在提升行业标准的同时，FDA等监管部门也采取了系列举措以挤出审评制度成本，缩短突破性药物的上市时间。20世纪逐步确立的MAH（药品上市许可持有人）制度解绑药物研发与生产销售等重资产环节，降低了初创型企业的研发成本。1992年处方药用户付费法案授权FDA向药企收取费用，为FDA提供了稳定的经费来源以满足药审中心的人员扩编需求，同时要求FDA改善药品审评具体目标，制定了优先审评与标准审批两个层次的审评时间与细化的绩效指标，大大提升了FDA的审评效率。


  对比2015年以来国内药审改革的系列举措，不难发现中国监管部门在改革中充分吸取了FDA等发达国家监管部门的改革经验。在行业标准规范、制度成本下降的过程中，中国的创新药行业也进入了蓬勃发展的阶段。特别是2017年中国加入ICH后，药品研发、注册、生产、监管等环节逐渐与国际接轨，中国药品监管体系开始真正融入国际社会，为下一步的国际化奠定了制度与行业标准基础。


  创新环境端：重视基础研究与转化体系建设，健全专业的医药资本市场


  NIH设立的专业统筹管理体系有助于确保公共部门资金资助的基础研究方向。基础研究具备正外部性，来自公共部门的科研经费是重要的基础研究资金来源。发达国家大多针对公共部门研发资金设立统筹管理体系，以分专业、多项目的高效率投资方式，管理基础研究投入的方向。以NIH为例，其数百亿美元经费通过20余个细分学科研究所统筹资助院外研究机构，支持医学前沿领域研究。


  成熟的知识产权保护制度和成果转化体系促进研究成果从实验室向生物科技产业转化。1980年美国《拜杜法案》明确了联邦政府资助项目的研究者作为专利权人的地位，提升了学术机构及研究者的创新热情。高校等学术机构陆续设立了技术转移办公室，雇佣经验丰富的职业经理人、法务专家等专业团队，专职负责科研成果转化。此外，部分学术科研机构还通过建设区域性技术转移中心、构建战略合作伙伴等方式推动科研成果的技术转移甚至商业化。成熟的知识产权保护制度、健全的技术转移体系与专业化分工共同完善了美国的科技成果转化体系，科研人员的产权及价值实现得到了较好保障，对前沿与基础研究本身也形成了良好激励。


  专业的医药资本市场提高了资本利用效率，共担创新风险。由于医药创新高风险、高投入、长周期的特征，研究者很难通过个人筹集持续研发所需的资金、承担研发风险，因此早期的风险投资对生物科技行业发展而言至关重要。美国是风险投资的发源地之一，已形成了较为专业的医药行业投资者群体与相对成熟的定价估值体系，结合健全的技术转让体系，能够较好地运用资本市场力量共担前沿创新的转化风险。同时，纳斯达克等二级市场为风险及股权投资提供了退出途径，降低了资本的退出成本。


  政策思考


  提高公共部门科研资金与政府引导基金使用效率，支持投入基础与转化学科建设，促进研究成果向产业转移。加强科研基金对基础学科领域的投入。在遴选项目过程中，加强管理机构的专业性与管理过程的透明性，引入行业专家，完善基金评审与考核机制，在专业性之外减少行政干预。应用公共部门的资金与政策持续引进高水平人才。完善技术转移与成果转化的基础设施建设，同时发挥政府资金的引导作用，为高风险领域的转化探索提供支持。


  支付改革与商保推出，引入增量为创新支付合理溢价。打通医院用药数据体系，加速商业保险入场，发掘商保筹资潜力，为医药行业共付筹资体系引入增量，减轻国家医保远期支付负担。进一步降低新药进入保险体系的准入成本，完善用药评价体系与用药管理体系，以临床价值与患者获益为导向，合理高效地使用医保资金。支持原研创新高定价体系，高风险高回报利益机制加速融资分层，反哺高风险原研创新。


  资金分层提升创新研发的风险鉴别与抵御能力。创新融资与常规融资分层，提高创新资金融资进入门槛，提升项目失败耐受度；投资机构分层，专业人投专业项目，提升创新项目真伪辨识度，并反哺药监局对全新项目的监管能力；积极探索金融衍生业务，稀释单个创新药项目失败的影响。


  继续优化审批制度，鼓励前沿创新。进一步挤出前沿领域创新的制度成本，适时完善专利与数据保护制度，同时设立社会化激励机制，合理引导企业创新方向，提升临床前及临床资源配置效率，鼓励原始创新。扩充监管系统，开展符合全球创新标准的系统性培训项目与完善能力建设体系，提升监管机构专业化能力，配套发展源头创新审批与复议体系。


  
    [1] 本章作者：邹朋、张琎、何子瑜、郑航慈、吴婉桦。

  


  第十三章 农业创新：补强产业链前端短板


  我国农业供给整体有保障，但产业链前端安全性偏弱：据联合国粮农组织数据，我国是全球最大的粮食、肉类产区，产量增长稳定，整体自给率较高。但品种间存在差异，其中主粮供给充裕且安全性高，饲料用粮面临供给及安全性问题；肉类供给保障好，但产前环节能力弱。从产业链风险角度看，我国农业产业链的前端环节弱于后端，制种、育种安全性较低，存在纵向风险。从创新机制看，农业创新以渐进式创新为主，以激进式创新为辅，结合我国水稻创新经验，我们认为政策保护、机制建立、公私合作研发的共同作用，对推动创新有积极意义。


  农业创新路径的内外比较与借鉴：我们从立法、机制、研发体系三个方面对比国内外农业创新路径，讨论我国农业创新的改善空间。立法上，基于知识产权的立法体系以及分工明确的职能监管体系，可有效保护创新，净化创新环境；机制层面上，通过种子认证、种源保护、土地流转等机制的设立，来改善生产关系，提升生产力，可有效奠定创新基础；研发体系上，公私部门平衡的商业化研发体系，通过分工与协同，可提升创新的持续性。


  基于农业创新的政策思考：我们从立法监管、资金引导、基础研究、人才教育四个方面提出基于农业创新的政策思考。立法监管上，建议扩大对农业知识产权保护的覆盖范围，并且增强打击侵权的力度；资金引导上，建议公共部门增强农业科研投入力度，同时促进与私人部门在研发上的协作互补；基础研究上，建议加大研发投入在基础研究领域的倾斜，重视对种源的研究；人才教育上，建议加大人才培养力度，普及全程教育，增强产学研结合。[1]


  全球视角下的中国农业：整体稳定，产业链前端存在不足


  中国农业生产规模大，整体有保障。其中主粮供给充裕且安全，饲料用粮供给及安全性均弱于主粮，肉类保障能力强但前端能力不足。基于产业链安全性分析，我们认为，我国农业产业链前端环节弱于后端，产业链安全问题主要体现在制种、育种环节。2019年全球粮食产量与肉类产量分布分别见图13.1与图13.2。


  整体供给有保障，不同品种供给能力有别


  我国是全球最大的粮食及肉类产区，供给增长稳定：粮食、肉类产量均居于全球第一，2019年产量占全球比例分别高达约21%、23%；同时我国粮食及肉类产量增长较平稳，据国家统计局数据，2020年粮食总产量为6.7亿吨，过去10年CAGR为+1.8%，2020年肉类总产量为7748万吨，近10年CAGR为-0.31%，其中2019—2020年我国肉类总产量同比下降10.0%拉低复合增速，而下降主因是非洲猪瘟疫情导致的生猪产能受损。


  整体视角下，我国农业供给相对有保障。其一，我国人均占有量高，据农业农村部数据，2020年国内人均粮食占有量约为480千克/人，超出国际粮食安全标准线20%。据联合国粮农组织数据，2020年我国人均肉类占有量约54.4千克/年，超出全球平均水平约28%。其二，自给率较高，据经合组织、联合国粮农组织数据，我国粮食、肉类整体自给率分别为81.0%、90.6%，本国供给可满足本国需求。其三，库存消费比高，我国粮食整体库存消费比达到56.2%，高于全球平均水平29.1个百分点。
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    图13.1　全球粮食产量分布（2019年）

  


  资料来源：联合国粮农组织，中金公司研究部。
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    图13.2　全球肉类产量分布（2019年）

  


  资料来源：联合国粮农组织，中金公司研究部。


  粮食、肉类生产结构集中（见图13.3与图13.4），但品种供给能力有别：我国粮食以稻谷、小麦、玉米为主，豆类占比较低；肉类以猪肉、禽肉为主，反刍肉类非我国主要肉类蛋白，占比较低。经分品种梳理，可看出我国不同品种保障能力有别。


  ·水稻、小麦两大主粮的供给及产业链安全性均较强。水稻、小麦自给率均约100%，人均占有量均接近或高于全球平均水平，单产水平不仅高于全球平均，也高于主产国平均水平，库存消费比同样较高。整体看，二者在供给和产业链安全性上均较强（见表13.1）。


  ·玉米、大豆两大饲用粮的供给及产业链安全性弱于主粮。一是玉米供给相对安全，制种环节较弱。我国玉米自给率为89%，人均占有量超过全球平均水平，但库存消费比低于主粮，保障能力弱于水稻及小麦。同时玉米单产低于主产国，且玉米制种环节的全球份额较低，制种能力不足；二是大豆供给及产前环节不足。大豆自给率仅为18%，单产水平仅约全球平均70%，在供给保障及制种环节均存在不足。


  ·生猪及家禽的供给保障较强，但育种环节能力缺失。我国生猪及家禽自给率均超90%，且人均占有量高，这表明生猪及家禽的供给安全性较强。但二者在单产上低于全球平均及领先国家水平，同时育种环节份额较小，表明育种环节能力相对较差。
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    图13.3　我国粮食生产结构（2020年）

  


  资料来源：国家统计局，中金公司研究部
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    图13.4　我国肉类生产结构（2020年）

  


  资料来源：国家统计局，中金公司研究部。


  
  表13.1　我国主要农产品与肉类的供给与产业链能力梳理
[image: ]


  注：表中制种、种植产业链份额为2018年数据，其余均为2020年数据。


  资料来源：联合国粮农组织；经合组织；国家统计局；美国农业部；世界银行；农业部；刘成武，等.中国南方稻作区不同规模农户土地集约利用行为的差异比较［J］.农业工程学报，2018.贾琳.农户粮食经营规模及其技术效率研究［J］.中国农业科学院，2017.中金公司研究部。


  产业链安全性现状：产业链前端弱于后端


  整体视角下，我国农业产业链风险可分为纵向风险与横向风险。纵向风险集中于制种和育种环节，可通过科技创新提升竞争力，降低产业链风险。横向风险主要为农业效率偏低及疫情风险。其中，规模化程度低令生产效率偏低，我们认为应通过制度改进推升规模化，基于规模效应反向促进农业的科技创新；同时通过防控环节的技术创新及经营的规模化提升对抗疫情风险的能力。


  ·纵向风险体现在制种及育种环节，需通过科技创新推动竞争力提升。我国粮食及肉类在前端制种、育种环节竞争力弱，二者为农业产业链短板。粮食方面，我国主要饲用粮单产低于领先国家，且企业创新能力较弱；肉类方面，我国生猪繁育性能仍偏低，如种猪PSY（每头母猪每年所能提供的断奶仔猪头数）、生猪宰后胴体均重低于欧美国家水平，同时种猪、白羽祖代鸡多源于进口，国产比例仅分别约3%、11%。我们认为制种及育种环节体现较强技术研发属性，创新将有助于本环节安全性提高，进而带动农业产业链整体安全性提升。


  ·横向风险体现为规模化较低，需要制度改革推动规模化提升，进而促进创新。我国农业经营以散户为主，农业部此前表示，2019年全国小农户数量占比高达98%，户均耕地经营规模仅7.8亩（约0.0052平方千米）；据《中国畜牧兽医年鉴（2020）》与农业部畜牧兽医局数据，2019年我国户均生猪存栏数仅9头，2020年生猪规模化程度约57%。当前，我国正通过制度建设促进农业规模化，其中近年来国内深化土地改革，促进土地经营权流转及耕种效率提升，解决耕地碎片化问题；同时通过环保监管与资源倾斜推动养殖规模化。我们认为我国农业规模化的趋势较明确，而规模效应加速也将促进农业创新进程加快。


  ·疫情具有横向风险的特征，需要结合技术创新和规模化，提升疫情防控能力。农业经营有疫情风险，如草地贪夜蛾、非洲猪瘟等，均对我国农业产生威胁。我们认为控制疫情风险，其一在于经营规模化，因为规模企业防控能力更强、管理更有效；其二在于通过科技创新改善防控手段，如增强制种抗虫性、研发动物疫病疫苗等。


  产业链各环节安全性比较：我国制种、育种环节竞争力偏弱


  ·种植产业链，中国制种环节竞争力偏弱。我们测算2020年全球重点国家在制种、化肥环节平均毛利率分别达43%、47%，明显高于农药、农作物生产流通环节（见图13.5）。同时，我们测算全球重点国家制种环节研发费用率高达14%，同样高于其他环节（见图13.6）。这表明制种的商业模式更依赖研发与创新推动企业发展。我国该环节企业体量较小，隐含产业链安全问题，而我国制种环节的研发费用率明显较低，也表明我国制种行业研发投入不足。基于此，我们认为，在我国种植产业链中，制种环节相比其他环节较弱，产业链安全性不足。
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    图13.5　种植产业链中，2020年重点国家产业链各环节毛利率

  


  资料来源：Phillips McDougall，ETC Group，世界农化网，万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部。
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    图13.6　种植产业链中，2020年重点国家产业链各环节研发费用率

  


  资料来源：Phillips McDougall，ETC Group，世界农化网，万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部。


  ·养殖产业链，前端育种环节竞争力有所缺失。我们测算2020年全球重点国家在育种、动保环节平均毛利率分别高达53%、59%，明显高于饲料、养殖环节水平（见图13.7）。同时，育种、动保上研发投入强度也较大，我们测算2020年两环节平均研发费用率分别为12%、8%，高于其他环节（见图13.8），故育种、动保均为高壁垒、研发驱动创新型行业。对比国内外现况，中国育种企业收入规模偏低，一定程度上体现出竞争力或有所缺失，产业链安全性不足；国内动保企业总营收规模同样不及国外，但因国内外疫苗市场分别侧重在猪用、反刍动物用疫苗上，中国与国外形成错位竞争，因此国内动保领域仍具竞争力。
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    图13.7　养殖产业链中，2020年重点国家产业链各环节毛利率

  


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部。
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    图13.8　养殖产业链中，2020年重点国家产业链各环节研发费用率

  


  资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部。


  产业链安全系数：我国制种、育种影响供给安全


  ·种植产业链：需求安全，制种环节影响供给安全。为分析中国在全球种植产业中安全程度，我们选取需求、供给安全系数α、β作为度量指标，其中α为粮食产量份额/粮食消费量份额，β为制种市场规模份额/粮食产量份额，借此表示国家粮食生产对需求的保障能力、制种环节对粮食生产的支撑力度。对比全球种植产业链主要国家（见图13.9）：一是美国、法国需求安全系数α>1，反映了需求安全边际高，而我国α<1主要因大豆依赖进口，但主粮安全性高，粮食需求整体安全；二是荷兰、法国、美国供给安全系数β>1且较高，而我国供给安全程度低于制种强国，同时考虑中国企业研发费用率较低，这使供给安全系数β虽然较高，但企业在创新研发上的能力不足。整体看，我国种植产业链中，需求相对安全，制种环节存在不足。


  ·养殖产业链：需求安全无忧，育种不足导致供给安全程度低。对于养殖产业链，我们采用同样的方法进行测算。对比全球养殖产业链主要国家（见图13.10）：一是各国需求安全系数α相近，多在1附近，而中国需求安全系数α<1，主要因牛肉等小品类依赖进口，但主要的猪、禽生产体量大令整体需求安全无忧；二是美国、德国、英国、荷兰供给安全系数β明显高于1，而中国供给安全系数β仅为0.38，反映养殖供给安全程度偏低，育种环节的原种猪培育不足。整体看，我国养殖产业链中，需求相对安全，育种环节存在不足。
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    图13.9　各国种植产业供、需安全系数比较

  


  注：图中数据基于2018年数据测算。


  资料来源：联合国粮农组织，国际种子联盟，中金公司研究部。
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    图13.10　各国养殖产业供、需安全系数比较

  


  注：图中数据基于2018年数据测算。考虑到育种市场以种猪为核心，我们选取种猪市场份额来代表各国育种市场规模份额。


  资料来源：联合国粮农组织，全国种猪网络信息平台，英国环境、食品和农村事务部，德国国家统计局，荷兰国家统计局，美国农业部，中金公司研究部。


  农业创新模式探讨


  从创新模式看，我们认为农业创新以渐进式创新为主，以激进式创新为辅，二者在创新激励、创新来源、收益方式、资金来源上有别。结合我国水稻成功案例，我们认为政策保护、机制建立与公私合作研发对持续推动创新具有积极作用。


  渐进式创新为主，激进式创新为辅


  创新模式上，农业以渐进式创新为主，激进式创新为辅。农业创新体现为效率竞争，即技术进步推动生产效率提升，效率优势可带动份额提升与规模化，同时推动行业发展。从历史经验看，我们认为农业创新路径以渐进式创新为主，而在投资回报率较低的小品种、不确定性较高的领域，需要结合政府主导的激进式创新。


  ·渐进式创新：以制种为例，制种技术路径沿抗虫和抗逆两个方向推动性状改良，并最终表现为单产提升。全球技术发展经历了开放授粉、双交、单交、转基因等阶段，其中双交制种在开放授粉基础上应用杂交技术，单交制种进一步提升效率，转基因制种则在杂交制种的基础上，进一步推动了抗性的提高。由此可见，每一阶段制种技术升级均立足于此前技术基础，并令种子品种优势较前一阶段表现更强，两者共同作用体现出更强的性状表达和更高的单产水平，这体现出渐进式创新的特征。全球玉米制种的渐进式创新见图13.11。


  ·激进式创新：以H7N9禽流感疫苗研发为例（见图13.12），2013年起该病毒在国内禽业扩大传播，并于2017年变异，病毒从低致病性转变为高致病性。我国农业部因此制定防控策略，在农业部牵头下，以哈兽研国家禽流感参考实验室为代表的科研院所进行疫苗攻关。2014年重组禽流感病毒灭活疫苗（H7亚型）研发成功，2017年进一步研发出重组禽流感病毒（H5+H7）二价灭活疫苗株，对H5和H7亚型禽流感保护率均为100%，随后农业部组织企业开展疫苗生产及应用。从创新路径看，政府在疫苗研发早期起到了主导作用，创新也表现得更具激进式特征。
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    图13.11　全球玉米制种的渐进式创新

  


  资料来源：A.Forrest Troyer.Handbook of Maize［M］.New York：Springer，2009：87-114.刘定富.美国玉米单产增长浅析［J］.中国种业，2011.杨致远.不同年代玉米杂交种对种植密度的响应［D］.四川农业大学，2019.美国农业部，国家统计局，中金公司研究部。
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    图13.12　国内H7N9疫苗的激进式创新

  


  资料来源：农业农村部，中金公司研究部。


  多因素共同驱动，推动农业创新发生


  ·创新激励：提升市场份额，催生增量市场。渐进式创新中，创新主体通过效率提升获取市场份额，如隆平高科、孟山都等制种公司通过高效新品销售提升份额，牧原股份等养殖公司通过效率改进博得成本优势，进而在竞争中加速散户出清。激进式创新往往通过新技术、新成果来催生市场增量，如未来非洲猪瘟疫苗研发成功，将会形成非洲猪瘟疫苗市场，同时也借此带动整个动物疫苗市场扩容。


  ·创新来源：研发为基，技术积累推动升级。无论是渐进还是激进式创新，均需以研发为基础。渐进式创新主要来自企业在生产中的研发技术积累，基于自身研发体系及消费者反馈不断对产品改进，如头部制种公司通过种源积累与研究，持续拉开遗传距离并形成更强的品种表现。而激进式创新则主要来自基础研究形成的新突破。


  ·收益方式：市场竞争中形成超额收益，以及产业链正外部性。渐进式创新中，企业借创新获取超额收益，体现在更高价格和盈利上，同时政府需对创新进行保护，借以鼓励企业持续创新。在制种公司中，优势品种往往具有更高的售价和利润率，如隆平高科依托水稻品种优势，盈利水平超过平均水平。激进式创新中，产品作为公共产品，收益体现在公共层面，推动行业整体竞争力水平提升，如H7N9禽流感疫苗的研发成功，不仅提升了禽动保行业的竞争力，也对禽养殖产业链具有重要意义。


  ·资金来源：企业研发投入推动渐进式创新，政府主导基础研究促进激进式创新。渐进式创新资金来源主要为企业，企业不仅可借此前创新形成的超额收益为后续创新提供资金，也可通过市场融资。如生物股份通过内外部资金建设P3（生物安全防护三级）实验室及智能化生产，借此升级自身疫苗产品的研发水平。激进式创新资金来源主要为政府主导的科研基金，用以投入基础研究及重点项目，如国家863计划中针对水禽的基因组图谱绘制，旨在对畜禽的抗病及育种领域研究形成支持。


  我国水稻制种科技创新的成功启示


  我国杂交水稻制种创新路径具有借鉴意义：我国杂交水稻制种水平全球领先，水稻单产超过他国。我们认为杂交水稻成功的案例，对创新路径具有借鉴意义，经验可总结为政策保护、机制建立、商业化育种体系三方面，政府和企业协作互补共同推动创新。


  ·大协作机制建立，促成杂交水稻早期创新。在袁隆平团队发现雄性不育株“野败”后，为攻克三系杂交水稻制种技术，我国成立了由30多个农业单位组成的“全国杂交水稻科研协作会”，并进行联合攻关，最终于1973年培育出首个三系杂交水稻，1976年后开始在全国推广。回顾历史，在当时的研发进程中，大协作机制的建立有效集中了人力物力，对杂交水稻早期制种突破及推广起到了加速作用。


  ·知识产权保护体系建立，提振制种创新积极性。我国于1997年实施《中华人民共和国植物新品种保护条例》，对植物新品种给予特别知识产权保护，水稻成为首批10个列入保护名录的品种之一。此后水稻知识产权保护体系继续趋严，2007年水稻引入品种侵权的DNA指纹检测方法，且相比国内其他作物对侵权的判断更严格；2020年中国在水稻方面率先启动实质性派生品种制度试点，其对侵权的判定在全球也处于较严水平，进一步强化对水稻制种原始创新保护。整体看，我国水稻创新保护力度强于其他作物，这也较大程度上推动了水稻制种行业的创新。


  ·从政府主导到企业主导，完善商业化育种体系。我国水稻种业商业化育种体系发展较完善，我们认为主因是政府与私人部门的有效协同。一方面，政策鼓励科研资源与人才流动，农业部2014年开展种业科研成果权益改革试点，促进了科研人才向制种公司流动；另一方面，水稻制种公司通过并购等方式做大做强，如隆平高科2007年并购亚华种业，2016年并购金稻种业等，育种实力不断增强。在此基础上，我国商业化育种从政府主导开始转向企业主导，杂交水稻国审品种数量中，企业占比从2001—2005年的15%提升至2016—2020年的91%。整体看，早期政府为行业发展打下基础，而后期由企业主导创新，持续推动水稻制种行业发展。


  创新路径的选择：中外比较


  我们从立法、机制、研发体系三个角度对比国内外创新路径，讨论我国农业创新的改善空间。立法上，基于知识产权的立法体系可保护创新；机制上，有效的机制建设可奠定创新基础；研发体系上，公私部门平衡的商业化研发体系，将增强创新持续性。


  基于知识产权的立法体系，为创新提供保护


  保护知识产权的完善立法体系


  国内种业知识产权保护体系仍有加强空间。种业领先国家均借立法实现植物新品种保护，可分为专门法保护、专利法保护。具体看，美国采取双层强保护，《植物新品种保护法》以专门法形式对植物新品种进行保护，同时《植物专利法》等向植物品种直接授予专利保护；德国、法国亦通过《植物新品种保护法》实现对植物新品种的专门保护，其《专利法》则向基因授予专利，通过将保护范围向植物延伸实现间接保护。相比之下，我国通过《中华人民共和国种子法》和《中华人民共和国植物新品种保护条例》专门保护植物新品种权，当前尚无植物新品种保护法；《中华人民共和国专利法》目前针对基因保护，尚不涉及植物品种。整体看，我国针对植物品种的知识产权保护体系仍有加强空间，以进一步增强对植物品种的保护力度。


  基于知识产权的立法有利于种业创新。基于知识产权的专利保护立法提供了良好的创新保护环境，行业创新得到鼓励，并因此推动行业快速发展及市场扩容。美国1970年出台《植物新品种保护法》，赋予制种主体知识产权保护，促进了企业创新，行业规模加速扩张；1985—1988年，美国又通过实用专利加强转基因品种知识产权保护，行业规模增长再次提速。加拿大1991年出台《植物育种者产权法》，2015年对其修订，也推动植物新品种申请数量提升。从美国、加拿大的经验可见，基于创新保护的立法最终对制种行业创新与发展起到了积极作用。


  国内筚路蓝缕，立法基础持续利好行业发展。我国立法持续鼓励创新，从历史上看推动了行业发展。其中，1997年《中华人民共和国植物新品种保护条例》出台，授予植物新品种权；2000年《中华人民共和国种子法》出台，写入植物新品种保护纲领性内容；2005年《中华人民共和国种子法》修订，界定了“种子”概念，植物新品种保护更为规范；2015年《中华人民共和国种子法》再次修订，提出主要农作物品种审定、非主要农作物登记，同时强化新品种保护、鼓励原创。向前看，我们预计我国种业知识产权立法体系的不断完善进步，将持续推动制种行业的创新发展。


  美国种子历史价格及行业规模见图13.13。中国种业市场规模及新品种保护申请量见图13.14。
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    图13.13　美国种子历史价格及行业规模

  


  资料来源：美国农业部，中金公司研究部。
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    图13.14　中国种业市场规模及新品种保护申请量

  


  资料来源：《中国种业发展报告》，国际植物新品种保护公约，中金公司研究部。


  创新导向的机制设立，为创新奠定基础


  种子认证制度增强制种市场化导向


  国内外品种认定制度的市场化程度有别。我国部分种子的种植效益和性状有改善空间，其中以饲用粮玉米及大豆为主。据联合国粮农组织数据，2019年我国玉米与大豆单产分别为421、124千克/亩，与美国、加拿大、阿根廷等国差距仍较大。我们认为国内外种子审核制度的差异是原因之一。如美国实施种子认证制度，企业自主选择优质种子开展认证检验，再由专业认证机构出具报告加以背书，促进种子市场优胜劣汰，有助于形成企业积极研发优质品种的良性循环；相比之下，国内实行品种审定制度，政府主导评定，政策保障强但市场化程度弱，审定品种数量多但具有突破的优质品种仍较少。


  国外认证制度完善，助推种子产业创新发展。领先国家的种子认证制度起源较早，美国于20世纪50年代建立完整的认证制度，阿根廷于1978年建立。经多年发展，其认证体系趋于完善，通过企业自主认证与消费者自主选择消除信息不对称，规范市场竞争，提高行业整体水平。市场规模上，美国种子费用指数（见图13.15）自20世纪50年代制度建成后，由原先的平缓波动转为趋势增长，体现出种子内在价值提升；质量角度上，以美国加州数据为例，认证水稻种子种植面积与该地区水稻单产提升呈正相关，可见认证制度的建立有助于农民选用优质种子，进而提升收益及种植积极性，而这也反向促进了制种行业的持续创新。


  中国品种审定制度稳步探索，逐步简化及市场化。我国长期以来实行品种审定制度，对行业起步和准入门槛建立起到了积极作用，随着2016年新《中华人民共和国种子法》颁布，我国品种审定简化了审定范围，增加了试验渠道等，推动品种数量上升。据种业大数据平台数据，1978—2020年我国每年水稻种子审定数量自27种增至1913种（见图13.16）。另外，大规模推广种子较少，据农业部种业管理司数据，近年来推广10万亩以上杂交水稻种子数量下降，反映出市场对新品种接受度不高，新品种质量提升不明显。我们认为其原因在于，在周期较长的品种审定制度下，种子研发创新以通过审定为目的，部分偏离市场需求且往往对新品种做简单修饰后便申请审定，种子差异性难以拉开，未来仍有改善空间。
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    图13.15　美国认证制度实施前后种子费用指数变动

  


  注：以1910年为1.0。


  资料来源：美国农业部，中金公司研究部。


  
    [image: ]

    图13.16　中国品种审定数量不断提升

  


  资料来源：吕凤，等.1977—2018年水稻品种审定数据分析［J］.中国种业，2019（2）.中国种业大数据平台，中金公司研究部。


  系统性种源保护利用，构筑创新基础


  我国种质资源丰富，但利用与保护有提升空间。种源保护在于对珍稀作物基因的搜集、检测与储备，分发种源则在于通过将稀缺种源与现代种质进行杂交实验，培育具有更好性状的品种。一方面，国内种质资源丰富，据农作物种质资源保护与利用专项2021年度工作会，截至2020年，我国种质资源库存量为52万份，仅次于美国（见图13.17）。但我国种源利用率低，2020年分发至企业、研究所等的种源占种源库存量的比例为21.2%，而美国为41.6%。另一方面，我国种源保护力度仍有不足，1956年我国主粮种子地方品种数为11590种，而到2014年减少至3271种，丧失率高达72%，同时我国种源存量中从国外引种的比例仅为7%，美国则为62%。整体看，我国在种源保护与利用上仍有进步空间，这一定程度上约束了我国种源种类多样性的提升和制种行业创新的发展。


  种源保护利用制度的建立，可助力育种及种业创新发展。一是发达国家对种源保护力度较大且保护意识较强，较早建立成熟的种源保护与利用制度，可为我国提供成熟经验。自1862年筹措种源体系建设以来，美国持续进行本国搜集及海外种源引进。我们选取美国种源库存量与谷物单产测算，显示二者呈正相关且相关系数为0.87，反映了种源数量增加对育种起到支撑作用。相比之下，我国种质资源保护于20世纪80年代开始，起步晚，在国家级种质储藏制度建设上仍不足。当前，基于粮食安全政策，我国加大了对种源保护与利用的重视程度，并做出了更有针对性的制度安排，我们认为这也将对我国制种行业的创新具有积极意义。


  完善的种猪登记体系有助于育种改良，但国内外仍有较大差异。全球畜禽种源主要集中于美国、丹麦、加拿大等，其通过全面种猪登记制度支撑育种建设，包括建立国家种猪登记协会，开展种猪性能测定评估，收集并登记全国种猪数据，汇总数据库，进行遗传谱系及基因育种分析，最终体现为种猪遗传性状持续提升。相比之下，我国种猪场登记比例存在差距（见图13.18）。由于我国仅对部分核心种猪场登记，2018年登记占比仅为16.7%，而美国、法国登记比例均在80%以上；在已登记种猪数占生猪出栏数比例上，我国同样显著较低。我国登记种猪占比较小，这令我国可供完善数据库、开展系谱研究的数据资源有限，导致我国种猪育种能力不足，当前育种工作仍在探索中。
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    图13.17　国内外种质资源存量及分发比例对比（2020年）

  


  资料来源：中国农科院，农业农村部，美国植物种质资源系统，中金公司研究部。
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    图13.18　中外已登记种猪场占种猪场总量的比例对比（2018年）

  


  资料来源：李娅兰，等.世界种猪育种体系及对我国种猪育种借鉴［J］.中国畜牧业，2013.吴买生，等.国外养猪业现状与发展趋势［J］.畜牧与兽医，2012.农业农村部，中金公司研究部。


  平衡公私部门的研发体系，可持续促进创新


  完善商业化育种体系，增强创新连续性


  国外商业化育种体系发展成熟，国内成效尚未充分体现。商业化育种体系令资源在科研机构、企业间流动，有利于种业创新。领先国家商业化育种体系成熟，国内起步较晚，成效未充分体现（见图13.19）：一是育种渗透率上，2018年美国、法国、德国商业育种新品种申请量占比均超95%，中国仅为55%，表明我国以企业为主的商业化育种未占绝对主导；二是育种新品种授权率上，2018年美国、法国、德国的商业化育种新品种授权率均超70%，中国仅为41%，反映了商业化育种中符合授权标准的品种占比低，申报品种创新性和质量不足。
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    图13.19　国内外商业化育种体系成效对比（2018年）

  


  注：授权率=商业化育种新品种的授权量/商业化育种新品种的申请量。


  资料来源：欧盟植物品种局、国际植物新品种保护公约，《中国科技统计年鉴》，中金公司研究部。


  政府引导可助推商业化育种体系日臻完善。从成熟经验看，美国政府通过立法推进商业化育种进程，1986年出台《联邦技术转移法》，明确科研机构人才、技术等资源向企业流动的方式及利益分配机制，促进产学研结合。同时，政府逐步在制种领域转变角色并转向基础研究，企业则更多从事产业化应用转化。基于此，美国种企数量开始增加，据美国农业部数据，1994年美国种企总量为329家，较1982年商业化育种体系起步时期增长22%，且不同农作物品种的制种公司数量均增加，反映商业化育种发展较快。


  公私部门分工协作，构筑多元研发主体


  公私部门分工协作，美国种企主导商业化育种研发。美国种业发展经历了从公共部门主导向企业主导的转变，我们认为一方面因政策强调专利保护，创新环境改善，企业投资意愿提升；另一方面在于公共部门转向基础研究，商业育种让位于企业，形成互补。


  ·强化创新保护，促进种企投资增加。美国20世纪70年代加强立法，建立了种业知识产权保护体系，保护创新，育种投资回报率因此上升，据美国农业部数据，玉米R&D回报率从1940—1955年的35%~40%提升至1977年的115%。同时，行业在多次兼并收购后，头部企业份额集中，而因较高投资回报率，企业增加研发投入，逐步成为育种研发主体。1960—1996年，美国企业育种研发支出占公共部门育种研发支出比例从18%升至207%，且企业育种体现出市场导向强、效率高、品种迭代连贯的优点。


  ·公共部门转换角色，与企业交叉互补。随着企业研发投入增加，政府部门转换角色，投资转向基础研究，同时兼顾少数经济效益低、企业较少涉足的作物领域，与企业投资形成协同（见图13.20）。而基础研究的突破，进一步降低投资不确定性、提高投资回报率，并吸引企业跟进。整体看，在美国育种研发体系中，公私部门实现较好协同，公共部门通过激进式创新形成增量市场，企业则通过渐进式创新提升市场效率。
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    图13.20　美国各主体育种研发投入结构（1994年）

  


  资料来源：美国农业部，中金公司研究部。


  国内公私部门协同效果仍待提升，企业作用需强化。在经历早期政府主导研发后，国务院于2011年提出构建企业为主体的现代化种业体系，且近年国内致力于加强种业知识产权保护和司法监管，以保障企业育种投资积极性。据《中国科技统计年鉴》，2011年企业及个人申请植物新品种数量超过科研院所，而2018年企业与科研院所分别占比为53%、40%。但我国当前公私部门在育种研发上仍有较多领域重复，其分工与协作机制有提升空间，企业为主的研发体系仍在建设过程中。


  基于创新的政策思考：厚积薄发，加速追赶


  我们从立法执法、资金引导、基础研究、人才教育四方面提出基于创新的政策思考。立法执法上，建议扩大对知识产权保护的覆盖范围及加强执法力度；资金引导上，建议提升农业科研投入，同时促进政府与企业的协同互补；基础研发上，建议重视基础研究，加大研发投入在基础研究的倾斜；人才教育上，建议普及全程教育，增强产学研结合。


  立足知识产权保护，增强创新保护力度


  司法、行政并举，增强创新覆盖力度与执法力度。当前国内种业存在模仿育种、假冒套牌等现象，我们认为在司法、行政层面给予创新保护的力度有待加强。司法层面，国内创新保护覆盖面较小，当前我国对植物新品种的知识产权保护年限为15~20年（见图13.21），低于德国、法国等；我国对191个植物属（种）进行保护，而国际上大多实现对所有植物品种的保护；同时我国对植物新品种认定标准偏宽松。行政执法层面，我国种业纠纷案件审结率约为65.8%，也体现出对种业的保护力度仍有可提升的空间。基于此，我们建议司法、行政并举增强创新保护，一方面，在司法与行业规定层面，扩大对创新保护的覆盖，尤其对于模仿育种等行为从严界定；另一方面，建议加强执法力度，对侵权现象从严打击，保护行业创新环境。
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    图13.21　我国植物品种权保护年限较低（2020年）

  


  资料来源：世界知识产权组织，农业农村部，中金公司研究部。


  优化资金引导，促进公私部门研发协作


  一是农业科研经费投入强度仍需提升。联合国粮农组织研究指出，农业研发投入占农业GDP比重超过2%为农业科技进入自主创新阶段的标准线。中国农业科学院测算，2019年我国该比重为0.7%，且政府作为投资主体，政府农业研发投入占农业GDP的比重约为0.4%，与德国、法国等相比仍有差距（见图13.22）。基于此，我们建议优化资金引导，加大政府农业R&D投入，增强农业科技创新支持力度。一方面，我们认为需保障农业科研经费来源稳定，加强专项科研项目的投入；另一方面，我们建议政府部门适当倾斜资源，加强农业创新配套基础设施的建设，以提供农业科技创新所需的研发条件。


  二是平衡政府与私人部门的投资，促进优势互补。当前我国农业企业科研创新主体地位较低且研发能力相对较弱，据《中国科技统计年鉴》，2019年国内农业科研机构经费约88%来源于公共部门，私人部门投入仅占约12%，而据美国农业部，高收入国家私人部门的农业科研投入可达40%以上。我们认为公私部门的协同可更有效地促进创新，我国当前企业投入占比仍需提升，同时政府与私人部门投资应避免过度重合，而应优势互补实现协同。基于此，我们建议政府可以通过税收调节以鼓励企业研发，同时采取对科技创新投入实施奖励等政策措施，引导企业研发占比上升；另外，我们建议政府部门在常规育种、少数作物等经济收益相对较低、不确定性较高的领域增加投资，与企业构建多层次农业研发投资主体，促进农业整体科技创新。
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    图13.22　各国政府农业研发投入/农业GDP对比（2019年）

  


  资料来源：美国农业部，袁学国，等.中国农业科技投入分析［J］.中国农业科技导报，2012（3）.科学网，中金公司研究部。


  重视以种源为代表的农业基础研究


  一是建议重视农业基础研究，从根本上促进创新。我国农业基础研究支出在农业整体研发支出中占比较低，2019年仅为13.1%（见图13.23），相比之下，该比值在中国全行业平均水平为16.6%，在美国全行业平均水平达27.3%。基于此，我们认为对农业领域基础研发的重视程度仍需提高。一方面，建议优化研发支出的分配比例，加大基础研究投入占比；另一方面，加大对高校、科研院所等核心地带的经费支持，并完善考评体系，通过外在扶持、内在激励的方式，从根本上推动基础研究发展。
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    图13.23　中国农业基础研究支出占比较低（2019年）

  


  资料来源：《中国科技统计年鉴》，美国国家科学基金会，中金公司研究部。


  二是种源为农业基础研究重点领域，建议提升种源竞争力。我国种质资源丰富，但利用率低且丧失率高，这导致我国种质资源间遗传距离不够明显，制种行业研发创新能力受限。基于此，我们建议在我国现存的种质资源基础上，政府应着重建立种源保护与利用机制。其一，通过与相关科研院所、高校联合，组建种源积累协作机制，促进资源流通；其二，利用我国生物资源优势消化吸收进口种源，扩大种源数量与多样性；其三，进行弱势种源特别是畜牧业和饲用粮种源重点攻关，从根本上提升产业链安全性与竞争力。


  推动农业教育，增强产学研结合


  一是推广普及农业全程教育，提升农业教育质量。中国农业从业人员中，高等教育人才占比仅约1%（见图13.24），且科研质量相对较低，科研论文被引用比例偏低，反映论文质量较差。我们认为这背后也部分因为中国对农业人才培养与农业教育的不足。对比教育体系，美国将农业教育纳入K12阶段公共教育课程，而国内仅有北京、上海、浙江、江苏等地的部分学校开设专门的农学课程，在农业课程的普及率上远不及美国。基于此，我们建议教育层面应加大对农业教育的重视程度，推广农业全程教育，制定并明确、细化农业教学大纲，对中小学教师建立培训与考核机制，确保农业教育有效性。
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    图13.24　主要国家农业从业者接受高等教育情况对比（2016年）

  


  资料来源：国家统计局，European Parliament（欧洲议会），中国农业教育，中金公司研究部。


  二是增强产学研之间的结合，加强科研成果转化。中国在农业产学研之间存在部分脱节，科研成果转化率仅为30%~40%，明显低于美国80%的水平。同时，据国家统计局及美国农业部，我国每1元农业科研经费仅对应2.5元农业增加值，而美国这一数值为15.4元，也反映出农业科研转换效率偏低。基于此，我们建议增强产学研之间的结合。当前中国已先后颁布《中华人民共和国农业技术推广法》《中华人民共和国促进技术成果转化法》等法案支持农业技术成果转化，同时我们建议政策加大科研机构与企业之间的资源交流，确保科研以市场化为导向，且在研发资金分配中增加对成果转化的考评。


  
    [1] 本章作者：孙扬、张宇茜、陈煜东。

  


  第十四章 制造繁荣：激发创新活力


  制造业要素投入密集、生产流程复杂、规模效应显著，是创新活动的载体，其推动创新成果产业化、促进创新正向循环，是一国建立和保持创新型经济的重要支撑。


  得益于政府对创新的高度重视及长期、系统性的投入，美国持续引领全球科技创新的发展，在微芯片、互联网、智能手机、生物技术等领域诞生了对全球经济社会产生重大影响的创新成果。近年来，美国大力呼吁制造业回流，归根结底是因为制造能力的缺失将使产业创新出现断层，创新将成为无源之水。


  那么，作为全球第一的制造业大国，中国制造业创新发展的现状如何？纵向看，20世纪90年代以来，中国制造业实现了跨越式发展，创新能力显著提升；横向比较看，中国制造业企业的创新活跃度相对有限，创新产出和收入贡献落后于美国、日本和德国。此外，核心材料、核心工艺的缺失也是创新能力较弱的另一个直观表现。


  由表及里，中国制造业创新力不足的原因可能是什么？首先是研发投入总量不足，尽管中国制造业增加值规模已经是美国的1.7倍，但研发投入规模仅为美国的3/4；其次是研发投入的行业结构分散，研发人员投入占比较低，基础性研发不足；最后是产—研和产—用的脱节较为突出。更深层次上，中国制造业出口导向、融入全球产业链，对创新发展有拉动，但也有抑制。此外，重规模、轻研发的产业导向，政策方向及政策工具的落实偏差也是重要原因。


  展望未来，新一轮的科技革命和产业变革正在兴起，数字经济与制造业深度融合，“微笑曲线”或将走向扁平化，研发与制造、制造与服务的一体化将诞生更多“工程式创新”和“商业模式创新”的可能。中国数字经济领先叠加制造业全产业链优势，有望迎来创新赶超的新机遇。


  这一过程离不开政策的大力支持，具体体现在：一是保持制造业规模，优化产业结构，尤其是促进“制造联动研发”型产业发展；二是加大政府基础性研发投入，培育“专精特新”企业，打造产业创新生态，释放创新活力；三是提升产业数字化水平，推动制造业服务化；四是进一步完善和丰富政策工具，如加强需求侧创新政策引导等。[1]


  制造业是创新的引擎


  制造业具备要素投入密集、生产流程复杂、规模效应显著三大特征，这使制造业成为创新活动最重要的要素提供方、创新成果产业化的承载方、创新活跃度最高的产业之一。研究显示，制造业全要素生产率的增长显著高于非制造业部门，[2]比其他行业经历了节奏更快的技术进步，是创新的重要动能。


  制造业是创新的载体


  制造业是创新活动的载体。无论是半导体、生物制药等高精尖领域的技术突破，还是机械、仪器仪表等设备的性能更新，每一个产品创新从想法的提出到实验成型，再到规模化生产，都离不开制造业的支持。


  制造过程的“复杂性”，本身蕴含着更多创新机会。制造业生产工艺、生产流程复杂度高，制造过程中的实践经验积累有助于形成工艺和技术改良的知识，从而推动创新。一个庞大的制造业系统，是承载创新的“母体”。


  制造业产品为创新提供了支撑。在各行业创新推进的过程中，先进的设备、实验仪器、关键器材等通用、专业设备非常重要，为制造业其他领域提供了基础的创新资源和创新动力。机械、仪器仪表和电子是三个最主要的创新流出部门，对全社会的创新进步发挥了重要的支撑作用。[3]


  制造业的规模优势促进创新


  一方面，制造业的规模经济带来成本优势，促进创新转化。制造业的新产品、新技术突破，借助生产流程标准化及各环节协同效应，以大规模生产带动成本快速下降，建立市场竞争优势，实现潜在创新收益，进而鼓励创新涌现。例如，光伏和风电累计装机量每翻一倍，成本分别可下降约13%、7%，[4]从而推动新能源技术的快速迭代发展。


  另一方面，规模带来集聚，有助于知识的溢出。制造业的规模效应不仅体现为单一企业的做大做强，也会促进产业的集聚。在这一过程中，不仅有助于形成产业链的协同，也会通过网络效应形成知识的溢出，进一步促进更多创新的产生。美国的硅谷、日本的东京都、中国的深圳都是全球具有代表性的创新聚集地。企业规模越大，研发投入强度越高（见图14.1）。
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    图14.1　企业规模越大，研发投入强度越高

  


  注：以上营业收入单位为10亿美元，统计区间为1993—2020年各国上市前200名技术密集型制造业企业。


  资料来源：彭博资讯，中金研究院，中金公司研究部。


  制造业推动创新循环


  制造业推动创新—成果—投资正循环。制造业通过将创新成果转化成经济收益，为下一轮创新提供了资本支持，形成正循环。研究显示，发展中国家制造业的资本密集度远高于其他经济部门，并且这种特有的生产性投资有助于高储蓄率的形成，为经济增长和创新发展提供物质基础，这在东亚地区相对普遍。[5]


  制造业劳动生产率提升，鼓励创新。制造业的快速发展创造了大量就业机会，不仅有效地吸纳农业等部门的剩余劳动力，也不断促进劳动力从低生产力向高生产力部门迁移。通过创新提高劳动生产率，形成新的竞争优势，是制造业企业成长的重要推动力。


  美国制造业创新发展有什么启示


  美国制造业创新发展的历程及经验


  一直以来，美国持续引领创新发展，诞生了众多对全球产生重大影响的创新成果。


  全球份额上，美国制造业规模全球领先，数据显示，1970—2000年美国制造业增加值平均约占全球的1/4，[6]其引领的信息技术革命席卷全球，为制造业创新奠定了绝对优势。近20年来，随着制造业全球产业链分工细化和生产外包，美国制造业的规模有所下滑，2019年全球份额下降至17%。[7]


  产业结构上，20世纪90年代硅谷崛起，培育了苹果、思科、IBM、英特尔、微软等全球信息和通信技术领军企业，美国掌控了全球2/3的硬件、软件和服务市场。[8]生物医药领域，2020年全球制药企业前20名中，美国占据10家。[9]“二战”后至2020年，美国制造业增加值中，化工产品（含生物制药）占比增加12个百分点至18%，计算机和电子产品占比增加9个百分点至14%，信息技术和生物医药成为美国制造业的绝对优势领域。[10]


  为什么美国能够持续引领全球创新？政府在这一过程中承担了什么功能和角色？不同政策工具的效果如何？透过美国制造业的创新发展，我们能学到什么？


  联邦政府的角色定位：颠覆式创新的主导者


  联邦政府主导颠覆式创新的典型案例是1958年设立的DARPA。过去60多年来，在DARPA的资助和推动下，互联网、GPS、计算机芯片、隐形飞机、自动驾驶等先进技术和前瞻储备，为美国保持全球科技的领先优势发挥了重要的作用。


  DARPA的成功经验是使用公共资金进行风险投资，重点关注高风险、私人投入相对少的战略性技术研发。在整个运作机制上，联邦政府既在选题和评估中发挥积极引导作用，又给予项目经理（任职4~6年）高度信任和充分的自主权，同时最大限度地调动与高校、联邦实验室等机构的研发合作，倾力推动前沿科技的诞生和发展。


  引导企业的商业化创新，助推成果落地


  大部分创新成果的落地最终需要通过企业的商业化行为得以实现，美国政府另一个推动创新的着力点在于引导企业的商业化创新。


  联邦政府直接支持企业的关键研发活动。以集成电路的发展为例，1947年贝尔实验室成功研发出晶体管，国防部直接资助这一技术的工艺研发和“试错”实验，并承担了早期开发的风险和成本以实现批量生产。据蒂尔顿的研究，截至1959年，联邦政府资助占该领域研发投入的近1/4。[11]


  联邦政府采购也为创新企业提供了早期应用的土壤。比如波音工程师早在20世纪40年代就考虑开发商用喷气式飞机的可能性，直到拿到美国空军的订单后，才进一步研发出世界上第一架喷气式民航客机波音707。[12]再如，全球领先的微软公司，自2016年以来间接或直接获得美国政府部门的合同超过5000个，尤其是在新产品领域。[13]


  尤其是联邦政府还通过专门计划（SBIR和STTR）等推动中小企业释放创新活力。


  ·SBIR指小企业创新研究计划，鼓励政府部门支持高科技型小企业的技术创新与研发活动，代表性政策包括以政府采购、合同分包等形式订购小企业创新产品来鼓励小企业发展；要求各部门每年拨出其外部研究经费的一定比例用于支持小企业研发，这一比例从最早的1.25%逐步提升至2017年的3.2%。小企业管理局统计，SBIR计划中有高达39%的项目成功实现了创新从实验室到市场的商业化历程。[14]


  ·相比之下，STTR计划更致力于资助小企业与研究机构的合作并推动科技成果的转化。它要求小企业与研发机构共同申请，签署正式的合作研发计划和知识产权协议。事实上，公开透明的申请制度和三阶段的评估机制为SBIR和STTR奠定了良好的基础，一般而言，有15%的申请企业能够获得第一阶段的资助，在此基础上，也仅有30%~50%的企业能够进入第二阶段。[15]


  营造有利于创新的环境氛围


  ·打造产—学—研—用相结合的活跃创新生态。例如，美国国家制造业创新网络计划自2012年以来陆续设立了增材制造、数字制造等创新研究院，通过政府的有限资金（每家研究院的初始财政投入金额大多在7000万美元以上[16]），调动产学研用的积极性，以公私合营模式组成创新联盟，共同出资、共享成果，聚焦共性技术的研究开发、在基础研究和产业化之间搭建桥梁。


  ·以制度保障鼓励成果转化。美国技术转移相关的制度安排为科技创新的商业化应用提供了激励。1980年《拜杜法案》明确将公共财政资助的科研成果专利归属于承担课题的研究机构，鼓励研发成果转化。《拜杜法案》之后，一系列政策相继出台，例如1986年制定的《联邦技术转移法》规定每个联邦实验室都要建立研究与技术应用办公室，负责实验室的技术转移，并将此作为考核业绩的指标之一。


  ·研发抵税引导企业加大创新。美国的研发支出抵税政策聚焦研发费用增量，1981年《经济复兴法案》首次提出当年研发支出超过前三年均值部分的25%可抵免当年应纳税所得额，[17]2006年放宽至超过前三年研发支出均值一半的部分享受12%的税收抵免。[18]另外，美国特别鼓励产学研合作，对企业支付给小企业、大学或州立实验室的外部研究费用可100%计入抵免。


  近年来，美国呼吁重振制造业以保持创新活力


  进入21世纪，伴随金融自由化、经济“服务化”，以及中低端制造业的全球转移，美国制造业增加值贡献有所下滑，占国内GDP比重从16%下降到11%，占全球制造业份额也由26%下降到17%。[19]2010年美国麻省理工学院创新经济生产委员会的研究提出，“为了让美国继续从创新活动中获取最大化利益，美国的制造业必须与之匹配”。[20]


  在这一背景下，美国奥巴马政府时期即以“再工业化”为目标，先后颁布《重振美国制造业框架》《美国制造业促进法案》等政策，鼓励在外的美国企业回归本土以重振制造业。同样，特朗普和拜登政府也力推“美国优先”“买美国制造”，呼吁制造业回归美国。具体措施包括推出《2021年美国创新和竞争法案》，推动先进制造业的发展；拟将政府采购中“本土制造”的比例从55%提升至60%，未来进一步提升至75%等。


  相比之下，中国制造业拥有规模优势，研发与制造、制造与消费的互动日益增强，那么，如何评估现阶段中国制造业创新的真实水平？


  透视中国制造业的“大而不强”


  纵向看，中国制造业实现跨越式发展，创新能力有所提升


  20世纪90年代以来，中国制造业实现跨越式发展。根据UNCTAD数据，1990年我国制造业产出占全球比重仅2.5%，居世界第8位；2000年占全球比重上升至6.5%，居世界第4位；2010年达到18%，跃居世界第一位；2019年这一比重更进一步上升至29%，稳居全球第一。


  在这一过程中，中国制造业研发投入规模不断增长（已先后超越德国和日本，见图14.2），产业链持续完善和扩展，新产品、新设计层出不穷，“中国制造”享誉全球。
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    图14.2　中国制造业R&D投入绝对规模大幅增长

  


  资料来源：OECD，中金研究院，中金公司研究部。


  横向比较看，中国制造业创新能力仍较弱


  制造业子行业众多，不同类型的制造业，要素依赖度不同，生产流程不同，其创新能力的体现也可能不同。


  从中国制造业创新的表象结果上看


  ·创新活跃度相对有限。衡量创新的标准和指标有很多，参考2018年经合组织发布的《奥斯陆手册》，制造业的创新可归为两类（见表14.1），即产品创新（包括激进式产品创新和渐进式产品创新）和流程创新（包括生产流程、组织、管理创新等）。


  
  表14.1　主要制造业国家细分行业中产品创新和流程创新公司数量占比
[image: ]


  注：表中数据为产品创新和流程创新的公司数量占比，美国和日本为2015—2017年平均，德国为2017年、2019年平均，中国为2016—2018年平均；日本统计数据未单独披露计算机、生物医药和非金属制品的产品创新和流程创新公司数量比例。


  资料来源：NSF，ZEW（德国欧洲经济研究中心），日本科学技术研究所，《中国科技统计年鉴》，中国国家统计局，中金研究院，中金公司研究部。


  根据NSF和《中国科技统计年鉴》公布的数据，平均而言，中国制造业企业进行产品创新和流程创新的企业数量占比平均低于美国5个和7个百分点；其中化学工业产品和流程创新的企业数量占比低于美国8个百分点以上，创新活跃度差距较大。


  ·创新的产出落后于美日德。产品创新上，中国无论是企业数量占比还是收入贡献都较低，尤其是新产品（对市场而言的全新产品）创新，中国开发新产品的制造业企业数量及新产品收入占比分别仅为2%和1%，低于美日德企业数量占比10%以上及新产品收入5%的水平。[21]


  ·创新能力较弱的另一个直观表现在于核心材料、核心工艺的缺失。以高端数控机床、工业机器人、工程机械、乘用车及航空发动机等为例，其核心器件的国产化率仍然较低，追根溯源是“核心材料、核心工艺”的缺失，而这个差距普遍在10年甚至更长的时间。


  由表及里，中国制造业创新力不足的原因可能是什么


  从创新成果较弱的表象出发，我们从两个方面进一步寻找中国创新力不足的原因，一个维度是创新投入，另一个是投入到产出的传导机制。


  从创新投入上看，中国制造业研发投入总量不足、结构分散、研发人员投入少


  ·总量不足。从各国制造业企业研发投入上看，根据经合组织，2018年中国制造业企业研发投入总规模达1.4万亿元，约占美国的3/4。


  ·结构分散。从四种类型的制造业[22]上看，中国制造业流向技术创新型行业的研发投入占比不足50%，低于美国80%的水平（见图14.3）。同时，流向基础研究领域的仅为0.3%（见图14.4），应用研究和试验发展投入相对较高。
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    图14.3　制造业企业研发投入流向行业的结构

  


  资料来源：OECD，中金研究院，中金公司研究部。
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    图14.4　企业研发投入流向用途的结构

  


  资料来源：OECD，中金研究院，中金公司研究部。


  ·研发人员投入少。一方面，中国制造业企业研发投入中，用于购买设备等支出占比相对高，而真正用于研发人员的支出相对少（见图14.5）；另一方面，从制造业企业研发人员占比上看（见图14.6），尽管横向上比较，生物医药、计算机等行业研发人员占比在中国各行业中已经相对高，但仍远低于美国、日本、德国超过10%甚至是15%的水平。
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    图14.5　制造业企业研发人员支出占内部R&D支出的比例

  


  注：中国、美国、德国和日本分别为2019、2018、2017、2020年数据。


  资料来源：《中国科技统计年鉴》，NSF，OECD，日本统计局，中金研究院，中金公司研究部。
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    图14.6　制造业企业研发人员占比
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    图14.6　制造业企业研发人员占比（续）

  


  资料来源：《中国科技统计年鉴》，NSF，OECD，日本统计局，中金研究院，中金公司研究部。


  从研—产—用的传导机制上看，产—研脱节、产—用结合不够


  ·“产研”方面，前沿技术难以商业化。一方面，国内对研发投入与产出的评判标准存在一定脱节，以电气设备和发动机为例（见图14.7），中国研发投入强度较低，但二者的专利数量却是美日德的数倍。另一方面，与电气设备和发动机专利总数遥遥领先相对，实际上，这两个行业的基础短板是相对突出的。
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    图14.7　代表性制造业研发支出与专利数量

  


  注：研发投入强度为上市公司2019年数据，专利数为2019年数据。


  资料来源：世界知识产权组织，Factset（美国金融数据和软件公司），中金研究院，中金公司研究部。


  ·“产用”方面，工艺积累不够。核心器件的研发和完善需要与持续的应用反馈紧密结合，在实际应用中不断积累参数或调整生产工艺。美国早期发展的半导体、通信产业同样面临这些问题，但受益于政府采购的大力支持，获得了早期应用的土壤。


  更深层次上，透视中国制造业的“大而不强”


  从创新力不强的表象，到研发投入有限、结构分散、产—研—用机制不畅通的理由，进一步从更深层次上看，背后的原因又可能是什么？


  首先，中国制造业发展历程中，出口导向、国际化、融入全球产业链、成为世界工厂，对创新有拉动，但也有抑制。如前文讨论的，国际贸易促进了一国科技创新和制造业的技术进步。但实践中，融入国际市场后，在资源可获得性、便利性较强的背景下，中国相关制造业提升自身研发能力的动力也相对不足。2001年加入世贸组织以来，中国出口产品结构中高技术产品占比（40%）并没有明显变化，但进口中高技术产品占比大幅上升到60%。[23]


  其次，重规模、轻研发的产业导向。中国制造业企业更多地通过资本开支、购买先进设备、提升组装加工能力来扩大产业规模，获得经营效益。这不仅在一定程度上可能造成资源投入的重复和浪费，形成低端竞争，也会降低企业向高端产业链延伸的动力。相比于美国、日本和德国，中国制造业企业资本开支强度较高，研发投入相对不足（见图14.8）。
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    图14.8　中国制造业以大规模资本开支为主，研发投入不足

  


  注：图中为2020年各国制造业上市公司数据。


  资料来源：Factset，中金研究院，中金公司研究部。


  最后，支持行业发展的政策有待完善。多年来，政府一直致力于鼓励制造业企业创新发展，从高新技术企业认定、税收减免、研发补贴等多个方面提供支持。比如，受益于高新技术企业的认定，我国大部分制造业的实际有效税率低于美国、日本、德国（除生物和金属制品行业）（见图14.9）。但我国政府补贴方式和导向与美日德相比，总量和结构仍有改善的空间（见图14.10）。
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    图14.9　主要制造业国家各行业有效税率

  


  注：以上有效税率以上市公司2020财年数据统计。


  资料来源：彭博资讯，中金研究院，中金公司研究部。
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    图14.10　主要国家政府补贴企业研发情况

  


  资料来源：OECD，中金研究院，中金公司研究部。


  “微笑曲线”扁平化将带来新机遇


  数字经济赋能制造业：“微笑曲线”走向扁平


  伴随着科学技术的进步，制造业不断发展，经历了从大规模标准化生产过渡到自动化，并向多样化、定制化的转变。展望未来，数字经济或将深刻改变制造业的属性和形态，给制造业的创新发展带来新趋势。


  经典的“微笑曲线”体现了在生产链条中，链条两端的研发设计、销售服务附加值较高，而处于中间底部的生产制造由于门槛较低，竞争激烈、可替代性强，附加值较低。


  数字经济赋能制造业，“微笑曲线”或将更加扁平（见图14.11）。
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    图14.11　数字经济将推动“微笑曲线”更加扁平化

  


  资料来源：中金研究院，中金公司研究部。


  ·前端——制造与创新的链接将更加紧密。通过数字技术，将制造更早地融入创新过程，并通过反复地模拟、验证，快速缩短创新到产出的时间，实现创新的领先效果。例如，美国波音公司在开发777等最新机型时通过全虚拟设计，推动产品上市时间大幅缩短。[24]


  ·中间环节——降本增效，提升盈利。“数字”作为一种关键的生产要素，将帮助生产、物流、仓储等各个环节实现降本增效。当前数字经济与制造业的结合已经孕育出了一批“无人工厂”或“黑灯工厂”。例如，发那科无人工厂通过力传感器及控制系统实现部件的搬运及组装，并运用视觉传感器iRVision进行表面缺陷的外观检查，可以在无人状态下维持正常运转。


  ·后端——制造服务化，并进一步反哺创新。数字经济提供了需求端数据的预测、信息化的互动管理系统等，我们认为有望实现以加工组装为主向“制造+服务”转型，推动传统制造业向服务型制造业转变，并进一步反哺创新。全球知名的机械制造商小松先后推出服务1.0（通过安装在机械上的GPS和各种传感器进行信息搜集，提供实时处理方案）、服务2.0（通过整套的精密运行系统，使不同设备集成、交互，形成强大的产品服务系统）、服务3.0（智能施工互联平台），成为全球服务型制造业的领军企业。


  中国制造业创新将迎来哪些新的机遇


  工程式创新：产研结合，加速赶超


  数字技术的应用有效缩短了技术迭代周期，实现了加速追赶。生产工艺、先进技术从研发、试验到成熟往往涉及多个环节，需要经历多次迭代、反复磨炼，不仅需要投入大量的财力、人力资源，更重要的是时间的消耗。数字技术、数字化模型的设计能够在虚拟的数字空间模拟部件、产品、工艺流程，进行装配等验证工作，大幅缩短迭代过程和时间，加速中国“补短板”的追赶。


  数字经济使研发和制造的互动加强，带来更多创新的可能。比如增材制造，通过离散-堆积使材料逐点逐层累积叠加形成三维实体，不仅有效减少了材料、装备和研发周期，也赋予研发设计端更多自由，从而带来颠覆式创新。无论是产业链优势带来的“逆向工程”创新，还是数字化赋能下的“正向设计”创新，我们认为中国制造业都有望迎来新的发展机遇。


  【案例】国内某泛半导体装备国产化龙头，产研结合促发展


  这家公司是我国晶体硅生产设备龙头，业务下游涉及光伏、半导体、蓝宝石、碳化硅四大方向，是我国泛半导体装备行业“产学研”一体化发展的优秀代表。


  制造反哺研发，持续更新迭代。公司主业单晶炉设备，通过制造反哺研发，保持产品竞争力。例如，与其下游客户共同承担了国家“02专项”（极大规模集成电路制造技术及成套工艺），[25]并共同建立了合资研究院，进行长期技术合作，实现连续10年在单晶炉领域市场份额第一。在产研结合下，通过客户端的大量数据验证，公司形成正反馈路径不断进行技术迭代，达到国际领先的产品性能，并追赶上每一次光伏行业技术升级的节奏（如硅片大尺寸化、生产智能化等）。


  深耕长晶技术，同心多元发展。公司已经从光伏设备厂商向长晶技术平台型公司拓展，在泛半导体领域进一步进行设备国产化替代。通过与下游客户在制造端的紧密合作，公司掌握了尖端的长晶工艺，并借助该平台型技术向材料领域拓展，打开了自身的成长空间，也为中国的半导体硅片国产化贡献了重要力量。


  商业模式创新：产用结合，换道超车


  “微笑曲线”扁平化使生产制造与销售服务的结合越加紧密，将推动制造业服务化。


  制造业服务化主要体现为投入服务化和产出服务化。投入服务化即生产活动的投入从能源、原材料等要素投入，发展到更多依赖设计、研发、管理咨询等生产性服务的投入。主要包括创新设计、定制化服务、供应链管理、网络化协同制造、服务外包、智能服务、金融支持服务、系统解决方案等。产出服务化强调终端客户不再片面关注实物产品本身，而是涉及产品整个生命周期的服务价值，例如远程运维服务为代表的全生命周期管理、信息增值服务。制造业服务化将推动制造业走向定制化、共享化、协同化。


  “制造+服务”一体化的趋势（见图14.12），有利于中国大市场优势的释放，促进制造业创新。大市场存在的多元化需求、更严酷的行业竞争和更高额利润的获取空间能够促进制造业企业追求差异化、创新发展，给中国制造业带来更多可能性。
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    图14.12 “制造+服务”模式发展的内涵和要素

  


  资料来源：《发展服务型制造专项行动指南》，中金研究院，中金公司研究部。


  【案例】国内某挖掘用户价值的工业物联网平台


  这家公司以“平台+技术+生态”为抓手，搭建智慧产品、智能研发、智能制造、智能服务和产业金融的创新链。现已接入工业设备72万台，打造工程机械、定制家居等近20个行业云平台，赋能81个细分行业，打通超5000亿元资产。


  赋能生产，通过各设备、机器人和软件平台相互连接，并连接上下游企业（供应商和经销商）平台，可在最短的交付周期内生产和交付小批量、高度个性化的产品，这加速了产品开发过程，并促进产品测试和开发符合市场需求。


  赋能服务，借助平台，可以实现设备出厂后的全生命周期运营管理，通过更为精准的数据支撑及反馈，实时监测及提供相关服务，不仅有利于降低服务成本，也使服务流程更加透明、高效快捷。得益于设备端、生产端的服务化，制造业价值链由上游材料、中游制造主导转向“双向传导”，带来了更多创新的机遇。


  思考与启示


  面对全球制造业变革带来的机遇及当前中国制造业亟待解决的创新困境，如何才能实现突围？作为创新追赶型国家，应该“坚守追赶”还是“换道超车”？结合国际经验，我们提出以下思考和建议。


  保持制造业规模，优化产业结构


  ·保持制造业规模优势。2006年以来，尽管中国制造业增加值占全球份额仍稳步上升，但制造业占GDP比重已经从最高点32.5%逐步下降到2020年的26.2%，[26]年均下降0.5个百分点。国际经验显示，随着人均GDP上升到一定水平，制造业占比将有所下滑，而适度的制造业规模是推动经济长期稳定增长的关键。对中国而言，学习日德经验，长期维持在20%以上的制造业贡献，需要更多政策支持。


  ·鼓励“研发制造联动”型产业发展。不同产业中制造与研发的结合度有所不同，比如工艺成熟度高、模块化生产程度高的行业（计算机、电子产品等），制造与研发的分离度较高，研发与制造的联动关系较弱。而另一些行业中，工艺发展还不够成熟、工艺发生的细微变化都能不可预测地改变产品的特性，比如生物医药、高级半导体、精密部件、金属制品等，这些行业研发与制造的紧密程度更高，更有望以制造联动研发，实现创新突破。


  加大政府研发投入，释放企业创新活力


  ·政府加大基础研发投入。持续性、大规模的基础研发投入是实现创新突破的必要条件，参考美国经验，政府对颠覆式创新的主导作用至关重要，中国在机制设计、投资规模、运作规范等领域需要进一步提升。


  ·培育“专精特新”企业，释放创新活力。小企业在创新中可以扮演不同角色。一方面，小企业灵活度高，更容易实现技术成果的落地转化；另一方面，小企业与大企业形成稳固协作，也有利于推动整个产业链的创新。国内提出培育“专精特新”企业，可参考美日德经验，进一步鼓励中小企业与高校、科研机构及大企业加强协作，促进成果转化；从产业链视角促进小企业与大企业形成稳固合作，保障小企业持续性投入技术钻研的空间等。


  提升数字化水平，推动制造业服务化


  ·实现制造业服务化的关键是提升制造业的数字化水平。根据《中国数字经济发展白皮书》，2020年中国数字经济占GDP比重为38.6%，较2016年提升8.3个百分点，但相较于发达国家水平仍然较低（见图14.13）。同时，各行业横向比较，中国绝大部分行业数字化投入占设备总投入比重低于美国和德国，仍有较大提升空间（见图14.14）。
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    图14.13　各国工业行业数字经济占增加值比重（2016年）

  


  资料来源：中国信息通信研究院，中金研究院，中金公司研究部。
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    图14.14　数字化投入占设备总投入比重

  


  注：德国计算机及通信设备统计缺失。


  资料来源：国家统计局，美国经济分析局，德国统计局，中金研究院，中金公司研究部。


  进一步完善和丰富政策工具


  ·加强需求侧创新政策引导。无论是早期美国政府（军方）对高精尖技术企业的直接政府采购，还是近期政府拟出台的“购买国货新规”（将政府采购中的零部件在美国制造中的比例提升至60%，未来进一步提升至75%[27]），政府采购在美国企业创新早期发挥了重要的支撑作用。


  ·引导和鼓励多层次、大范围的创新合作。当前的研发投入鼓励政策更多聚焦于企业自身发展，如何进一步促进更大范围、多层次的创新合作值得更多探讨。例如，美国的创新税收优惠中，明确提出企业支付给小企业、大学或州立实验室的外部研发经费可以100%计入抵免额基数，抵免比例优于企业普通研发经费投入，明确引导和鼓励企业加大创新合作。


  ·政府与市场功能的区分与互补。一个产品、一项技术的创新阶段和产业成熟度不同，需要政府与市场发挥的作用可能也不同。例如，相对早期的高精尖技术，短期难以看到市场化回报，但对国家产业发展至关重要，需要政府发挥更多作用；与之相对应，相对成熟、可预见市场前景的创新型技术可能更适合市场发挥资源配置的作用。二者之间的界限可能是模糊的，又可能是动态调整的，需要政府的正确引导、市场的积极配合，更需要构建专业、系统的评估体系。


  ·加大政府直接资助创新的比例。在税收、补贴、直接研发资助等政策工具选择上，一方面，从美日德经验上看，日本侧重于税收减免的间接方式，德国更看重政府研发资助的直接方式，而美国二者相对均衡。实际操作中，政府直接提供研发资助的效果可能更好。另一方面，直接研发资助与一般性补贴的效果也有所不同，研发资助目标更加明确、导向清晰，对创新的促进作用更大；而一般性补贴与企业的经营收益更相关，甚至可能带来寻租的空间，反而抑制创新活动。
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  第十五章 物流：支持科技创新，保障产业安全


  从15世纪末地理大发现推动全球贸易，再到工业革命造成的全球分工和贸易流动，物流的发展促进了生产要素流通，在数字经济如火如荼的时代，物流的发展或许有更深一层的含义，一方面物流如何进一步降本增效、促进创新，另一方面物流如何能够可控、保障供应链安全，这将是本章主要讨论的内容。


  首先，我们直面主题，从四个角度来解释为什么物流的发展对于科技创新来说是重要的。一是物流促进了生产要素的流通：从全球和中国来看，物流的发展带来了物流成本的大幅下降，进而促进了贸易的流通。二是科技创新产业升级背景下物流越发重要：产业升级下供应链更加复杂，需要更加精益的物流与之配套，同时工业企业的利润率承压将倒逼物流企业升级。三是疫情或将加速物流数字化进程，而供应链安全的要求或推动从JIT（Just-in-time，准时制）到JIC（Just-in-case，柔性化）的生产模式转变，物流柔性化要求更高。四是数字经济背景下物流能够促进创新：数字化改造后的物流可以加快生产节拍、加速货物周转、缩短产品周期从而反哺供应链进行创新。文中我们介绍了凭借智慧物流供应链迅速崛起的SheIn案例，来具象化解释物流促进创新。


  其次，物流之于科技创新更多的在于成本和效率，因此我们将把目光聚焦在探讨中国物流的成本效率，以及在数字经济时代如何更好地发展物流。我们通过对比发现，虽然2019年中国吨公里物流成本比美国低35%，但从人效（周转量/从业人数）来看，中国是美国的1/5。我们认为效率的差距在于To B端（如自动化率低、空驶率高和集约化率低等）。实际上中国物流的规模经济性较高，同时科技会起到更大作用：一是数字经济增强了物流服务的可贸易性，或带来效率提升；二是物流企业在研发上的投入加强，中国在5G和AI方面技术领先，或将引领物流实现赶超。


  最后，在探讨了物流成本效率后，我们把视角转到物流值得关注的另一面，即国际物流的可控，物流可控才能保障供应链安全。目前中国在国际物流方面的可控性较弱。海运方面：虽然我国运力占全球的11%（2019年），但多数承运的话语权并不在我国。空运方面：2019年我国航司在中国国际航空货运中占比约35%，全货机运力是美国的11%（截至2021年1月）。但在产业链区域化、跨境运输多种运输方式并存和跨境电商带动品牌出海的趋势下或给国际物流带来改变。


  综上所述，在疫情冲击、数字经济不断壮大、地缘政治影响加强的背景下，物流的重要性正在被重新定义。我们尝试对于物流支持科技创新和物流的可控进行一些提问并解答，就未来更长期的发展，我们将会持续跟踪研究。[1]


  为什么物流对科技创新很重要


  物流是商品贸易的载体，是生产流通的手段。在数字经济时代新科技加速渗透至物流的各个环节，反过来物流的提质、提速带动了货物和信息的高效流动。因此物流与科技创新息息相关，我们在此将从四个角度阐述物流发展之于科技创新的重要性。


  ·第一，物流的发展促进了生产要素的流通，链接了制造和消费，即供给和需求。


  ·第二，科技创新产业升级下，供应链越加复杂，同时工业企业近年来利润率承压，物流承担了更加重要的角色。


  ·第三，后疫情时代对物流数字化程度和柔性化的要求更高。


  ·第四，数字经济背景下物流发展能够有效促进上游制造和下游消费。


  物流的发展促进了生产要素的流通


  物流是制造与消费的联通，促进了生产要素的流通


  由于制造的特点是社会化分工、规模化生产，消费则是多元化参与、碎片化消费，制造与消费的不匹配产生了对物流的需求，因此物流将制造与消费紧密地联系在一起，提供了生产要素在时间和空间移动的价值。工业品从原材料采集、进入到生产制造、成品分销到渠道以及最后到消费端，都分别通过原材料物流、生产物流、成品物流和销售物流进行链接，因此产品90%以上时间都处于物流环节，物流的高效与否决定了生产要素流通的效率。


  物流的发展能促进生产要素的流通：全球视角


  物流的发展带来了流通成本的快速下降。举例来说，1966年标准化集装箱开始进入国际海运领域，较大地改善了物流的效率和成本，美国货轮装载效率从每小时1.7吨上升至每小时30吨（见图15.1）；装卸费用从每吨约5.8美元降到了约16美分（见图15.2）。
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    图15.1　集装箱普及后装载效率提升近20倍

  


  资料来源：Richard Kneller，Daniel Bernhofen，Zouheir El-Sahli.Estimating the Effects of the Container Revolution on World Trade［J］.Journal of International Economics，2015.中金公司研究部。
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    图15.2　集装箱普及后装卸成本和保险费用大幅下降

  


  资料来源：Richard Kneller，Daniel Bernhofen，Zouheir El-Sahli.Estimating the Effects of the Container Revolution on World Trade［J］.Journal of International Economics，2015.中金公司研究部。


  另一个例子是，造船技术的进步使海运的绝对价格多年维持低位（海运占据了全球货运量的80%以上）。造船技术的进步让船舶体积更大、载重吨更重（根据克拉克森数据库，2020年的干散货船平均载重吨是1970年的2.4倍），从而降低了海运的成本［根据《海洋经济学》（Maritime Economics），17万载重吨船舶的单位运输成本是7万载重吨船舶的60%］，从历史上看，无论是干散货还是集装箱绝对运价的年度均值均维持在低位（见图15.3与图15.4）。
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    图15.3　BDI历史数据

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图15.4　CCFI历史数据

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  全球物流成本的下降促进了全球贸易和生产的流通。根据世贸组织数据，集装箱进入海运领域的1966年，全球货物出口占全球GDP比重约为7%（见图15.5），而2011年全球货物出口占全球GDP比重达到了24%。
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    图15.5　全球货物贸易出口占全球GDP的比重在提升

  


  资料来源：WTO，中金公司研究部。


  物流的发展能促进生产要素的流通：中国视角


  我国交通基础设施得到完善，带来了人流和货流的畅通。目前我国运输体系已经触达全国：高铁覆盖近95％的百万以上人口城市，高速公路覆盖近100％的20万以上人口城市，快递网点乡镇覆盖率达98％，村村实现直接通邮。高铁从无到有（目前为3.5万公里），驱动了人力的流通（高铁建成以来，客运量CAGR为69%，2019年占总客运量的13.4%，见图15.6）；而高速公路的建设（目前为15万公里，过去20年新增13.8万公里）让货物流通更顺畅（过去20年公路货运量从99亿吨上升至343亿吨，CAGR为6.4%，见图15.7）。
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    图15.6　高铁的发展带来了人口的流动

  


  资料来源：中国交通运输部，中金公司研究部。
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    图15.7　高速公路的建设带来货物的流通

  


  资料来源：中国交通运输部，中金公司研究部。


  科技创新产业升级背景下物流重要性凸显


  科技创新产业升级背景下供应链复杂度更高，对物流提出更高要求


  根据万得资讯数据，1999—2020年我国制造业中劳动密集型产业占比下降7.8个百分点至22.8%，资本密集型产业占比增加5.8个百分点至40.0%，技术密集型产业占比上升2个百分点至37.3%。进一步细分行业来看，中国制造业分行业的增加值占比结构也在发生变化（见图15.8），例如计算机通信和电子设备年均占比提升0.19个百分点，汽车年均占比提升0.17个百分点。


  科技创新产业升级背景下供应链复杂度更高。汽车、电子通信设备等行业的制造工艺复杂且所需原材料种类繁多（以汽车为例，通常一辆汽车大约由2万个零件组成），供应链管理的难度和复杂度更大，因此在产业升级的进程中，供应链物流必然需要跟随产业升级而升级。同时供应链对于实时物流的需求更大，比如美国在20世纪70—80年代进行产业升级时高附加值的产品均通过空运进行运送，FedEx（美国联邦快递集团）借机崛起（1977—1988年FedEx空运快递件数复合增速为35%，见图15.9）。
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    图15.8　中国制造业增加值1999—2020年占比年均变化

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图15.9　FedEx伴随着美国产业升级而崛起

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  制造业降本增效倒逼物流升级


  根据国家统计局的数据，近10年中国工业企业的利润承压，2019年中国工业企业营业收入利润率为6.2%，较2010年下滑了1.1个百分点。而第三方物流有望通过供应链管理来帮助企业降本增效，从而实现从成本项向效率协同项的转型。比如根据欧洲执行委员会数据，企业有望通过供应链物流实现生产效率10%的提升，生产周期缩短25%~35%，总成本降低10%。


  后疫情时代呼唤更加数字化的物流，同时从JIT到JIC，物流柔性化要求更强


  疫情对全球供应链造成了较大的冲击。我们认为一方面疫情将加速物流数字化建设，另一方面供应链物流柔性的部署和调度将更加受到关注。


  疫情加速物流的数字化建设


  疫情催生了无接触的物流需求，基于无人化、少人化的物流场景将会有较大的发展，对与此相匹配的智能物流技术的需求也会增多，对智能物流技术的深度应用与可靠性提出要求。例如在2021年6月广州发生的疫情中，无人车物资配送起到了很大的作用。


  数字化物流建设或加速。根据2020年就疫情对供应链物流影响的调研，[2]64%的受访企业称疫情过后需要增强供应链数字化运营建设，58%的企业表示需要增强端到端供应链协同建设。因此我们认为疫情过后，越来越多的企业会应用物流数字化管理平台来快速了解变化，做到物流状态的及时、透明、可控。


  供应链从JIT到JIC，物流的柔性部署调度增强


  在此次疫情中，我们看到了“断链”事件时常发生，因此未来供应链或将：


  ·JIT或一定程度让位给JIC，不再只是一味强调效率和成本优先，更强调应变能力，让企业具备紧急处置的能力。


  ·本地化供应和分散化供应成为趋势。根据2020年疫情对物流企业影响的调研，[3]在此次疫情后，“公司会对上游供应生产采购方面采取哪些措施”的回答中，超过一半的企业表示会对供应商区域布局进行优化，同时也会增加重要产品的备选供应商。


  对于物流企业而言，需要有更加智慧兼容的运营体系来应对“战略冗余”和供应链分散布局，主要体现在物流中心对多种业务的兼容性、对紧急业务的包容性，其次还体现在部署和调度的便利性，能够实现在较短的时间内完成物流产能的补充或扩大。


  数字经济背景下物流发展能够有效地促进科技创新


  如前文所述，物流连接了上游的制造和下游的需求（见图15.10）。数字经济背景下，我们认为物流可以加快上游制造的生产节拍、货物周转和产品迭代，支撑制造商的流程和产品创新；而同时物流又通过高效的揽运派送满足了下游消费者的多元化需求，支撑了“人、货、场”的消费创新。SheIn作为一家迅速崛起的快消服装品牌，其成功的运营模式离不开智能化供应链物流体系的支持，下文我们通过SheIn的例子来简明阐述物流发展促进科技创新。
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    图15.10　物流联通了制造和消费，制造端和消费端都在进行升级

  


  资料来源：中金公司研究部。


  SheIn：凭借智慧物流供应链而崛起的快消服装品牌


  SheIn是一家集合设计、生产和销售的跨境B2C电商平台，产品主要是女性快时尚服装，以高周转、快交付、高性价比著称。SheIn在销售端依靠跨境电商直接打入海外市场，生产供应端则构建了立足于国内的完整制造供应链。


  SheIn靠“小单快返”崛起（见图15.11）。小单：SheIn大部分的订单是100~300件，平均订单交付期为11天（ZARA为30~60天）。快返：根据消费者购买反馈决定哪些款加单，SheIn每月上新1万多款（ZARA为1000~2000款）。
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    图15.11　SheIn的“小单快返”

  


  资料来源：SheIn，中金公司研究部。


  SheIn的“小单快返”模式离不开背后智能化的供应链物流体系，即SheIn的供应链信息系统。


  ·销售端方面。SheIn自建电商渠道，SheIn对数据监控更加及时，对需求的判断更快。


  ·生产端方面。一是扶持供应商：SheIn签约工厂时主要选择中小型工厂，不拖欠货款，为供应商补贴资金或贷款给其买设备，帮助生产商引入自动化设备来管理多SKU（库存量单位）、多面料、多尺寸的产品线。二是对供应商掌控力更高：供应商必须接入其自建的供应链信息系统，因此可以从生产端到销售端进行全流程数据分析。


  ·国内和海外仓库存管理方面。SheIn利用自身库存系统能够实时掌握库存动态，使库存管理可视化、动态化。同时库存管理系统也能与上游生产系统互通，SheIn便可通过判断库存压力来合理决定补货量，将库存清理压力降至最小。


  ·智能化的跨境交付物流方面。SheIn将物流信息在线上进行数据化，并利用大数据算法来决定每一个订单的配送路线，以数据驱动物流配送效率的提升。


  物流之于科技创新更多的在于成本和效率，下文将探讨中国物流的成本效率如何，以及在数字经济时代物流行业如何获得更好的发展。


  中国物流成本效率如何？数字经济时代物流如何发展？


  中国物流成本高吗？其实不然


  中美物流成本概览


  根据交通运输部数据，2019年中国物流成本为14.6万亿元，占GDP比重为14.8%；同期美国物流成本为11.1万亿元，占GDP比重为7.6%。从物流成本绝对值和占GDP比重来看，中国比美国高。


  中国物流吨公里成本并不高


  2019年中国物流吨公里成本比美国低35%。2019年中国的货运量（471亿吨）是美国货运量（177亿吨）的2.7倍，中国的货运周转量（近20万亿吨公里）是美国货运周转量（近10万亿吨公里）的2倍（见图15.12）。从吨公里成本来看，中国（0.73元/吨公里）比美国（1.12元/吨公里）低35%（见图15.13）。细分来看：一是中国运输吨公里成本比美国低47%（中国运输成本为0.39元，美国为0.73元）；二是中国的每吨货物的仓储成本比美国低40%。从以上分析看出，中国物流成本其实不高。


  中国物流成本低说明中国物流有效率吗？也不尽然


  中国物流从吨公里成本角度来看并不高，但是中国物流成本低就意味着中国物流有效率吗？不一定。


  中国物流成本低是以中国物流利润率低为代价的。过去10年（见图15.14），中国物流平均营业利润率约为3.7%，比美国低了4.4个百分点（同期美国平均营业利润率约为8.1%）。
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    图15.12　中国的货运量和货运周转量是美国的2倍以上（2019年）

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图15.13　从吨公里成本来看，中国比美国低35%（2019年）

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图15.14　中美物流平均营业利润率比较

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  从人效上来看，中国仅为美国的1/5。根据发改委数据，中国物流从业人员超过5000万人，是美国物流从业人数515万人的近10倍（见图15.15）；也就是说从人效（周转量/从业人数）来看（见图15.16），中国仅是美国的1/5，从物流从业人员工资来看，中国也是美国的约1/5。
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    图15.15　中美物流从业人员数量和从业人员工资比较（2019年）

  


  资料来源：万得资讯，国家发改委，中金公司研究部。
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    图15.16　从物流人效来看，中国仅是美国的1/5（2019年）

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  那么效率差在哪？To C端效率已经领先，To B端效率差距较大


  To C端的物流效率已经领先国际水平，以快递行业中美对比为例，中美快递价格比较（见图15.17），我们测算中国快递员人均每天处理的快递量约为190件，而美国仅为60件（见图15.18）；以京东和亚马逊的仓库运营为例，根据两者披露的数据，在单日发货量、分拣效率和准确率上京东的“亚洲一号”已经基本和亚马逊仓库效率相近。虽然C端物流效率已经很高，但是C端物流占整体物流行业比例小，例如快递行业规模大约9000亿元，仅为中国物流成本14.6万亿元的6.2%。因此中国物流的效率症结在B端。


  中国To B端物流效率低的原因在于：物流自动化率低、运输效率低、集约化运输占比低等。我们通过以下几方面的数据略窥一二。


  ·根据交通运输部数据，2019年中国货运空驶率约40%，发达国家为10%~20%（见图15.19）。


  ·根据交通运输部数据，中国港口的海铁联运量2019年占比仅为2.6%，发达国家为20%~40%（见图15.20）。


  ·根据MIR Databank的数据，2019年中国物流自动化率平均为20%，发达国家为80%；根据戴德梁行的数据，2019年中国现代仓储物流设施面积占总面积比例为7%，美国为22%。
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    图15.17　中美快递价格比较（2019年）

  


  资料来源：公司公告，中金公司研究部。
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    图15.18　快递员人均每天处理的快递业务量（收+派）中美对比（2019年）

  


  资料来源：顺丰控股，中通快递，中金公司研究部。


  如果效率提升后，中国物流的潜力有多大？我们认为中国作为物流大国，应具备更强的规模经济性，下文我们会通过对比中美各物流行业的龙头公司来理解物流挖潜的空间。
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    图15.19　中国货运空驶率高于发达国家（2019年）

  


  资料来源：交通运输部，中金公司研究部。


  
    [image: ]

    图15.20　中国海铁联运占比较低（2019年）

  


  资料来源：交通运输部，中金公司研究部。


  中国作为物流大国，未来的潜力有多大


  中国作为物流大国，规模经济性或更强


  关于物流的规模经济效应，我们从以下几个方面来看。


  ·物流大国人口规模更大，资源更加分散，给运输网络带来了大量的流动需求。人口规模大（物流需求多）和领土面积大（资源分散）的叠加，给高铁、高速公路、航空、水运、城市内外交通枢纽等提供了足够多的流动要素需求。凡是网络经济型产业如高速高铁、民航机场等在人口大国往往利用程度高，因此技术和模式不断被改善优化，带来了物流效率的提升。


  ·物流大国市场需求层次更多，或有物流业务模式创新的范围经济优势。由于市场需求规模较大，消费有传统和求新及不同支出水平等层次，业务模式更容易进行创新以满足客户需求，例如21世纪初电商购物平台改变了传统线下的购物渠道，推动了快递行业的爆发。


  ·物流大国有技术易于应用和市场化的规模经济优势，物流也会受益。新技术产品研发成本往往较高同时初始投入市场价格也较高，但如果物流市场足够大，则技术的应用会实现“价格高—小规模应用—逐步规模化—价格降低—大规模应用”的良性循环，逐步带来物流效率的提升。


  中美物流各子行业龙头公司对比，说明中国物流未来挖潜空间较大


  本文根据数据可得性和公司可比性选取了货代（KNIN和中外运对比，见图15.21）、快运（ODFL和安能对比，见图15.22）和快递（UPS、FedEx和顺丰对比，见图15.23）三个子行业的中美龙头公司来进行对比，总体而言，中国物流龙头公司收入和利润规模为美国物流龙头公司的1/4~1/2，从利润率上来看，中国物流公司普遍要比美国物流公司低（货代低1.2个百分点，快运低7.8个百分点，快递低约4.0个百分点）。


  美国物流的上游和下游较为集中，而且物流行业发展经历过一定的整合，竞争格局更加清晰，因此龙头公司具备更高的规模和利润率。展望未来中国物流的发展形势，我们认为中国物流或有望像美国一样实现规模集中和利润率提升，而集约化的物流行业将能够帮助整个经济运行降低成本。
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    图15.21　中美货代公司对比（2020年）

  


  资料来源：KNIN，中外运，中金公司研究部。


  
    [image: ]

    图15.22　中美快运公司对比（2020年）

  


  资料来源：ODFL，安能，中金公司研究部。
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    图15.23　中美快递公司对比（2020年）

  


  资料来源：UPS，FedEx，顺丰，中金公司研究部。


  数字经济时代，我国5G和AI应用场景丰富，物流或有望实现赶超


  如何改变中国物流的低效问题？我们认为从宏观角度来看，数字经济让物流服务的可贸易性增强，可贸易性的增强带来竞争，因此或提升效率，而且数字技术的可得性提高也将促进物流成本降低；从微观角度来看，效率低很大程度上可以通过科技手段来解决，例如空驶率高可以通过车货匹配平台/无人驾驶技术来解决，仓储科技进步也将带动仓储自动化水平提高。


  宏观角度：物流服务的可贸易性提升，且科技的可得性提高


  从宏观视角来看，我们认为数字经济或提升物流服务的可贸易性，也同时提高了数字技术的可获得性。


  ·数字经济增强了物流服务的可贸易性，可贸易性的增强或带来效率提升。服务业一般被认为是不可贸易的，因此属地性较强。但数字经济的应用使过去需要人与人之间的互动才能完成的工作或交易，在无接触的情况下也能实现。这一次新冠肺炎疫情的冲击更让这一特点凸显出来。对于可贸易品的行业来说，贸易带来竞争，竞争可能带来新的思想、理念和技术，从而提升行业效率，所以如果服务业从不可贸易转变为可贸易，或者可贸易性增强，我们认为将有望提升行业效率。


  ·数字经济时代，5G、AI、云计算等数字技术更加可得和易于应用，有助于解决劳动力密集、成本高、管理落后的痛点。传统物流行业仍是劳动力密集行业，但我国劳动力“人口红利”正逐步消失，同时物流是个较为分散的市场，数字化、信息化程度低。科技手段将会显著优化物流企业的业务流程和运作方式。


  微观角度：中国物流业正在加大研发投入，科技助力物流降本增效


  中国正在加大物流研发投入。我们测算，中国物流整体研发投入占收入比重从2016年的0.1%上升至2020年的约0.4%（过去5年平均水平为0.28%，见图15.24），研发投入逐步加强（中国2020年研发投入占收入比重为美国的1/3，过去5年美国平均研发投入占收入比重为0.89%）。但中国快递行业研发投入占比在2019—2020年提升至1.3%，已经超过同期美国快递研发投入水平，相当于美国2000年左右的水平（见图15.25）。
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    图15.24　中美物流研发投入占收入比重比较

  


  资料来源：交通运输部，U.S.Bureau of Transportation（美国运输统计局），中金公司研究部。
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    图15.25　快递和非快递物流公司的研发投入比较

  


  资料来源：交通运输部，U.S.Bureau of Transportation，中金公司研究部。


  数字经济时代，我国5G和AI叠加大市场的数据积累，未来有望通过科技手段让物流更加智能化，实现效率的提升。5G和AI在物流的应用主要包括对于简单重复劳动的替代、对人工的辅助和赋能（如无人卡车、无人机、无人仓、自动化分拣、智能快递柜、智能客服等），对业务流程和管理的优化（如仓储管理、运输管理、智慧地图、路由规划）等。以车货匹配平台为例，满帮平台的司机月行驶公里数由9000公里提高到12000公里，月承运次数由14次提升至20次，空驶率已经由38%降低到34%。若中国货车空驶率降低1%，我们测算物流成本降低约170亿元，碳排放减少约720万吨。


  上文我们论述了物流之于科技的重要性以及在科技创新下物流有望进一步降本增效，但物流对于产业而言不仅是效率和成本，另外一个很重要的层面是物流的安全性，即产业链可控也要物流可控。下文我们会着重探讨这个问题。


  产业链可控意味着国际物流也要可控


  下面将会从以下两个方面尝试分析我国国际物流的可控性。一是中国目前对国际物流的可控性如何；二是在目前国际形势下，如何有效构建可控且具备韧性的全球供应链物流体系。


  目前我国国际物流可控力较弱


  中国运输服务存在贸易逆差。尽管我国货物贸易快速增长，但与长期处于顺差的国际货物贸易不同，运输服务一直是中国服务贸易逆差第二大的服务项（第一大为旅行服务），根据国家统计局数据，2019年此项逆差达到了588.4亿美元（见图15.26）。
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    图15.26　中国运输服务逆差额

  


  资料来源：国家统计局，中金公司研究部。


  海运货运量占比大，但中国在国际海运中的可控性较弱。根据海关总署的数据，过去5年中国进出口货运量中海运占比持续维持在90%的水平。但是，第一，进口贸易中大部分采用C组术语，在我国进口贸易中，由于国外的出口服务商喜欢用指定货运代理公司、船运公司，主要采用到岸价格方式C&F（成本加运费）或CIF（成本加保险费和运费），即C组术语，由境外出口企业支付运费并负责运输；第二，出口贸易中大部分采用F组术语：在我国出口贸易中，由于国外的船运在当地码头、运输等配套服务非常成熟，而且我国中小型出口企业较多，谈判力弱，多采用离岸价格方式FOB，即F组术语，也是由境外进口企业支付运费并负责运输。因此，我国进出口贸易中贸易商和船运商都比较被动。


  中国的国际航空货运量中本国航司占比仅约35%。根据IATA（国际航空运输协会）数据，全球航空运输的货运量占国际货运比重仅为0.2%，但货值占比达36%。根据民航局数据，中国的国际航空货运量中外国航司占比约65%，国际快递中DHL（敦豪航空货运公司）、UPS和FedEx占比接近75%。


  中国全货机运能仅为美国的11%。国际航线市场中，中国航司门到门履约能力不足制约对外竞争力。根据Planespotters数据，具备门到门履约能力的物流商仅占中国全货机运能的37%，而美国仅FedEx、UPS、Amazon三家物流商就占到了全美全货机运能的73%。截至2021年1月，中国全货机约185架，总载重力估计约为8903吨；美国全货机约1125架，总载重力估计约为79906吨，中国运能仅是美国的11%。


  造成我国国际物流可控力较弱的原因：一方面，发达国家先发优势抢先占据了国际物流的市场；另一方面，中国作为发展中国家尝试融入全球分工系统，被动或主动地采取了更加开放的政策。下文就“国货国运”政策进行中外对比。


  “国货国运”政策中外对比：我国自由化程度更高


  新中国成立时，我国采取完全的“国货国运”政策，改革开放后这一政策发生了转变，到1984年，我国逐步放开“国货国运”，自1996年起交通部公开承诺放弃“国货国运”政策，目前我国已经形成了一个自由化、开放化的市场。


  与国际进行比较，我们发现发达国家对“国货国运”都有一定的扶持。美国的“国货国运”主要通过立法来规定，美国籍船舶承运货物的40%是通过货载保留（即强制规定本国的进出口货物由本国船队承运或优先承运）政策获得的；[4]欧盟和韩国也依然留有货载保留的政策；日本则通过鼓励各大商社与本国的船舶公司建立紧密合作关系来对航运业进行保护。


  通过与发达国家的“国货国运”政策比较，可以看出我国实行的政策开放程度更高：我国没有货载保留的制度，而美国、欧盟、韩国均还留有货载保留制度。货载保留作为单边的保护措施，对“国货国运”影响重大。


  多元化运输和跨境电商或改变国际物流格局


  前文进行了历史经验复盘，分析了我国目前国际物流的可控性，接下来在分析如何构建可控的国际物流体系前，我们先讨论目前几个对国际物流体系造成影响的趋势，包括：产业链区域化明显；跨境运输更加多元化、跨境铁路份额持续提升；跨境电商带来的品牌和物流的协同出海。


  趋势一：区域内物流强度加大


  “逆全球化”趋势凸显。根据世贸组织数据，2008年以来全球贸易强度（用总出口/总产出来衡量）持续走弱，“逆全球化”趋势明显。“逆全球化”对贸易格局的影响体现在以下几个方面。


  ·产业链区域化属性加强。美欧国家扩大多元化采购的一个重要形式是通过扩大周边国家的生产和供应，在增加供应链多元性的同时缩短供应链，世界银行的分析报告[5]同样也验证了这一点，目前全球形成了以德国、美国和中国为中心的三大生产网络（与2000年比较，中国取代了日本），同时区域内合作关系更为广泛和紧密。


  ·供应链本地化或加速。金融危机后发达国家更加重视制造业，例如美国在金融危机之后率先提出先进制造业回归计划、2013年德国发布《实施“工业4.0”战略建议书》，日本提出互联工业等；也有一些国家利用更激进的政策推动制造业回流，例如2020年4月日本宣布愿意支付22亿美元支持日资企业回流日本。


  因此过去5年我们看到了区域内物流强度加强。根据世贸组织数据，2013—2017年区域内货物贸易占全球货物贸易的比重增长2.7个百分点，其中亚洲地区和欧盟地区增长最为迅速。全球供应链呈现区域化属性加强、全球化属性减弱的态势。区域内主要航线集装箱贸易呈现出较为稳定的增长，跨太平洋、亚欧和跨大西洋三大主要航线上集装箱贸易量增长较慢。


  趋势二：运输方式更加多元化


  陆运和空运地位提升，跨境运输方式更加多元化。海运：根据世贸组织数据，在过去10年中，海运在总货物运输服务中的份额下降了10个百分点。陆运：过去10年跨境的陆运占比提升了9个百分点，在疫情期间跨境陆运也逆势增长。空运：2009—2018年，全球航空货运量一直呈现稳步增长态势，过去10年在世界货运出口中提升了2个百分点份额。发展中国家在陆运和空运的话语权相较海运更强，使发展新型国际运输通道的作用和战略意义凸显。


  趋势三：跨境电商助力品牌和物流出海


  近几年，跨境电商的模式日益成熟，跨境电商流通链路短、时效高，能实现链路数据共享，直达消费终端，让产品力和品牌力直接相连，成为中国制造链接全球消费者的第一路径。根据网经社的数据，[6]中国2015—2020年跨境电商交易额CAGR约为58%，我们预计，跨境电商未来5年年均增速仍将在20%左右，那么2025年跨境电商出口交易额将达到5万亿元（见图15.27）。跨境电商让中国商家自主选择物流商，或带动中国物流全球化。
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    图15.27　跨境电商出口规模

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  最后我们也进行了政策思考，分为两个部分。第一部分，在物流和科技创新上我们建议，一是引导物流公司加大研发投入，二是加大吸引数字化人才的力度，三是提升物流标准化程度。第二部分，在物流保障产业安全上我们建议，一是灵活运用政策促进海运发展，二是加强中国航司国际物流履约能力，三是“中国物流”协同“中国制造”走出去。
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  金融篇


  第十六章 创新金融：并非资本市场的独角戏


  创新金融存在两个“不会自发”的问题。创新活动具有较强的正外部性，产业资本进行内源融资的动力不足，通常的看法是需要外部金融支持。不过，金融有能力支持创新，不意味着会自发投向创新，既是因为金融周期的挤压，也是因为创新的高失败率和“创新悖论”会抑制其经济吸引力。另外，即便金融介入到创新活动中，也不会自发促进创新。


  金融结构方面的流行观点是“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”，但特斯拉、华为等高科技企业负责人的看法似乎与此并不一致。与股票市场相比，股权市场金融资源有限，更适合支持小企业，而小企业比大企业更有动力推动质变创新。IPO后企业能够获得更多金融资源，量变创新能力得到增强，但质变创新能力减弱。因此，对于促进质变创新而言，股权市场更有效，股票市场的重要角色是疏通VC退出渠道，增强股权市场投资活跃度。


  由于研发投入和人力资本积淀，大企业创新能力远高于小企业。但创新能力和创新意愿并非一致，企业规模越大越意味着质变创新容易带来范围不经济，导致大企业易出现对量变创新的路径依赖。与此同时，经营模式决定了银行天然更偏好抵押物较多、现金流较为稳定的大企业，因此银行介入创新更有利于促进量变创新。此外，2018年以来中国新增独角兽数量显著下降，并非贸易摩擦、VC投资意愿不足或者科创板与港股IPO制度改革所致。股权市场转型阵痛中，一部分VC投向了半导体等纵向风险领域，另一部分转向了拉面等传统消费行业。


  企业层面的质变创新与量变创新，并不代表其社会含义。半导体等纵向风险领域的当务之急是追赶先进，虽多属量变创新，但对中国具有重要意义。从社会层面看，当前中国既面临纵向风险领域通过量变创新加速追赶先进的问题，也面临着增强质变创新能力以引领世界的问题，因此资本市场主导的质变创新金融模式（资本市场+中小企业）和银行主导的量变创新金融模式（大银行+大企业），对于当下都很重要。但着眼未来，中国需要更多地引领世界，资本市场主导的质变创新金融模式也将更为重要。


  综上，中国需要政府政策、资本市场与银行信用三方共同发力，以构建“引领型为主，兼顾追赶型”的创新金融模式：一是在政策理念上，平衡好金融稳定、公平发展与创新激励的关系；二是坚持房住不炒，加快落地房产税，提升创新投资吸引力；三是以完善IPO和创投减持制度为重点，理顺资本市场一二级互动关系；四是以考核改革推动银行表内资产更多投向创新，适当发挥理财子公司投资创新的作用。[1]


  统计数据表明，金融与创新之间呈现正相关性（见图16.1）。问题是，如何理解这种正相关性背后的因果关系？究竟是金融决定了创新，还是创新决定了金融，还是两者共同被其他因素决定？从历史发展演进来看，创新活动的出现时间远远领先于金融，这意味着从长时间序列的角度看，难以说是金融决定了创新，而是和实体与金融的关系相类似。金融的出现虽然落后或者说源自实体，但金融产生之后却有了相对独立于实体的运行逻辑，在房价与信用相互促进的金融周期中，金融资本更是在一定程度上获得了不依赖于实体的自我循环、盈利能力。因此，在当前的理论研究和政策实践中，各界更关心的是金融回归本源、服务实体的问题，具体到金融与创新的关系而言，主要是探讨金融能否促进创新以及什么样的金融能够促进创新的问题，这是本章所探讨的“创新金融”的基本内涵。


  对此，通常的看法是金融的发展有利于促进创新，这和创新的正外部性高度相关。对于企业而言，并不是所有的创新成果都有助于企业盈利，有些创新成果甚至会成为企业自身的“掘墓人”。[2]与此同时，无论创新成果对于企业的影响是正面还是负面的，其社会价值多为正面的，因为创新成果会通过研究人员、学术论文、相关产品、知识产权等渠道由原创企业广泛扩散到社会中去。这意味着创新的社会价值可能远大于私人价值，即创新存在正的外部性，决定了创新面临着企业内源融资意愿不足的困境。有鉴于此，社会各界对于金融支持创新普遍抱有较高的期望。问题是，无论是产业资本，还是金融资本，其本质都是要逐利的，如果产业资本对于自身创新的投资意愿不足，为什么金融资本会有意愿去投资创新呢？
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    图16.1　金融与创新正相关

  


  注：金融市场发展指数是由GII根据各国信贷、股市市值和风投交易分项测算的金融业综合指数。创新产出指数是由GII根据科技知识产出（包括知识产出、知识影响力、知识扩散），以及创新产出（包括无形资产、创新物品和服务、线上创新）测算的全球排名。


  资料来源：GII 2020（2020全球创新指数），中金研究院。


  对于创新金融的另一个流行看法是关于金融结构的，通常认为资本市场[3]能够更有效地促进科技创新，银行信用在促进创新方面是乏力的，甚至不利于促进科技创新。不过，华为、特斯拉等中美科技龙头企业负责人的看法似乎与此流行观点并不一致，他们在不同的语境下都表达过资本市场可能不利于创新的看法。另一方面，中、日、德都是银行主导的金融结构，如果银行信用不利于或者无法有效促进创新，那么如何理解这三大经济体快速崛起过程中的科技创新现象？通过对上述两个流行看法的反思与剖析，我们的一个基本结论是：在金融与创新的关系中存在两个“不会自发”问题，金融结构的形成也和政策取向高度相关，创新金融并非资本市场的独角戏，而是应该由政府政策、资本市场与银行信用三方协调配合、共同发力。


  金融支持创新的两个“不会自发”


  所谓两个“不会自发”是指：一则金融虽然有能力支持创新，但金融不会自发投向创新；二则创新虽然需要金融支持，但金融介入不会自发促进创新。


  金融不会自发投向创新


  金融资本和产业资本一样，本质上都是逐利的，如果存在一些经济活动比创新更加有利可图，资本就没有足够的意愿去支持创新。很多有利可图的经济活动都有存在的必要性，金融支持这些活动无可厚非，但有些经济活动，例如地产泡沫存在负的外部性，造成的金融风险由社会承担，泡沫收益归私人所有，大量金融资源去支持这些活动并不合理。很多研究也表明，房价泡沫确实会对实体创新产生压制。[4]


  另外一个抑制金融投向创新意愿的原因，是创新活动本身的经济吸引力不足。一方面科技创新的不确定性较高、失败概率较大。以Pfizer-BioNTech、Moderna、CureVac等mRNA（信使核糖核酸）新冠疫苗开发巨头为例，Pfizer、Moderna在三期试验中分别取得了95%[5]和94.5%[6]的高有效率，但CureVac在2021年6月16日公布的2b/3期试验结果却显示，防感染有效率仅有47%，随后股价大幅下跌。即便是辉瑞疫苗，2021年多项真实世界的数据表明，其预防感染的有效率似乎也在逐步弱化。2021年7月22日，以色列卫生部发布的数据显示，辉瑞疫苗在以色列预防新冠感染的有效率甚至下降到39%（见图16.2）。
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    图16.2　辉瑞mRNA新冠疫苗防感染的有效率

  


  资料来源：根据公开资料整理，中金研究院。


  不过，也有观点认为辉瑞疫苗有效率的大幅下降可能是由未接种人群感染率不确定等统计误差导致。在高有效和低有效结果中不对称出现的统计误差解释是否合理，无须过多争论，这种统计误差辩护至少说明了一个问题，对于疫苗防感染保护率的结果，不仅取决于疫苗的技术水平，也受限于试验的各种不确定性，比方说试验环境的流行毒株、试验工作的组织水平、病毒感染的标准认定以及统计方法的选择等因素。因此，不同疫苗基于不同时间段、不同测试环境所产生的结果未必完全具有可比性，也意味着一个疫苗的成功与否，除了受制于技术水平本身的高低之外，也和测试环境等非技术因素高度相关，这进一步放大了研发结果的不确定性和失败概率，降低了创新活动的经济吸引力。


  另一方面，“创新悖论”意味着研发成功也未必能提高创新的经济吸引力。所谓创新悖论，是指对于创新驱动的企业而言。如果企业不创新，需求将萎缩、市场地位将瓦解；如果持续创新，市场地位也可能被自己的创新颠覆。这种内在不稳定性，导致创新驱动的企业相比于非创新驱动的企业而言，在企业存续的可持续性方面要差一些。[7]以美国标普500为例，似乎在研发投入占比越高的行业，企业市值排名的稳定性越差。1995年日常消费品市值排名前10的企业，有7家仍位列2020年的市值排名前10；但在信息技术行业，1995年市值排名前10的企业，只有两家在2020年仍跻身市值排名前10之列（见图16.3和表16.1）。


  总之，从现金流折现的角度看，创新活动的高失败率降低了现金流的可预期性或者盈利概率，创新悖论降低了创新型企业的预期存续期限，这两个因素都会抑制创新活动的投资吸引力。也正因为如此，作为价值投资者的典型代表，芒格曾经这样表示对创新活动的回避：“我们必须避免突然对产品的味道做出重大的改变。在双盲测试中，即使新的味道尝起来更好，换成那种新味道也是一种愚蠢的做法。因为我们辛辛苦苦努力了那么久，我们原有产品的味道已经深入人心，改变味道对我们根本没有好处。那么做只会在消费者中引发标准的剥夺性超级反应综合征，会给我们造成很大的损失。”[8]
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    图16.3　标普500信息技术行业研发投入与资本支出更高（2015—2019年平均值）

  


  注：按照标普500行业分类，日常消费包括食品和日用品零售、食品饮料和烟草、家庭和个人商品；信息技术包括软件及服务、科技硬件和设备、半导体及其设备。


  资料来源：彭博资讯，中金研究院。


  
  表16.1　1995—2020年标普500行业龙头公司变迁
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  资料来源：彭博资讯，中金研究院。


  金融介入不会自发促进创新


  金融资源投入到创新活动中，就可以自发促进创新吗？不一定。从目前的实证研究来看，金融介入对创新的影响大致可以分为引领、加速、中性、抑制四类。[9]


  上述分歧意味着即便金融介入到创新中，也未必能够自发有效地促进创新。这一点其实并不难理解，金融的本质也是逐利的，它与企业的创新目标未必是完全激励相容的。或者说，对于进入到科创企业内部的金融资本而言，更好的创新只不过是其获取利润的一个方式，如果它发现了创新型企业内部存在其他性价比更高的获利方式，比如提升创新企业的财务表现而非增加研发投入，自然可以不通过促进创新的方式去获利。


  不过，总的来看，大多数的研究对于金融介入创新之后的效果持中性偏正面看法。即便是对于一些研究提出的抑制作用，相应的流行措辞也相对温和，通常的说法是“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”。即便如此，一些高科技企业的负责人似乎也并不这么看。例如，作为美国高科技企业的典型代表，特斯拉的负责人马斯克曾在2018年8月表示：“作为一个上市公司，我们受到股价剧烈波动的影响，这对于每一个在特斯拉工作的人来说都是很大的干扰。”[10]华为作为中国高科技企业的典型代表，其负责人任正非在2016年5月接受新华社专访时，面对“华为为什么不上市？”的提问，他明确表示：“如果上市，股东们看着股市那儿可赚几十亿元、几百亿元，逼我们横向发展，我们就攻不进‘无人区’了。”[11]


  不过，华为回避的仅仅是上市，而非整个金融。2020年华为的资产负债率达到了62.3%，同期A股通信行业的资产负债率为50%，通信设备制造业行业的资产负债率为55%。而且自2018年贸易摩擦爆发以来，华为营业利润率虽然逐年下降，但总借款规模却持续上升，3年间总借款规模几乎翻倍，同期销售收入只增长了23%。


  总之，一方面是“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”的流行看法；另一方面是，一些杰出高科技企业负责人对资本市场持保留意见，却拥抱银行信贷。如何理解这两者之间的矛盾？有必要从金融结构的角度，对金融与创新的关系进行进一步的剖析。


  结构视角：引领型与追赶型模式


  美国是典型的资本市场主导的金融结构，近10年资本市场相对于银行的优势地位进一步增强。中国、日本、德国则是银行系统主导的金融结构。与此同时，在前文有关PCT专利年申请数量的研究中，无论是银行主导的中、日、德，还是资本市场主导的美国，过去几十年都在显著地增长，而且在增速上银行主导的中国明显更快些（见图16.4）。
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    图16.4　中、美、日、德金融结构对比

  


  注：由于数据可得性问题，德国与日本VC、PE规模为当年投资规模。


  资料来源：BVC（德国私募和创投协会），JPEA（日本私募协会），PitchBook（在线数据库分析平台），万得资讯，中金研究院。


  将上述特征事实和“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”的流行观点对比来看，存在这样几个需要探讨的问题：如果资本市场能够有效促进创新的观点是正确的，那么股权、股票市场各自扮演着什么角色？以美国为例，2019年股权市场的AUM（资产管理规模）与美股市值相比仅有1%，2020年美国VC募资额与美国股票市场融资额相比也仅有16%。股票市场占有的金融资源远大于股权市场，是否意味着股票市场在促进创新中的作用远大于股权市场？美国的金融结构似乎可以佐证资本市场对于创新的重要意义，但如何解释银行主导的中、日、德的科技创新？在中国，银行占据着绝对优势规模的金融资源，忽视银行在创新中的作用是否妥当？这些问题产生的逻辑根源在于，上述流行观点只区分了金融结构，而忽视了创新的结构，创新也存在量变创新和质变创新、大企业创新和小企业创新、成熟企业创新和初创企业创新等结构性问题。在研究金融与创新的关系时，只区分金融结构，而不区分创新结构，在逻辑上可能是存在问题的。


  股权市场：面临转型阵痛


  消失的独角兽[12]


  从股权市场的角度看，当前面临的一个突出问题是，2018年以前国内独角兽数量逐年上升，但2018年后出现明显下降（见图16.5）。即便剔除掉2018年港股IPO制度改革和2019年A股科创板开闸的影响，2018年以来的新增独角兽数量依旧是下降的（见图16.6）。由于2018年恰逢贸易摩擦爆发，有观点将此后独角兽数量下降视为贸易摩擦影响了中国股权投资的活跃度，甚至认为是海外风投对中国缺乏信心或者VC投资意愿不足的体现。我们认为，独角兽“消失”和贸易摩擦关系不大，更不能佐证VC投资意愿不足，而是更多体现了过去几年股权市场在募资和投资方面出现的转型压力，或者说股权市场正面临转型阵痛。
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    图16.5　历年新增独角兽数量

  


  资料来源：CB Insights（美国市场调研公司），中金研究院。
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    图16.6　考虑上市规则调整后的新增独角兽数量

  


  资料来源：CB Insights，万得资讯，中金研究院。


  资管新规下的股权市场募资模式转型


  存量方面，2019年美国VC的AUM大约是4920亿美元，中国是1448亿美元（见图16.7）。结构上看，美国养老金所代表的长线资金在持有VC基金的数量上明显占据着优势地位，中国VC则缺乏类似的长线机构投资者。从流量看，中美新增募资规模已经相差不大。以2020年为例，中国VC募资额大约为700亿美元，美国是798亿美元。不过，过去10年美国VC募资额呈现比较稳定的上行态势，中国VC和创投机构整体都在2018年形成了一个峰值，近3年增长乏力（见图16.8）。中美风险基金的持有者结构见图16.9。


  分内外资来看，2007年之后中国VC募资的资金来源由外资为主变成了内资占绝对优势地位（见图16.10）。2017年，内资占募资金额的比重达到了89%，此后开始下行。与此同时，外资金额无论是占比还是绝对金额在2017年之后都呈现上升的态势，这在一定程度上证伪了贸易摩擦影响了外资VC对中国信心的猜测，也意味着近3年VC募资增长乏力的根源主要在于内资，而不是外资。
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    图16.7　中国VC的AUM低于美国

  


  资料来源：万得资讯，中华人民共和国科学技术部，NVCA（美国风险投资协会），中金研究院。
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    图16.8　中美VC募资额接近，中国近年增长乏力

  


  注：创投机构指Angel、VC与PE。


  资料来源：私募通数据库，NVCA，中金研究院。
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    图16.9　中美风险基金的持有者结构（截至2021年8月，按基金数量划分）

  


  资料来源：Preqin（普瑞奇私募股权研究），清科私募通，中金研究院。
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    图16.10　中国VC募资来源（按规模）

  


  资料来源：清科私募通，中金研究院。


  从近3年看，资管新规在起到了治理金融乱象的良好效果的同时，也使VC等创投机构潜在金融风险较大的募资方式面临转型。2018年正式出台的资管新规中明确要求：“金融机构不得为其他金融机构的资产管理产品提供规避投资范围、杠杆约束等监管要求的通道服务。资产管理产品可以再投资一层资产管理产品，但所投资的资产管理产品不得再投资公募证券投资基金以外的资产管理产品”。[13]这个规定基本上切断了公募性质的资管产品流向股权投资机构的可能性。2018年之后，从股权投资基金的LP结构来看，主要是来自金融机构的资金出现了大幅下降（见图16.11）。
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    图16.11　股权投资基金LP结构

  


  资料来源：清科私募通，中金研究院。


  互联网监管推动投资转向硬科技


  募资环节面临的压力自然会传导到投资环节，虽然中国VC投资总额已经是全球第二（见图16.12），但伴随着2018年以来募资增长乏力，中国VC投资额也见顶回落（见图16.13）。结构方面，软件、生物技术是美国投资的重点方向。长线LP不足，导致中国VC项目持有期平均只有3.3年，美国VC项目持有期则约为8.2年。[14]持有期较短意味着中国VC相对而言对于创新失败的容忍度并不高，而“对短期的失败容忍并提供长期创新成功的激励”恰恰是激励创新的有效方法。[15]国内VC项目持有期限偏短，导致中国VC更倾向于赚快钱，结构上以互联网电商、互联网金融等可以较快变现退出的模式创新为主。美国养老金占比与VC项目持有期限见图16.14。
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    图16.12　各国VC投资量占比（2010—2021年）

  


  资料来源：Factset，中金研究院。
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    图16.13　近三年中国VC投资额见顶回落

  


  资料来源：清科私募通，NVCA，中金研究院。


  近年来，伴随着治理互联网金融乱象、电商平台反垄断以及整顿互联网教育过度资本化，VC传统投资逻辑正面临挑战，一部分VC转向马记永、陈香贵、张拉拉、鲍师傅等拉面、糕点等风险相对较低的传统消费领域，也有些转向了软件、生物技术、半导体等中国存在纵向风险的领域（见图16.15）。这些动向说明了投资转型压力下，VC基金投资意愿没有下降，也进一步印证了前述两个“不会自发”的问题，即便是VC资金也未必去投科创。
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    图16.14　美国养老金占比与VC项目持有期限

  


  注：养老金占比指VC资金来源中养老金的占比。


  资料来源：NVCA，Gompers and Lerner（1998），中金研究院。
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    图16.15　中国VC投向：软创新转向硬科技

  


  注：软创新指以模式创新为主的互联网、金融服务、教育培训；硬科技主要是指数字经济、绿色经济、生物经济所覆盖的半导体、软件、电子产品、储能和电池、生物技术、制药、医疗器械和设备。消费是指零售、消费产品以及食物。


  资料来源：Preqin，中金研究院。


  股票市场：更重要的是在于疏通VC退出渠道


  如果VC不一定能够自发地去支持创新活动，那么“资本市场能够有效支持创新”的流行看法是否主要是指二级的股票市场？对企业IPO前后的创新数量和质量的对比分析表明，企业IPO后创新数量有所提升，但创新质量却出现下降（见图16.16），原因在于：上市后公司内部技术骨干流失的概率上升、[16]股价高波动降低了企业从事质变创新的意愿，更加严格的信息披露降低了质变创新可能给企业带来的回报预期等。因此股票市场可能会侵蚀企业内在的质变创新能力，这在一定程度上解释了华为、特斯拉等中美科技龙头企业负责人对股票市场的保留态度。但IPO也有好处，那就是增强了企业的资金实力，提升了企业通过并购去增强外延式创新的能力，因此IPO会带来企业创新数量的增加，这意味着企业的量变创新能力会因为IPO而得到提升。
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    图16.16　IPO后量变创新增加、质变创新减少，更多意义在于疏通VC退出渠道

  


  注：在企业层面，质变创新和突破式创新主要是指新产品。


  资料来源：Simone Wies，C.Moorman.Going public：How stock market listing changes firm innovation behavior［J］.Journal of Marketing Research，2015.万得资讯，PitchBook，中金研究院。


  虽然股票市场在促进质变创新的有效性方面弱于股权市场，但这并不意味着股票市场对于促进质变创新不重要，其重要意义更多在于疏通股权市场的退出渠道，或者说资本市场促进质变创新的机制主要在于一二级互动，而非单纯的股权或者股票市场。在美国，IPO是VC退出的最重要渠道，这个比重近些年来一直在上升（见图16.17）。中国股权投资更依赖IPO实现退出（见图16.18）。从结构上看，美国的经验表明，半导体、软件、医药等行业的VC资金高度依赖IPO进行退出，这些领域正是中国存在纵向风险的领域（见图16.19）。
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    图16.17　美国VC退出方式（按金额）

  


  资料来源：PitchBook，中金研究院。
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    图16.18 中国VC退出方式（按金额）

  


  资料来源：清科私募通，中金研究院。


  
    [image: ]

    图16.19　美国的经验：数字经济和生物医药是股权投资退出的主力

  


  资料来源：PitchBook，中金研究院。


  银行体系：支持创新的潜力值得重视


  来自美国的另外一个经验是，银行是SBIC的重要资金来源（见图16.20），这与“银行是天然的低风险偏好者，因而无法支持创新”的流行观点似乎并不一致。以苹果、英特尔、特斯拉等美国高科技企业为例，在早年间的初创阶段都曾经受益于美国联邦政府SBA支持下的SBIC。作为定向支持小企业的风险投资公司，SBIC资本金来源的一个重要渠道是银行，甚至有些SBIC本身就是银行控股的，或者主要靠银行来募集资金。而且美国监管部门似乎对此持鼓励态度，因为银行投资SBIC的比例不受沃尔克规则有关3%的上限限制。[17]
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    图16.20　银行是美国SBIC的重要资金来源

  


  注：债券担保SBIC杠杆资金来源于发行受到SBA担保的债券。参与证券SBIC杠杆资金来源于SBA直接购买SBIC优先股。银行所有或非杠杆SBIC是指银行控股的或从银行LP处筹集资金的SBIC。特殊SBIC指的是有特殊目的（如女性、少数族裔、退伍军人等、投资于中低收入地区）的SBIC。


  资料来源：SBA，中金研究院。


  资管新规出台之前，中国的银行通过层层嵌套把资金投向股权市场。从股权投资基金的金融机构LP的结构来看（见图16.21），其中最重要的方式可能是银信合作，在2018年资管新规出台后，来自信托的LP资金明显大幅减少。资管新规前后来自银行系统的资金大幅下降，从一个侧面说明，既然银行会通过存在金融风险的嵌套把钱投向股权市场，那么一概而论地讲银行风险偏好低造成银行无法有效支持创新，可能是有一定问题的。美国银行通过SBIC进入股权投资领域与中国资管新规出台前的银行资金嵌套方式见图16.22。
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    图16.21　中国股权投资基金金融机构LP结构

  


  资料来源：清科私募通，中金研究院。
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    图16.22　美国银行通过SBIC进入股权投资领域（上）与中国资管新规出台前的银行资金嵌套方式（下）

  


  资料来源：SBA，中金公司研究部，中金研究院。


  事实上，商业银行的偏好与企业是否从事创新活动可能关系不大。一方面，资产靠负债支撑，只有确保资产端有收益，才能覆盖负债成本，因此为了解决信息不对称，通常需要抵押物，大企业的抵押物一般多于小企业；另一方面，负债端通常有规律的现金流出，为了与之相匹配通常也需要资产端有规律的现金流入，成熟企业的现金流远比初创企业更稳定。因此，商业银行并非无法支持创新，而是无法有效支持抵押物较少的小企业和现金流不太稳定的初创企业的创新，对于抵押物较多的大企业和现金流稳定的成熟企业[18]的创新，银行没有对两个“不会自发”进行刻意回避，如前所述，资本市场同样存在两个“不会自发”的问题。总之，银行可以有效支持成熟的大企业，与此同时，企业规模越大，创新越多。[19]因此，笼统地讲银行无法有效支持创新的说法可能并不准确。这也可以部分解释华为规避资本市场的同时，仍然有强大的创新能力，因为华为是成熟的大企业，能够获得大量银行信贷资源支持。


  量变创新、质变创新与创新金融模式探讨


  综上所述，笼统地讲“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”可能是存在一定问题的，创新金融并非资本市场的独角戏，银行支持创新的潜力也非常值得重视。不过，这是否意味着资本市场与银行信贷在创新中的作用就是无差异的，或者可以相互替代？当然也不是。我们认为，对于不同金融类型在创新中作用的理解，要与不同的创新类型结合起来看。结合当前的产业安全形势，我们认为尤其应该统筹考虑资本市场、银行信贷与质变创新、量变创新之间的关系。


  如前所述，股权市场的金融介入更有利于促进质变创新，股票市场的金融介入在量变创新方面更有优势，很大程度上是因为IPO之后企业所面临的外部约束出现变化。例如，股价高度波动抑制了企业从事质变创新的意愿。事实上，即便企业不IPO，由小到大的改变，尤其是一旦成长为行业龙头企业，内部路径依赖也会导致企业在创新方面出现类似的变化。与中小企业相比，大企业通常具有更雄厚的资金实力、更多的创新积累，因此在创新能力上要远高于中小企业。以苹果和诺基亚为例，在智能手机时代以前，诺基亚一直是行业领先的巨头，在研发能力方面一直领先苹果等其他跟随者。即便在苹果手机出现的2007年，诺基亚的营收依旧是苹果的2.9倍，研发投入更是苹果的11倍。这样一个高度重视研发的“传统”甚至延续到了苹果营收已经远超诺基亚的2012年，当年诺基亚的营收只占到了苹果的25%，但研发投入依旧是苹果的1.6倍。诺基亚作为行业的巨头，其对苹果的创新能力优势也体现在专利方面。


  即便是在诺基亚没落的智能手机时代，诺基亚依旧可以凭借历史积累的专利对苹果公司发起专利诉讼。2016年，诺基亚对苹果发起专利侵权诉讼，最终苹果向诺基亚支付了17亿欧元以求和解。这体现了诺基亚作为大企业的时候在创新能力方面的领先优势。这并不是诺基亚第一次对苹果发起诉讼，2009年诺基亚也曾对苹果发起一系列专利诉讼，其中编号为“US6518957”的专利定义了一种带有触摸屏的新型通信设备，涵盖了与当前智能手机高度相关的三个关键要素：设置在外壳中的触摸敏感屏，用于输入、显示数据；用于接收和处理信号的无线电电路；用于控制设备的芯片。[20]


  虽然由于保密原因，我们并不清楚该案背后的细节，但有这样几个信息可供参考：诺基亚在2003年获得了美国专利局的该项专利授权，从而成为行业公开信息；2004年，有文献显示诺基亚开发出触屏智能手机的原型机；[21]2007年，苹果发布iPhone。这里需要说明的是，作为一个质变创新的成果，iPhone采用的各项技术几乎都并非苹果原创，不只是GSM（全球移动通信系统）、Wi-Fi（无线网络）等基础性的通用技术，即便是关键的触摸屏技术专利也来自苹果2005年对FingerWorks公司的收购。或者说，智能手机的所有基础性技术，在iPhone诞生前都已经存在，关键是把这些技术整合在一起的创意，这是智能手机质变创新的关键。在有据可查的资料中，诺基亚似乎更早申请了这项创意专利。


  更有意思的是，现在剖析诺基亚的失败，经常讲是因为诺基亚错过了网络时代大机遇。从事后来看，这个说法没有问题。但从事前来说，至少诺基亚高层已经意识到高速通信时代的来临。自2001年NTT DoCoMo开通全球第一张商用3G（第三代移动通信技术）网络，此后3G发展进入快车道，到2004年日本、美国、英国、法国、德国等主要国家都已经陆续开通了3G服务。作为手机行业的巨头，诺基亚也敏感地意识到了互联网时代的到来，康培凯作为CEO（首席执行官）在2006年的“Nokia World 2006”大会上也明确表示：互联网改变了我们的生活方式和相互交流的方式，我们希望它在诺基亚下一阶段的发展中发挥关键作用。互联网的下一波浪潮将是使其真正具有移动属性，为人们与他人联系并随时随地查找信息创造新的方式。诺基亚打算走在这个新时代的最前沿，成为真正融合互联网和移动属性的公司。[22]


  也就是说，无论从获得触屏通信设备的创意专利、开发出智能手机原型机等技术层面讲，还是从高管敏锐意识到互联网时代来临的主观层面讲，诺基亚似乎都不应是智能手机时代的失败者，但事实却是全面溃败。这样一个“知易行难”反映了创新能力与创新意愿之间的差别，以及企业规模与创新意愿之间的关系，尤其是路径依赖通常会导致大企业在质变创新上的意愿不足，而是更倾向于量变创新。例如，诺基亚在传统手机框架下每年开发出多个机型，这个时候的量变创新成果有利于企业现存机器设备等有形资产和品牌等无形资产利用效率的不断提升，可以起到范围经济的效果。


  对于持续的、成功的量变创新，需辩证看待，一方面固然体现了精益求精的工匠精神，另一方面也在不断固化着企业的路径依赖。企业在旧模式下越成功，规模做得越大，越意味着有更多内外部利益共同体的利益绑定，以至于尾大不掉，即使CEO等少数高管人员也难以引导企业进行革命性转变。因此，即便历史积淀让大企业有充足的能力进行质变创新，即便大企业“做出”了具有颠覆性的质变创新，这种锁定了大多数人利益的路径依赖也会导致大企业无法充分适应自己“有意无意”开创的新时代。


  这也解释了诺基亚对于自己“首创”的触屏智能手机为什么抱有令人费解的怀疑态度。[23]柯达也有类似的问题，作为行业巨头，近百年研发投入与人力资本积淀，让柯达在数码技术上并无落后，甚至初期的很多数码技术专利也是归柯达所有。[24]1975年柯达的工程师史蒂夫·萨森发明了第一台数码相机，但由于数码相机不使用胶卷，柯达当时的管理层对此的反应是：这很有意思，不过别告诉任何人。[25]


  如果大企业的高管无视绑定在旧路径下大多数利益共同体的利益，强行推动颠覆性的质变创新落地，结果难免会产生范围不经济，例如IBM在发展个人电脑以及微软在探索互联网业务时，新产品的出现对于两家企业的有形资产、无形资产乃至管理构架而言，都一度起到了范围不经济的效果。[26]“知易行难”的背后，实际上体现了创新类型与企业规模之间的关系。认识到质变创新只是高管等少数个人的事情，在具有颠覆性的质变创新落地时，则涉及企业内部各层级员工与外部合作伙伴等诸多利益共同体。这也意味着企业规模越大，在落地质变创新的过程中所面临的交易成本就越多，企业就越难推动质变创新技术和质变创新理念落地为质变创新产品。


  然而，一旦创新成果出现，即便原创者无法有效发挥它的价值，同时原创者不告诉任何人，这些创新成果也总会通过论文、专利、产品乃至科研人员等某种载体形成外溢，例如诺基亚2003年“US6518957”的公开专利信息、格洛克带着在柯达开发的涂层技术去创业，最终被其他企业利用。如果外溢的是质变创新，则有可能实现对原有创新者的“革命”。


  总之，如果从研发投入和人力资本累积来看，无论是质变创新能力，还是量变创新能力，大企业无疑都优于小企业。但是，创新不只是一种技术能力，也是一种主观意愿和组织变革能力，从更宏观的视角看，创新不只是一个生产力问题，也是生产关系是否能够适应生产力的问题。所谓质变创新，微观上的最主要特点就是区别于当前主流产品的新产品。而大企业之所以是大企业，恰恰是因为它的产品正是当下的主流产品。因此，质变创新天然带有颠覆大企业现有产品的属性。而企业规模越大，越意味着与现有产品绑定的内外利益共同体越多，越意味着企业主动拥抱质变创新的阻力越大。小企业恰恰相反，正因为它是小企业，知行合一的内部交易成本较小，更有意愿和能力通过质变创新的方式颠覆在位大企业的主导地位。与此同时，创新的正外部性以及苹果公司站在巨人肩膀上进行创新的案例，意味着小企业或者追随者即便在技术上不够领先，也并不妨碍小企业将质变创新的意愿落地为质变创新的产品。


  因此，从事后的结果来看，大企业更多的优势在于落地量变创新，小企业的比较优势在于落地质变创新的概率更大。再结合我们前述的分析，金融资源有限、风险偏好较高的股权市场与初创阶段的中小企业关系更紧密，金融资源丰富、风险偏好较低的银行信贷则更偏好成熟的大企业。这两者结合起来，似乎可以得出这样一个大致的结论：相对而言，资本市场在促进质变创新方面更有优势，银行信贷在促进量变创新方面更有优势。


  不过，这并不是说银行信贷相对于资本市场而言，在创新中的作用就小一些。前述质变创新和量变创新，主要是从商业角度讲的，并不是说这个产品的社会含义。例如，瓦特并没有发明蒸汽机这样一个新产品，他只是对纽可门蒸汽机进行了改良，如果严格按照新产品的角度去定义，似乎瓦特蒸汽机只是个量变创新。与此同时，数码技术相对于传统胶卷技术而言，从商业的角度看无疑是一个质变创新。但是从对社会的意义上来看，瓦特蒸汽机这个量变创新对社会的意义无疑大于数码技术这个质变创新。


  如果说瓦特蒸汽机是否属于量变创新有争议，我们还可以看看中国过去几十年在自主可控方面的突破。比方说，特高压、高铁等都不是中国首创的新产品，中国在这些产品上所做的创新更多的是改良现有产品的量变创新，而非质变创新。但这并不妨碍特高压、高铁等量变创新对中国产生的巨大社会意义。同样的道理，对于当前的产业安全形势具有至关重要意义的芯片，如果我们能够实现由28纳米制程向7纳米制程的突破，则整个产业安全形势将大为改观，但即便我们实现了这个突破，从芯片产业自身的角度看，我们所做的也并非质变创新，只是跟上了世界先进制程的量变创新。


  值得一提的是，无论是特高压还是高铁，信贷都在其中发挥了重要作用。事实上，对社会有重要追赶意义的量变创新，通常需要的资源投入比较大，金融资源充足的银行信用+创新能力较强的大企业，可能是一个比较理想的追赶型创新金融模式。总之，只区分金融的结构，不去考虑创新的结构，而笼统地讲“支持创新要靠资本市场，不能靠银行信用”可能是存在问题的。综合考虑金融的结构和创新的结构，我们认为更合适的表述可能是“资本市场更有利于促进质变创新，银行信贷更有利于促进量变创新”。即便如此，也不能说哪种金融方式在创新金融中扮演着更重要的角色，另外一个不重要。


  因为量变创新和质变创新之间的关系并没有那么泾渭分明，很多时候两者具有高度的内在联系。例如基因的遗传漂变，每一次的量变可能对生物的性状改变不大，但持续的量变累积就很有可能产生新的物种；科技方面也存在类似的规律，虽然不乏关键科学家的灵光一现，但“站在巨人的肩膀上”通常是科学质的突破更普遍的规律，以火药的发明为例，这样一个质变创新，是中国古代炼丹者多次量变尝试的结果；在现代商业领域，质变创新通常也是建立在量变创新的基础上，例如iPhone作为一个质变创新，也并非是与传统手机完全割裂的“灵光一现”，而是由传统手机量变而来。键盘式、接打电话为主的传统手机，随着互联网时代的到来，逐步向键盘式、增加了多媒体功能的手机量变，再量变到电阻屏、能够联网的手机，再量变到电容屏、网络功能为主的C端设备，这一步步的量变逐步完成了传统手机向智能手机的质变。


  也就是说，量变创新是质变创新的基础，质变创新又开创出更多量变创新的可能。一方面，两者之间的这种辩证关系决定了质变创新和量变创新都有重要的社会意义，不应顾此失彼。另一方面，从社会角度看，在经济发展不同阶段，两类创新金融模式的重要性不同。对处于追赶阶段的经济体而言，创新的主要任务是加速走完先发国家走过的路，这个时候通过银行信贷主导的创新金融方式，有利于集中力量加速量变创新，尽快赶上先进水平，解决产业链纵向风险问题。对处于领先地位的经济体而言，引领世界的一个重要体现就是有更多的新产品、新理念等质变创新，这就需要资本市场在创新金融中发挥更多的作用。日本半导体行业的经验教训也可以佐证这一点，银行主导的创新金融模式在日本加速追赶的阶段发挥了重要作用，将日本打造成了唯一一个半导体需求安全系数、供给安全系数和产能安全系数均大于1的经济体，量变创新下的加速追赶模式也一度对美国半导体产业造成了较大威胁，但时至今日，前述对半导体产业价值链和创新链的刻画表明，美国依旧在毛利率最高、不可替代性最强的设计、设备两个环节大幅领先日本，这也体现了资本市场主导的创新金融模式在质变创新方面的优势。


  对于当下的中国而言，我们同时面临着追赶与引领问题。一方面，我们在半导体等领域还存在着一些纵向风险，这个领域可能需要“大银行+大企业”的追赶式创新金融模式发挥作用；另一方面，中国已经是全球第二大经济体，在未来的15年左右可能成为第一大经济体，[27]中国在客观上也无法止步于追赶者的角色，需准备担负起引领世界的重任，有鉴于此，中国需加速发展“资本市场+中小企业”的引领式创新金融模式。


  政策的角色与3个干预方式


  无论是构建“大银行+大企业”的追赶式创新金融模式，还是发展“资本市场+中小企业”的引领式创新金融模式，都存在着前述“不会自发”的问题。例如，股权投资在转型阵痛之下，未必会自发投向社会合意的硬科技创新，有可能去追逐拉面、糕点等传统消费品；银行信贷虽然天然偏好成熟的大企业，但在金融周期上行的过程中，未必会自发投向创新型的成熟大企业。要解决这些“不会自发”的问题，需要政策干预。


  探讨政策在创新金融中扮演的角色（见图16.23），可以从两个方面看，一是监管理念、政策取向，二是直接出资、建设制度和信用增进3个具体的干预方式。
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    图16.23　政策在创新金融中扮演的角色

  


  资料来源：中金研究院。


  监管理念和政策取向在创新金融中的作用


  就金融与创新的一般关系而言，有关金融稳定的监管理念可能发挥着重要作用。以CDS（信用违约互换）为例，2008年次贷危机的教训表明，CDS不利于金融稳定；不过，CDS所覆盖企业的创新能力也出现了显著提升。[28]银行体系也存在类似的情况，美国放松州内监管促进了州内银行的存量竞争，结果使某些州内银行市场势力增强，不利于创新；[29]如果放松跨州监管，州内银行的竞争秩序受到挑战，可能会不利于金融稳定，但州内在位者的市场势力也会随之下降，有利于创新。这两个案例表明，在监管理念层面，可能并非金融系统越稳定越好，而是存在金融稳定与创新激励之间的平衡问题。另外，如前所述，金融结构在金融与创新的关系中扮演着重要角色。作为具有高度路径依赖特点的制度安排，金融结构的形成，与重大历史事件冲击下当时政府的政策取向高度相关（见表16.2）。


  
  表16.2　美、日、德重大历史事件中的政策取向与金融结构的形成
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  资料来源：中金研究院。


  政策干预创新金融的三种具体方式


  直接出资：如何突破政府财力不足的限制


  过去10年中国VC募资的一个重要变化是内资崛起，成为主导力量。穿透来看，具有政府背景的资金占到了VC总募资额的一半以上。以政府引导基金的投向来看，相比于全部LP的结构，政府出资的政府引导基金更多投向了较早期的天使和VC。相对而言，更早期的天使投资、VC对于创新活动更重要，意味着政府直接出资还是更好地起到了支持创新的效果。与此同时，自2000年以来，地方政府出资占到了政府总出资额的75%（见图16.24）。在当前地方政府债务压力较大的背景下，继续靠地方政府直接出资来支持股权投资机构募资的方式是否可以持续，需要观察。
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    图16.24　中国VC、GVC募资额和笔数（上），LP与政府引导基金投向（下左），中央与地方占VC募资比例（下右）

  


  资料来源：Wang，Li.Does Government Venture Capital always Underperform? Evidence from China across Economic Cycle，2021.清科私募通，中金研究院。


  建设制度：适度的估值泡沫是创新正外部性内部化的金融安排


  创新金融之所以存在两个“不会自发”，一个重要原因就在于创新活动自身的经济吸引力不足。因此，打造双轮驱动创新闭环的重要一步，就是解决这个问题（见图16.25）。从现金流折现的角度看，有实体和金融两个渠道。实体方面，提升创新企业的内在价值，需要延长企业的预期存续期限，或改善创新企业的现金流预期。除了制定合理的会计制度外，还需要重视垄断在提升创新企业内在价值方面的积极作用。如前所述，创新的重要经济学特征是正外部性，这和碳排放的负外部性正好相反，正如同碳定价是把碳排放负外部性内部化一样，创新型企业的垄断超额收益，一定程度上有助于实现创新正外部性内部化。因此，罗默认为垄断利润是研发投入的发动机。[30]在这个过程中，专利可以发挥很重要的作用，因为专利的本质就是人为创设的垄断制度，有助于提升企业的内在价值。[31]
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    图16.25　提高创新回报的两种基本方式（左）与双轮驱动的创新闭环（右）

  


  资料来源：中金研究院。


  提升企业内在价值，固然有利于提高股权投资者预期回报率。问题是，如果市场是完美的，股价时刻等于内在价值，那么长期持有的现金流折现价值等于股票抛出时所获得的一次性收入，并无超额收益可言。既然如此，为什么VC等股权投资者在一开始投入的时候就以适时退出为目标？这可能需要回到格雷厄姆的经典阐述：股市短期是“投票器”，长期是“称重机”。股市并非完美的有效市场，作为投票器，股价偏离内在价值的泡沫或低估才是常态。在估值偏高的情况下，股权投资者就能以高于内在价值的价格退出，有利于进一步提升科创投资的回报率。因此，创建有利于科创投资者退出的股票市场，是有利于提升股权投资者获得超额利润概率的金融渠道，有利于将创新正外部性内部化，可以提升金融支持创新的积极性，也是推动科研产出产业化的重要转化制度。


  当然，这个逻辑有赖于股权投资者有比二级股票投资者对于企业内在价值更准确的判断。如果信息是完全对称的，市场是完美的，就没有获得超额收益的机会。但事实上，金融系统从来不是完美市场，股权投资者通常可以深入到企业内部，也有可能成为董事会成员等内部人，可以直接干预企业的薪酬管理机制甚至参与日常管理，掌握比作为外部人的二级市场投资者更多的信息优势。这意味着股权投资者有更大的概率较准确判断企业的内在价值，也有更大概率在股价运行至内在价值上方时退出，提升自身获取超额收益的概率。因此，从建设制度、完善一二级市场联动以提升创新投资经济吸引力的角度讲，需要关注两方面：一是注册制，如果监管审核时间太长，上市流程不可预期，这会降低股权投资者获取超额收益的概率；二是减持制度，如果减持制度过于严格，股权投资者无法及时退出，也会降低其获取超额收益的概率。


  信用增进：美国政府推动金融支持创新的重要方式


  美国政府为企业的创新活动提供融资支持的方式主要有财政直接资助和信用增进两种方式。在财政资助方面，比较典型的做法有三种。一是SBIR。1982年，美国颁布《小企业创新发展法案》，要求每年对外研发费用超过1亿美元的联邦政府部门，需要将每年研发费用的1.25%用于支持小企业的科技创新活动。2017年该比例提高至3.2%。二是STTR。1992年，美国颁布《小企业技术转移法》，要求年度研发投入超过10亿美元的联邦政府机构将年度研发预算的0.3%用于支持STTR。2020年，国防部、能源部、卫生及公共服务部、国家航空航天局、国家科学基金会5个机构符合条件。该计划的目的是促进公共和私人部门的研发合作关系。STTR项目申请建议书需由私人部门申请人和研究机构等外部合作者共同提出。[32]三是直接财政补贴。2009年美国总统奥巴马签署《美国复苏与再投资法案》，设立了“1603财政部补贴计划[33]”作为税务抵免的替代，针对新能源发电项目进行直接财政补贴，大约覆盖建设新能源发电站30%的成本。该计划共资助接近11万个新能源发电项目，补贴资金额超过260亿美元。[34]


  不过，美国政府更有启发性的做法是以信用增进的方式来推动金融支持创新，美国政府的信用增进做法广泛存在于银行信用、资本市场以及两者的“合作”上。


  第一，美国政府对银行支持创新活动进行信用增进。如前所述，银行的负债经营模式决定了它对借贷者的抵押物和现金流存在较高要求，决定了笼统地讲银行无法有效支持创新并不准确，银行只是无法自发去支持中小企业和初创企业的创新活动。因此，对中小企业和初创企业的创新活动进行担保，是各国推动银行信用投向创新活动的重要方式，例如信贷担保计划、贴息贷款以及IP融资等。美国的做法是成立具有政策性银行性质的国有联邦融资银行，以及对私人银行进行担保等。


  一是美国政府通过FFB（国有联邦融资银行）[35]提供优惠贷款以支持科技创新。美国能源部根据《2007能源独立和安全法案》设立了先进技术汽车制造贷款项目，为汽车节能减排技术提供低息贷款。该项目由美国能源部审核，由美国联邦融资银行直接提供贷款资金，贷款久期规定在25年以下，利率等于美国财政部同样久期的债券利率。[36]2010年1月，特斯拉曾在该项目下得到一笔4.65亿美元的低息贷款，用以生产零排放纯电动汽车。[37]二是为支撑创新活动的贷款提供担保。以美国《2005能源政策法案》第17项（简称“Title 17贷款”）为例，为符合如下条件的项目提供担保贷款：采用了全新的或者显著提升的技术；可以避免或减少温室气体排放；项目建设在美国；拥有合理的偿付前景。能源部“Title 17贷款”包括两种模式，第一种模式由美国联邦融资银行出资，由美国能源部进行100%担保，如2011年4月美国太阳能发电Ivanpah项目获得美国能源部提供100%担保的三笔贷款。


  “Title 17贷款”中的第二种模式为金融机构合作项目，主要由商业银行提供贷款，美国能源部进行部分担保。例如，2010年12月美国风力发电项目Shepherds Flat[38]通过金融机构合作项目获得美国能源部提供80%担保的13亿美元贷款。[39]这笔贷款款项总共涉及26个出资方（包括机构投资者和商业银行），由多家投行组织安排。[40]花旗银行对于该笔贷款进行了证券化操作，该贷款由债权转手信托购买，该信托再发行分层债券。一层为占比80%的能源部担保部分，评级为AAA；另一层为占比20%的未担保部分，评级为BBB-。整笔项目基金包括5.25亿美元固定利率的私募债券，6.75亿美元浮动利率贷款和2.3亿美元信用证。[41]


  第二，美国政府对资本市场支持创新活动提供信用增进。以美国SBA对SBIC的支持为例，早年间SBA主要是通过直接购买SBIC债券的方式进行融资支持，1971年美国通过了公共法修正案，此后SBA可以担保SBIC发行的债券，并且这种信用增进模式也逐步成为主流的融资支持方式。由于SBA对SBIC的债务代偿比例低于100%（近10年在10%以下），这意味着即便政府对SBIC的资金投入规模不增加，SBA的信用担保方式将能够撬动比原有投入更大的资金规模来支持SBIC，进而支持中小企业的创新活动。当年新增SBIC私人资本量如图16.26所示。
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    图16.26　当年新增SBIC私人资本量

  


  资料来源：SBIC Program Statistical Package，中金研究院。


  思考与建议：以引领型为主，兼顾追赶模式


  综上所述，当前中国既面临着纵向风险领域通过量变创新加速追赶世界先进水平的问题，也面临着增强质变创新能力以引领世界的问题，因此资本市场主导的质变创新金融模式（资本市场+中小企业）和银行系统主导的量变创新金融模式（大银行+大企业），对于当下都很重要。但着眼于未来，中国需要更多地引领世界，资本市场主导的质变创新金融模式将更为重要。不过，无论是质变创新的引领型金融模式，还是量变创新的追赶型金融模式，都需要政策干预来解决两个“不会自发”的问题。具体建议如下。


  第一，在政策理念上，平衡好金融稳定、公平发展与创新激励的关系。


  当前，在经济层面存在三大政策目标，即化解金融风险，寻求金融稳定；反思贫富分化，寻求共同富裕；转变增长模式，创新引领发展。这三大目标之间既有交集，也有不太一致的地方，需要寻求平衡。


  首先，在分业监管的前提下，平衡好金融稳定与创新激励。1929年和2008年两次大危机表明，混业经营加大了金融顺周期性，容易引发系统性风险。现代金融体系下，由于政府担保的存在，银行具有公私合营属性。混业经营将政府对银行信用的担保延伸至资本市场，将导致混业悖论，意味着分业规制而非混业监管是防范金融风险、维护金融稳定的根本。与此同时，从增强创新激励的角度看，并非金融越稳定、越压抑越好。建议在分业经营下，寻求金融稳定和创新激励之间的平衡：资本市场上，可以适当给予一些政策空间以推动有利于创新金融的金融创新；在前期治理金融乱象的基础上，继续鼓励基于新科技的互联网银行与传统银行的竞争，以降低两类银行的市场势力、促进创新。


  其次，坚持在“高质量发展中促进共同富裕”，平衡好共同富裕与创新激励。要实现共同富裕，有两个基本方式：一个是重点放在“共同”上，追求绝对公平、“不患寡而患不均”；另一个是重点放在“富裕”上，追求相对公平，在做大“蛋糕”的前提下分好“蛋糕”。实证研究表明，家庭财富存量与资本市场配置意愿成正比。[42]因此，如果没有“更高质量发展”这个前提，可能并不利于资本市场发展与增强创新激励。


  第二，坚持房住不炒，加快落地房产税，以提升创新投资的相对吸引力。


  创新金融之所以存在两个“不会自发”问题，一个重要原因是有其他经济活动比创新更具吸引力。有重要社会意义的经济活动不只是创新，不可能也没有必要为了增强金融对创新的偏好而有意压抑其他全部的经济活动，而是应将重点放在抑制金融周期方面。所谓金融周期是指房价与信用相互促进形成的15~20年的中长周期波动，地产泡沫是金融周期的重要载体和体现，也是过去10余年整个社会贫富分化加剧的重要原因。


  在很多方面，地产泡沫与科技创新正好相反，房价和信用相互促进、螺旋上升，导致投资地产泡沫的当期收益、私人收益较高。在没有打破刚兑的前些年里，很多刚兑金融产品的底层资产都与地产有关。与此同时，从2008年美国次贷危机看，一旦房价和信用的相互促进循环终止，随之而来的是美国大中城市房价跌幅一度高达30%，大批金融机构倒闭。面对地产泡沫破裂后的系统性危机，公共资源不得不介入干预，作为最后贷款人，美联储不得不购买房价下跌带来的“有毒”MBS（抵押支持债券），作为最后出资人，美国财政部紧急启动高达7000亿美元的TARP（问题资产救助计划）以对陷入困境的金融机构进行救助。


  也就是说，金融周期下的地产泡沫既不利于金融稳定，也不利于公平发展，还会抑制金融投资创新的意愿。因此，需要坚持房住不炒，加速落地房地产调控的长效机制。一个重要的方面即推动房产税落地。目前，房产税迟迟未能推出，存在多个方面的原因。例如，中国房产的产权形式不统一，而且如何保障房产税开征不对中低收入者造成新的负担也是需要考虑的问题。建议聚焦房产税抑制地产泡沫的功能上，不必要追求开征形式的整齐划一，以宽豁免、高累进的方式逐步推进。


  第三，以完善IPO和创投机构减持制度为重点，理顺资本市场一二级互动关系。


  在资本市场主导的引领型创新金融中，股权投资比股票投资在促进质变创新上更有效，股票在资本市场促进创新中的一个重要作用是作为股权投资者的退出渠道。因此，我们建议采取一定措施引导一级市场度过转型阵痛期的同时，在股票市场上重点完善IPO与创投机构减持等基础制度安排。


  股权市场方面。一是募资环节，一方面，加快培育第二、第三支柱，适当鼓励具有长线资金性质的养老金、保险资金进入股权投资市场，从美国的经验看，税收递延或免税等税收优惠可提供有效助力，权益类投资有助于提高养老金长期投资收益，应加快推进年金投资私募股权市场试点，尽快明确第三支柱投资范围、比例等配套规定；另一方面，继续保持开放态势，促成国外风投与本土风投的良性互动，以打造股权市场更高水平的外循环。二是投资环节，税收等激励措施向硬科技重点倾斜；在政府出资方面，从政府直接出资为主，转向信用担保为主，以放大政府资金的创新激励效果，缓解政府财力约束。


  股票市场方面。一是IPO：以信息披露为核心，进一步优化注册制审核流程，提高审核效率和灵活性；支持更多行业企业适用“上市标准五（市值+技术成果）”在科创板上市；适时推进全市场注册制改革；适度放松科创类企业IPO募投项目及募资使用方向的监管措施。二是适当放松减持规定：当前被投企业上市后，含VC在内的IPO前股东存在1年的禁售期。美国纳斯达克普通IPO前股份禁售期一般设置为90~180天，直接上市公司甚至不需要设置IPO前股份禁售期。


  无论是注册制进一步优化，还是减持规定适当放松，本质上都是监管重点后移，由事前监管转向事后监管，这对于监管安排形成了新的挑战。在当前的治理机制下，地方担负着较重的发展职责，在客观上存在着发展激励与监管激励并不完全一致的问题，地位相对更超脱的中央政府更适宜担负起监管职责。与此同时，中国中央政府财政支出占全国的比重不到15%，美、日、德、英等国的比重约在40%以上。因此，有必要提升中央监管资源（支出、人员等）占比，提升中央层面的监管能力，以推动监管重点从事前转向事后，进而推动更有利于提升创新投资预期回报率的注册制、减持等基础制度改革。


  第四，以考核改革推动银行表内资产更多投向创新，适当发挥理财子公司投资创新的作用。


  无论是从银行占据了中国绝大多数金融资源的现状出发，还是基于银行在追赶式创新金融模式中所扮演的重要角色，我们认为都不应该忽视银行支持创新的潜力。


  表内以“大银行+大企业”合作为主，加速重点领域的产业链提升：一方面，可以考虑以政府担保的信用增进方式，来提升银行对创新活动的支持意愿；另一方面，中国的大型银行享受了存款保险制度带来的政府隐性担保，有必要在促进科技创新的国家战略中承担更多的义务，可以考虑借鉴推动普惠金融的经验，以改革银行考核制度的方式促进大银行增加对创新活动的信贷投放。


  此外，在当前理财产品打破刚兑、普遍净值化的背景下，可以尝试适当发挥银行理财子公司投资创新的作用。具体包括：改革银行理财子公司激励机制，提升理财子公司的投研能力，增强私募理财的吸引力；加强投资者教育，提升私募理财接受度；试点银行表内投放贷款，加银行私募理财持有私募股权的“投贷联动”方式。
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  第十七章 会计制度：科技创新，会计促行


  伴随着三次工业革命与世界格局重塑，会计制度变革在加速推进。一方面，技术创新驱动了经济发展，继而促使会计概念加速演变；另一方面，不同阶段的会计制度均需要服务于经济的建设和发展。我们认为，以决策有用观为导向的目标将逐渐引领会计的变革。在这一趋势下，会计信息相关性的下降表现为股票价格与关键财务变量之间的统计关联性减弱。综合学术界以及准则制定机构有关创新经济对传统会计挑战的前沿讨论，我们聚焦数字经济下的资产边界扩展及创新成果衡量、绿色经济下可持续发展能力的会计计量与披露带来的挑战。


  数字经济背景下，研发活动的重要性日益突出，目前存在3点挑战。一是与研发活动相关的指标上：整体看，研发支出资本化率较低；同一行业的企业资本化率不一致；我国企业对基础研究的投入较低。二是税收优惠方面，政策在与创新效率的匹配性、优惠偏好、促进与基础研究的结合上存在改进空间。三是数据资产作为目前会计框架之外的新经济产物，尚未被会计确认。


  绿色发展是大势所趋，主要经济体日渐关注碳排放权核算及披露。一是碳排放权核算：国际权威准则制定机构尚无相关定稿准则出台，碳排放权会计处理仍存在分歧；对比成熟的碳交易市场，我国当前相关准则在核算科目、是否以公允价值计量方面尚有滞后。二是碳排放披露：全球尚未建立标准统一、国际可比、为企业/监管提供有效信息的气候信息披露标准；国内的气候信息披露仍有非强制披露、披露率仍有提升空间、尚无定性定量结合的完备披露内容指引等问题。


  展望未来，在制定与创新经济相匹配的会计制度上，我们建议如下。


  第一，完善准则空白地带，充分反映财务报告的重要信息；推进公允价值计量，向信息使用者提供多维度的资产真实价值。


  第二，深化与创新经济相关的三项会计核算及披露，具体体现在以下3个方面。


  研发活动方面。短期，细化资本化时点判断标准，增加多层次的信息披露。中期，在研发活动相关的加计扣除税收优惠政策中，将优惠力度更多地与创新成果挂钩，补充考虑出台更多单独分行业的税收优惠政策，考虑加大对于基础研究投入的税收抵扣或直接补贴。长期，考虑适度降低研发投入资本化的“门槛”。


  数据资产方面。短期，加快制度化的建设与增强财务报表外的信息披露。中期，考虑在财务报表中对数据资产进行确认和计量。长期，持续提升披露或列报的规范性。


  碳排放权方面。短期，由监管机构/交易所牵头制定包含气候信息披露在内的ESG（环境、社会和公司治理）披露纲领性文件及披露指引，并通过税收优惠激发科技企业实施相关会计核算及披露的意愿。中期，可参考国际主流会计处理，开放公允价值计量，并完善当前准则对不同行业的适用以及相关实施细则。[1]


  创新驱动会计演变


  从古代到中世纪再到工业革命之前，除了复式记账法的诞生外，会计理论与方法基本从未发生颠覆性的变革。[2]而在过去二百多年的经济发展过程中，伴随着三次工业革命与世界格局的重塑，会计制度的变革在加速推进。


  经济进步促进会计发展


  回顾过去的三次工业革命，经济和社会生产力取得了突破性的进步，技术创新驱动的经济发展加速了会计的演变。伴随着新的生产要素、增长模式、所有权关系和市场组织形式等的出现，会计的内涵和外延也在不断发展变化（见图17.1）。


  随着技术的飞速发展，新产业、新业态、新模式不断涌现，数字经济应运而生，人们开始对当前无形资产的内涵及外延进行反思，在新经济下如何确认、计量和披露数据资产成为学术界和实务界共同面临的挑战。


  
    [image: ]

    图17.1　随着技术创新驱动的经济发展，新的会计概念不断诞生，会计的内涵和外延也在不断演变

  


  注：此处仅举例说明每个时代中较为典型的会计概念。


  资料来源：中金公司研究部。


  我们梳理了1949年至今中国会计制度的渐进式演变历程（见表17.1）。总体而言，我国会计制度在过去70年演绎的逻辑是建立与当时经济特征相适应的会计制度，并逐步推动法治化以及与国际财务报告准则的趋同。


  从上述演变过程可以看出，会计与经济的关系是相互影响和相互促进的。


  ·一方面，技术创新驱动经济发展，继而又促使会计加速演变。伴随着新的生产要素、增长模式、所有权关系和市场组织形式等的出现，会计的内涵和外延不断受到冲击和挑战，进而产生相适应的新概念或调整已有的规定。目前，传统的财务报告可能无法反映新经济的要素，会计信息相关性和可靠性受到挑战。


  ·另一方面，不同阶段的会计制度均需要服务于经济的建设和发展。从简单的记录与反映到管理和监督的作用，会计也在不断变化以适应新的经济特征，继而促进市场资源配置效率的提升。新经济下，我们需要重新对会计目标、会计要素定义等进行系统性反思，甚至形成新的会计理论框架，这或许对于探索怎样的会计制度有利于创新经济有重要意义。


  
  表17.1 中国会计制度的渐进式改革（1949年至今）大致经历了四个阶段
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  资料来源：张俊瑞.转型经济背景下杨纪琬先生中国会计改革思想：继承与发展［J］.会计研究，2017；徐玉德.新中国七十年企业会计改革发展的演进逻辑与理论诠释［J］.会计研究，2020；中金公司研究部。


  会计的角色


  以决策有用观为导向的目标有望逐渐引领会计的变革


  主流观点。关于会计的本质有两个观点，一个是侧重反映会计信息的“信息系统论”，另一个是侧重管理的“会计管理论”，这是目前我国会计准则制定的两个出发点。关于会计的目标，主要分为“受托责任观”和“决策有用观”。[3]“受托责任观”主张在委托代理关系下，站在资源委托方的立场，通过财务信息来评估管理层对经济资源的受托责任的好坏；而“决策有用观”主张财务报告应该提供给信息使用者对于决策有用的信息。


  准则现状。国内准则是“受托责任与决策有用”的双元会计目标，既反映企业管理层受托责任履行情况，又有助于财务会计报告使用者做出经济决策；而IASB（国际会计准则理事会）概念框架侧重于坚持决策有用观为单一目标，虽然也承认评估管理层受托责任有利于投资者决策，[4]但IASB认为受托责任不是最终目标。


  我们的观点：“决策有用观”涉及的对象更宽泛（现在和潜在的投资者、债权人及其他信息使用者），随着资本市场的日益完善，未来会计的变革更依赖于决策有用观，会计除了发挥基本的反映职能外，在参与监督、决策的职能方面会更重要。


  当会计发展滞后于经济进步，会出现会计信息价值相关性的弱化趋势。从决策有用性的角度看，会计信息相关性的下降表现为股票价格与关键财务变量（如盈利、权益净值和现金流量）之间的统计关联性持续减弱。[5]阿努普（2014）发现过去40年间，新经济因无形资产占比提升，导致报告质量在波动性、适配性角度变差。[6]


  我们将基于理论界对创新经济与传统会计理论不匹配的探讨，以及权威准则制定机构IASB关注的未来五年重要财报环境的变化，来交叉论证有关创新经济对传统会计挑战的前沿观点。


  学术界有关创新经济对传统会计理论的挑战


  随着大数据、云计算、人工智能、物联网等新技术不断涌现，一方面，传统会计制度的边界逐渐被突破，“泛会计”概念[7]应运而生；另一方面，当新技术突破传统会计理论刻画的有效边界后，传统会计理论，包含会计理论三大基石、[8]会计基本假设、确认及计量以及基于此的财务分析[9]都面临一定程度的“失灵”。我们结合FASB（美国财务会计准则委员会）的《财务报告概念框架》（以下简称《概念框架》）以及我国2014年版《企业会计准则——基本准则》（以下简称《基本准则》），选定以下4个维度来总结学术界有关创新经济对传统会计理论挑战的观点与讨论。


  会计目标：创新经济对决策有用及评估受托责任的挑战


  如上文提及的“受托责任与决策有用”的双元会计目标：在创新经济下，一方面，会计信息价值相关性出现弱化趋势，股票价格与关键财务变量之间的统计关联性持续减弱，直接挑战了双元会计目标之一的“决策有用”；另一方面，高于传统企业的研发费用短期大幅拖累创新经济盈利水平，导致传统会计下评价管理层受托责任的指标ROE的失真，这又会导致另一会计目标“受托责任”的失灵。


  会计信息质量特征：创新经济净利润及净资产被低估与会计信息两大基本质量特征（相关性与如实反映）被弱化


  2018年新版FASB《概念框架》提出会计两个基本质量特征——相关性和如实反映。创新经济下，投资者对企业的评价越来越跳出传统财会领域，企业的业务模式、气候风险及对企业未来经营风险等前瞻性预测对财报信息使用者的决策越加重要，传统会计信息的相关性受到挑战。另外，创新经济下资产边界扩展却无法入表，导致净资产被低估，高于传统企业的研发费用虽从长期维度来看会带来经济利益流入，但在短期会拖累企业净利润，导致其被低估，因此又挑战了会计信息的如实反映。


  会计对象要素：创新经济下资产边界扩展而未入表与传统会计强调控制权及可靠计量


  创新经济时代，随着新技术、新业态、新模式的不断涌现，突破传统会计概念框架的资产不断涌现，核心技术人才、客户资源、数据资产等资产因权属模糊而难以满足“企业拥有或控制的”条件，资产价值不确定性导致不满足“成本能够可靠计量”条件，因此部分对创新企业价值创造至关重要的“无形资产”无法入表核算，导致其实际价值与报表价值的背离。


  会计确认与计量：创新经济呼唤公允价值与传统会计以成本计量为主


  2014版《基本准则》明确要求会计要素进行计量时，一般应当采用历史成本。但在创新经济下，随着技术高频迭代，商业模式创新大量涌现，市场竞争更加激烈，成本计量无法准确反映企业资产的真实价值，在资讯发达的今天，投资者也不满足于成本计量的资产价值。同时，信息技术的发展以及互联网的不断普及，在提高估值模型准确性的同时，降低了公允价值获得成本，一定程度上打破了公允价值计量的发展桎梏。


  IASB 2022—2026年议程重点关注的挑战


  创新经济发展的同时对企业以及准则制定者带来了挑战。我们发现全球会计准则权威制定机构IASB自2020年下半年以来，先后发布了聚焦于气候相关财务信息披露的《关于可持续发展报告的咨询文件》以及安排未来“五年计划”的《第三次议程咨询（意见征询稿）》，其中后者总结的最新2022—2026年前瞻性工作计划与学术界关注的创新经济对既有会计准则的挑战有部分重合。以上两个征询稿充分关注到两个重要的财报环境变化：第一，创新经济下无形资产价值未充分计量带来的真实价值偏差；第二，各利益相关者对气候变化风险以及节能减排的越加关注带来的相关会计核算及披露问题。


  综合学术界以及准则制定机构的观点，我们发现当前会计理论与实践所面临的挑战主要与创新经济下的两大议题——数字经济以及绿色发展息息相关，后文我们基于以下两个重点关注项目展开讨论。


  一是数字经济下资产边界扩展以及创新成果衡量带来的挑战。相比于“旧经济”，数字经济下不断涌现的“无形资产”如数据资产等因严苛的资产确认条件未入表会导致创新企业无形资产价值被低估；高研发投入费用化倾向导致较低的无形资产被确认，创新成果未被确认反映。


  二是绿色经济下可持续发展能力的会计计量与披露带来的挑战。在“碳中和、碳达峰”的全球愿景下，气候风险作为最大潜在风险来源之一被日益重视，相对应的碳排放交易机制（碳排放权、国家核证自愿减排量）会计处理和气候相关的可持续发展指标披露也被纳入各利益相关人的关注清单。


  在数字经济与绿色发展大背景下，结合科技创新企业的特点及在企业核算方面与此相关的事项——研发活动、数据资产、碳排放权，我们将在下面的章节展开分析实务界现状及挑战。


  数字经济下资产边界扩展及创新成果衡量


  研发活动——创新成果的实现载体


  关于研发活动，我们从会计处理方式、相关税收优惠两方面进行探讨。


  资本化与费用化


  国内外有关研发活动会计处理争论的焦点主要集中于研发投入资本化或费用化处理。我们从会计准则对比、利弊分析、中国实务现状出发来阐述。


  他山之石：中外研发活动相关会计准则对比。US GAAP（美国通用会计准则）下基本全面费用化，CAS（中国企业会计准则）与IFRS（国际会计准则）趋同，允许部分资本化处理。有关资本化或费用化处理，US GAAP奉行谨慎原则，除少数特殊情况外，基本采用费用化计入当期损益。CAS和IFRS区分两阶段：研究阶段全面费用化，开发阶段满足特定资本化条件则形成无形资产，否则计入费用，即允许企业根据自身情况合理选择对企业内部研究开发项目的支出进行资本化或费用化，有一定主观性（见图17.2）。国内外准则均未涉及针对不同研发活动（基础研究、应用研究、试验开发）的特殊处理。


  会计信息质量层面，资本化和费用化各有利弊。费用化更满足会计的审慎性和会计信息可比的要求，而资本化更满足收入成本的配比原则，同时在会计信息如实反映方面略胜一筹。
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    图17.2　研发费用的认定及研发费用资本化的标准（国内准则与国际比较）

  


  资料来源：财政部官网，PwC.IFRS and US GAAP similarities and differences［EB/OL］.2020.http://www.pwccn.com.中金公司研究部。


  第一，会计审慎性方面，费用化处理更优。资本化时点的判断是一直以来的争议点，资本化为管理层主观操纵利润提供了空间，增加了财务造假风险，因此费用化更加谨慎。


  第二，会计信息可比性方面，费用化处理更优。由于目前资本化确认标准的准则规定较为笼统，实操中有一定主观性，统一费用化可避免部分资本化导致的会计信息不可比。


  第三，收入成本的配比方面，资本化处理更优。资本化的初衷主要是将企业前期开发阶段的研发支出逐步分摊至未来各期，而非一次性地进入损益使企业利润承压，可与研发成果产生的经济利益期间形成一定的匹配性。对于未来一段时间持续为企业带来经济利益流入的成果，其成本支出在一定时间对应摊销处理更为合理。


  第四，会计信息如实反映方面，资本化处理略胜一筹。全面费用化可能导致企业无形资产被低估，使企业资产的账面价值与真实价值不符，也无法准确衡量企业创新成果转化程度；而资本化处理区分了研发投入的层次，将后期开发阶段确定性较高的部分反映到资产端，更能反映创新成果的资产属性，向财报信息使用者传递即将研发成功的信号。


  在会计实务中，基于2018—2020年A股上市公司年报数据（见图17.3），我们发现整体资本化率较低、同一行业内分化、企业对基础研究的投入较低的问题。
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    图17.3　A股上市公司2018—2020年3年平均研发支出费用化比例整体较高，科创板企业最为突出

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  一是整体看，研发支出资本化率较低。绝大部分企业多采用费用化的处理方式，可能与资本化的“门槛”较高等有关，企业在进行会计处理时更倾向于选择对难以衡量是否满足资本化的部分进行费用化，会计处理较为审慎，但存在低估部分创新成果资产价值的可能。


  二是同一行业的企业资本化率不一致（见图17.4）。这反映出判断依据存在不一致的可能，由于普遍缺乏具体可参考的行业标准，企业大多根据自身情况定义研究阶段和开发阶段及资本化时点，有一定的主观判断，这会导致存在一定的盈余管理空间，也影响同一行业内公司的可比性。
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    图17.4　2020年科创板企业中新一代信息技术领域、生物产业领域的研发费用出现同一行业内资本化程度不一致的情形

  


  注：横轴代表上市公司家数，纵轴代表研发支出费用化率；由于科创板企业代表着较强的“硬科技”属性，因此我们选取在科创板上市的企业为代表。


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  三是我国企业对基础研究的投入较低。在前文中可见，我国的试验开发投入占比居世界前列，但基础研究占比落后，尤其在企业更为严重。由于基础研究一般具有长期性、高不确定性、高投入等特征，企业可能会因为短视而倾向于更多投入到后面的开发研究中，导致科研与商业的脱节，科创成果转化不足。


  两种会计处理的选择：合理的费用化并有层次地增加披露是激励企业对创新成果进行有效评估和管理的方式之一。


  一方面，费用化更加谨慎，并且可能为企业当下带来更大的节税效应。


  目前准则仅纲领性地制定了原则性的条款，企业在资本化时点的评估上存在一定的操作空间。“主观判断”地选择资本化时点继而影响到资产确认的准确性，也影响企业反映真实盈利水平。判断的过程也需要企业有一个良好的内部控制支持，因此，费用化处理更加谨慎。基于上述情形，在上市标准逐渐弱化对盈利指标要求的背景下，企业可能“更愿意谨慎”地选择费用化处理，即难以充分证明资本化合理的时候便将研发支出计入费用中。通常相对于前期的研究阶段，资本化阶段较短，并且大量研发投入发生在前期，因此资本化的缓冲盈利作用并不大，减少了企业进行资本化的动力。此外，费用化带来的、在当期即可享受的全部税收优惠对企业的吸引力或许更大，因为在资本化下，相关节税效应将被分摊到未来各期。


  综上，我们认为在目前缺乏细化的指引、防止过度主观操纵、对上市标准中盈利水平的放松、税收优惠等因素共同作用下，费用化既是被动因准则而选择的结果，也是目前企业结合自身出发主动选择的更优方式。


  另一方面，从鼓励企业有效创新的角度看，或需要增加多层次的信息披露规定。


  若只强调费用化，创新成果未在资产负债表出现，可能导致财务信息使用者对于研发成果的忽视，继而影响对创新效率或效果的评估。比如，大家更关注研发费用占比，而较少注意到有多少研发投入最终转换为即将成功的创新成果。因此，需要鼓励增加额外的信息披露。首先可考虑针对主要的以研发活动为核心的企业形成细化的资本化条件指引，甚至根据行业特定的情况进行特殊要求，以规范和引导资产的确认，从而反映真正“有价值的创新”的那部分投入；同时，目前我国企业对基础研究的重视和投入程度不足，而基础研究是后续进行应用研究及试验开发的基础，其成果（一般为论文、研究报告和学术著作）能否转为后续商业化的技术研发成果（除了以上，一般还包括专利、原理模型、原型产品、新型工艺等）对有效创新的意义重大。因此，有必要增加对基础研究、应用研究和试验开发的相关成果情况的信息披露，使财报信息使用者更好地了解公司的研发进展情况，间接地促使企业进行有效创新。


  我们认为，以费用为始，然后形成多层次的信息披露，或许可以促进企业形成由愿意创新到有效创新的良性发展。


  税收优惠


  在与研发活动相关的税收优惠方面，税收优惠方式、覆盖环节、涉及税种较为丰富。国内关于研发环节及成果转化环节的税收优惠政策主要集中在企业所得税及增值税上。税收优惠政策从税率或税额减免、加计扣除、亏损结转等多种优惠方式为研发活动提供支持，涉及研发环节、成果转化环节，考虑了研发投入规模及占比、研发人员占比、高新技术产品（服务）收入占比等多个维度。其中，企业所得税方面的优惠范围、优惠方式及力度更大，而且以研发费用税前加计扣除的影响力相对更大。


  旨在支持企业创新，研发费用的加计扣除税收优惠力度逐渐加大。自1996年至今，我国财政部及税务总局在研发费用的加计扣除方面相继制定了一系列的政策，旨在进一步激励企业加大研发投入，支持科技创新，政策沿革的变化特点主要是逐步扩大享受加计扣除政策的主体、提高研发费用加计扣除比例、扩大加计扣除范围和规范研发费用加计扣除口径等方面。2021年5月，《研发费用税前加计扣除新政指引》出台，主要将制造业企业研发费用加计扣除比例提高到100%，除制造业外的企业研发费用按75%加计扣除，未形成无形资产而计入当期损益的研发费用，按实际发生额的100%（75%）在税前加计扣除，形成无形资产的则按成本的200%（175%）在税前摊销。因此，无论研发费用是费用化还是资本化，在享受研发费用税前加计扣除的最终总额上是无差别的，只在针对资本化情形下是逐期摊销该优惠福利。


  从税收优惠与创新效率的匹配性、优惠偏好、促进基础研究的作用3个方面来看，研发费用税收优惠存在的问题与改进方向如下。


  一是税收优惠与创新效率的匹配性方面。国内的税收优惠主要方式是研发支出加计扣除，该政策出发点在于通过降低企业税负，激励企业更愿意进行研发投入，继而提高企业的创新水平。但降税与促进创新之间并非一定存在正向的关系，因为实际研发投入未必与反映在财务报表层面的研发投入相同，企业有为了获取税收优惠而进行不准确归集研发费用的动机，例如将不属于研发性质的项目成本或费用、人员薪酬计入研发支出中。另外，目前针对研发费用化的部分与资本化形成的无形资产的相关税收优惠总额是基本无差的，而若研发投入计入到费用中，由于不存在摊销，在当期即可享受全部的税收抵减，对企业的现金流出也形成更大的缓解，因此企业对创新成果的产生或许少了“自发性动机”，造成创新效率与税收优惠不匹配。税收政策制定部门或许可以考虑对费用化和资本化的两种形式下的优惠政策进行倾向性的安排，比如对于形成了资产的部分增大优惠力度。


  二是税收优惠在行业间的偏好方面。世界上大部分国家按企业是否进行符合条件的研发活动而非根据其所从事的行业类型来判断能否享受税收优惠，但国内政策对少数行业有所倾斜，专门制定了进一步的优惠政策，尤其是集成电路生产企业、集成电路设计企业和软件企业，而对于其他企业的优惠倾斜相对较少。在科技创新越来越多地渗透到各行各业的背景下，相关政策制定部门可以考虑因地制宜地对更多的行业进行补贴和优惠。


  三是税收优惠在促进基础研究的作用方面。目前针对企业在基础研究活动中的税收优惠政策主要集中在增值税的减免上，体现为部分研发机构采购国产设备可全额退还增值税，而尚无专门针对基础研究的所得税优惠措施。如前所述，我国企业在基础研究的投入较少，虽然科研机构的研发成果更接近于企业，但目前我国科研机构的研发经费较少来源于企业。为促进科学研究的研发成果更有效地转化为企业可以利用的技术方法，政府及相关部门或可考虑通过更多税收优惠的方式鼓励企业积极投入基础研究。


  数据资产——传统会计框架之外的新经济产物


  党的十九届四中全会首次将数据增列为生产要素。随着互联网、大数据、云计算、区块链、人工智能等数字技术的飞速发展，数据成为重要的资源和生产力。数字经济的发展也唤起我们对当前会计原则的反思，如何确认、计量和披露数据资产成为全球学术界和实务界共同面临的挑战。


  谭明军（2021）指出，数据资产是指利用现代计算机技术对用户行为信息以及公开信息或从合法渠道所获悉的相关信息，通过数据采集、数据挖掘、数据分析等活动所形成的、能够给企业带来价值或潜在价值的数据资源。[10]数据资产是无实物形态的，这点和无形资产一样，但数据资产的价值存在较大不确定性，除了数据安全和隐私问题的影响，还来自诸多动态变化的因素，较难追踪和计量。


  目前，数据资产尚未被会计确认。在知识经济时代，企业的竞争优势和价值创造越来越依赖于无形资产。但无论是国内还是国际，数据资产均未体现在财务报表中。我们梳理了最新的国内外会计准则规定，发现三大会计准则几乎趋同，对于无形资产的内涵规定为：无形资产是企业拥有或者控制的、没有实物形态的、可辨认非货币性资产，须满足与该无形资产有关的经济利益很可能流入企业，且该无形资产的成本能够可靠地计量。根据准则，这里的“可辨认”须满足以下两个条件之一：能够从企业中分离或者划分出来，并能单独或者与相关合同、资产或负债一起，用于出售、转移、授予许可、租赁或者交换；或是源自合同性权利或其他法定权利，无论这些权利是否可以从企业或其他权利和义务中转移或者分离。关于无形资产的外延，目前主要包含土地使用权、软件、商标、著作权、专利权、非专利技术、特许权等，但并不包含数据资产。


  绿色经济下可持续发展能力的会计计量与披露


  在碳达峰、碳中和“30、60目标”开启的绿色经济新时代下，如何通过制度创新和技术创新实现可持续发展逐渐成为各方关注焦点。我们将重点讨论碳排放权会计核算以及包含碳排放信息在内的气候风险披露。


  碳排放会计核算——为碳交易市场发展保驾护航


  当前国际尚无碳排放会计统一核算体系。国际方面，世界主流碳交易市场（欧盟碳排放权交易市场和美国的区域性碳交易市场）尚未适用于碳排放权交易会计处理的统一准则，但权威准则制定机构致力于打造适用于区域性甚至全球的碳排放权会计处理的努力从未停止。FASB与IASB先后推出过EITF 03-14（《对参与总量-交易机制下的排污权会计基准草案》）、IFRIC 3，但均出于排放企业强烈反对或与会计基本准则冲突等种种原因而搁浅或撤回，目前有关污染物定价机制仍为IASB 2022—2026年前瞻性工作计划的潜在项目。


  国际碳排放会计准则时间线见图17.5。
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    图17.5　国际碳排放会计准则时间线

  


  注：以上为不完全统计。


  资料来源：财政部官网，IASB官网，FASB官网，美国环保协会，中金公司研究部。


  国内方面，目前我国碳排放权会计核算并未与国际通用处理接轨，但与碳交易市场发展阶段相适应。当前关于碳排放权的会计核算，我国所使用的《碳排放权交易有关会计处理暂行规定》（以下简称《暂行规定》）在2016年财政部发布的征求意见稿基础上完善而成。其原因是当前我国碳交易市场尚处于起步阶段，参与主体以及交易品种单一，倘若直接与相对成熟的欧美发达碳交易市场实现会计核算接轨，可能反而为交易企业设置无形的参与壁垒，阻碍参与积极性。因此，我们认为《暂行规定》对碳交易权的确认计量进行了相应的简化处理以适应当前国内碳交易市场发展阶段，站在当前时点是适用的。


  横向对比国内外，碳排放权会计处理存在分歧（见表17.2）；纵向维度，成熟碳交易市场的会计处理也为中长期我国会计核算制度演进提供了参考。虽然目前权威准则制定机构尚未形成适用的碳排放核算准则，但仍在碳排放配额的“资产”属性形成了统一意见。不过分歧也依然广泛存在，碳排放权具体科目归属仍有分歧，如无形资产说、存货说、金融资产说等。此外，考虑到因市场不成熟而采用成本计量与强调价值发现而采用公允价值计量之间的取舍等，我们总结主要争论如下。


  
  表17.2 关于碳排放权会计处理的差异对比
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  资料来源：财政部官网，美国环保协会，IASB官网，中金公司研究部。


  第一，当前科目归属不利于碳价发现及碳交易市场资源优化配置。目前碳排放权具体资产属性有争议，无论是存货、无形资产还是金融资产，各有理论支撑。但我们认为，站在中期维度，碳排放交易市场日渐成熟，企业不只是为了满足自身碳排放额度的目的，碳价发现机制也日趋完善后，碳交易权不宜再以“其他流动资产”核算，应该需要区分持有目的，界定其资产属性来决定核算科目并通过附注披露碳排放权。


  第二，成本计量属性无法反映碳价真实市场价格，一定程度上降低了碳交易市场资源配置有效性。《暂行规定》除初始以成本入账，后续每个会计期末也不会对照市场价值调整碳排放权账面价值。目前国际主流倾向于公允价值计量，我们认为待碳交易市场成熟或须开放公允价值计量。


  第三，相关实施细则尚不完善或将影响企业发掘相关经济价值。目前《暂行规定》对碳交易权会计处理暂且采用部分简化处理（如只对购入配额履约进行账务处理、不确认负债和费用等）。当前我国碳交易市场是以碳交易权为主，CCER（国家核证自愿减排量）为辅，但是目前没有专门针对CCER的会计核算政策，原则是参照碳交易权处理，但其实两者机制不一致决定了会计处理不一定一致，可能影响企业CCER的价值反映。


  碳排放信息披露——为可持续发展能力提供标尺


  绿色发展背景下，包含碳排放信息披露在内的气候风险披露对企业估值甚至融资的影响不可忽视。根据MSCI的研究报告，[11]企业的业绩及估值与ESG指标之间存在正相关性。施懿宸等（2021）[12]认为ESG是可以真实衡量企业可持续经营能力的指标，将其纳入战略转型或是创新运维并实现碳中和目标不可或缺的途径。


  加强碳排放信息披露，各主要经济体在行动。伴随着各国实现碳中和目标的逐渐明晰，全球各主要证券交易所、监管机构、准则制定机构以及非财务报告组织对包含碳排放信息在内的企业ESG表现及信息披露的要求更新频率加快。2021年上半年美国证券监督管理委员会发布公告，公开征求公众意见，筹备更新2010版《上市公司气候变化信息披露指引》，拟借鉴目前金融界自发形成“TCFD”（气候变化相关财务信息披露工作组）、“SASB”（可持续发展会计准则委员会）等有关气候信息披露的倡议和原则，对2010年的指引进行修订。如上文所述，IASB也于2020年底发布《关于可持续发展报告的咨询文件》，随后在2021年11月第26届联合国气候变化大会宣布正式设立ISSB（国际可持续发展准则理事会）并形成最终决议。2019年底中国香港交易所发布新版《环境、社会及管治报告指引》，将上市公司气候披露要求更新为“不遵守就解释”。碳中和背景下各国均加快了碳排放披露的进一步规范。


  当前无论是国内还是国外都尚未建立标准统一、国际可比、为企业决策或监管监督提供有用信息的气候信息披露标准。虽然上文所述机构均有或计划发布气候披露准则或框架，但受众、目标不同，所制订准则的原则、框架也各不相同，导致企业在准备报告时可以选用标准各异的披露准则，从而使报告可读性、可比性以及决策有用性降低。据2017/2018年度CFA（特许金融分析师）/PRI（负责任投资原则）调查，投资者使用数据的限制条件中，50%的被访者选择了“缺少跨公司可比性”。基于以上问题，2021年国际权威会计准则制定机构IASB基金会旨在设立ISSB，计划基于现有气候信息披露标准制定IASB可持续发展准则，通过与主要国家和地区的标准制定机构合作，以期制定应用灵活性和全球一致性的可持续发展报告标准。


  国内方面，我们认为目前国内包括碳排放信息在内的可持续发展报告披露规则及标准存在如下问题及改进空间。


  第一，多部门指引，非强制披露。国内包含碳排放信息在内的气候信息披露由包括证监会、交易所以及环境监管部门等多部门出具指引规定，尚无整合的监管及披露指引文件。其中证监会《定期报告内容与格式准则》有关财报中环境信息披露基于是否为环境保护部门公布的重点排污单位而制定不同要求。而对于社会责任报告、可持续发展报告、环境责任报告等专项报告，上市公司需结合实际情况及各交易所要求决定是否披露、如何披露。


  第二，披露率仍有提升空间。据北京大学光华管理学院光华-罗特曼信息和资本市场研究中心发布的《2021中国资本市场信息质量暨上市公司信息透明度指数白皮书》，有22%的受访公司表示已形成正式制度，并在年报中披露ESG相关信息和发布ESG相关报告。科技企业因无强制披露要求，披露率相对较低。据亿欧智库发布的《2021中国科技企业碳中和责任研究报告》，15.1%的科技企业进行社会责任信息公开，半导体产品与设备类和通信设备类的信息披露率分别为17.8%与18.9%，硬件与软件服务类数据披露率分别约为14.3%与15.2%。我们认为，随着碳中和目标的驱动，披露率或将会逐年提升。


  第三，披露内容不统一，缺少定性定量结合。目前尚无统一且明细的、形成定性加定量的指标体系，以指导包括碳排放在内的气候信息披露，因而气候信息披露工作还存在企业披露内容较为简单、差异化较大等问题。据商道纵横发布的《A股上市公司2020年度ESG信息披露统计研究报告》数据，2020年有59.6%的公司参照GRI（全球报告倡议组织）的可持续发展报告标准编制ESG报告。此外，上交所《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》以及中国香港联交所的《环境、社会及管治报告指引》也是A股上市公司参考最多的标准之一。


  与创新经济匹配的会计制度


  “新经济”呼唤新会计


  一方面，需要将新事物相关事项尽可能地在财务报表中得到确认和记录。随着大数据被广泛收集和应用，“类无形资产”成为越来越重要的经济驱动因素，但未在财务报表中确认。气候变化背景下，碳排放交易权的核算和披露也没有形成完整的会计制度与方法。在国内企业准则与国际财务报告准则趋同的背景下，新生的业务触发传统的会计进行调整甚至是重构，是国际共同面临的挑战之一。


  另一方面，需要动态地反映资产的真实价值。若会计目标是如实反映，首要满足的是真实性，更注重以公允价值计量；若会计目标是提供对决策有用的会计信息，首要满足的会计信息质量特征是相关性和可靠性，前者指财务报告体现和展示的信息应该与管理层的经济决策有密切联系，后者指上市公司会计报告所反映的内容应该稳定，具有可考察性。相关性与可靠性有时是矛盾的，如以历史成本计量，可能满足了可靠性，但牺牲了相关性。我们认为考虑公允价值计量属性与可靠性之间的平衡十分必要，以此来更好地支持决策管理、成本定价和公司治理。


  政策建议及可能的路径选择


  完善准则空白地带，充分反映财务报告的重要信息


  依据当前的准则无法反映新兴资产的价值，导致财务信息“规则性失真”。[13]“类无形资产”在“新经济”中越来越成为经济增长或企业价值提升的驱动因素，但目前很大程度上没有体现在财务报表中。对于新兴资产而言，短期内企业进行自愿性信息披露或可解决企业内外信息不对称问题，但是长期来看仍需要考虑准则改革的可能。关于资产的边界问题，应该随着经济的发展与时俱进。比如数据资产是无形资产的一个表现形式，满足无形资产的实质——不具有实物形态但能为企业带来经济利益，因此应该考虑在财报中进行确认。


  推进公允价值计量，向信息使用者提供多维度的资产真实价值


  我们建议真实、中立地反映资产价值，除了引导主体在信息披露中充分利用已有的信息判断，为财报使用者评估主体划分公允价值计量级次的主观程度，建议披露公允价值评估的方法及主要参数、公允价值变动的原因及对财务报表的影响。财务报告是否能正确反映资产的公允价值，除了取决于市场效率的高低外，也取决于编制者自身的客观能力和主观动机。前者随着信息技术的进步和交易市场的逐步完善会提供市场交易的便利性和信息流动性，后者在一定程度上需要政策制定者完善相关的会计准则。若能正确反映资产公允价值，财务信息能更加准确地计量和反映企业的财务状况和经营成果，因此更具有可靠性，便于管理者决策管理。


  研发活动


  细化资本化时点判断标准。目前国内会计准则关于研发支出费用化或资本化的规定较笼统和简单，难以为企业提供具体的应用指导。我们建议对强科创属性的企业分行业梳理资本化确认的标准，提供具体可参考的行业细分操作指引，以规避“过于谨慎”或“主观操纵”的情形。此外，增加多层次的信息披露。可从基础研究、应用研究和试验开发的角度增加披露企业相关成果情况，如各阶段的投入金额、时间节点、数量等信息，使财报信息除了反映研发投入规模的信息之外，也能反映研发产出的进程和结果，提高财报信息的决策有用性，间接促进企业进行有效创新。


  建议在研发支出加计扣除税收优惠政策中，增加创新成果与税收优惠力度的关联。从最终为了提高企业创新产出或效率出发，须防止企业表面上过度依赖通过提高研发投入来获取税收加计扣除的优惠以及满足上市要求的研发投入占比，实际上对创新成果的产出及效率的管理疏于重视。建议考虑增加除了研发投入规模以外的因素，以制定差异化的优惠措施，比如参考研发周期长度及所处研发阶段、研发成果质量、研发失败率等。


  建议补充考虑出台更多单独的分行业的税收优惠政策。动态地结合行业特征，避免仅对少部分行业的过度倾斜。对于科技投入高、研发风险高或研发周期长的其他行业出台单独的优惠政策，鼓励这些行业敢于创新，利用创新手段提升自己的竞争力，比如生物医药行业、物流行业、批发零售行业、金融行业等。


  建议额外考虑加大对于基础研究研发投入的税收抵扣或直接补贴。由于基础研究一般具有长期性、高不确定性，企业可能会因为短视而倾向于更多投入到后面的开发研究中，但因为基础研究是后续进行应用研究及试验开发的基础，所以可以考虑通过加大税收优惠鼓励企业的创新向更源头的活动延伸，引导企业资金向基础研究转移。


  长期维度上从鼓励企业创新的角度来看，准则制定部门可考虑适度降低资本化的“门槛”，比如修订目前的资本化的条件，鼓励企业资本化自己的创新成果，将其在资产负债表中如实和完整地确认。政府部门也可考虑适度放松对于资本化处理的要求，促使企业提高对创新成果管理的积极性，也通过资产的形式向财报信息使用者传递乐观的企业研发前景。


  数据资产


  我们建议通过制度化的建设，规范相关合规风险与通过表外的披露补充体现数据资产价值。数据安全与合规是数据资产化过程的必要条件和基础，优先明晰数据产权的界定。我们建议政府加快推动数据确权机制的完善，包含数据的所有权、使用权、经营权等一系列的权利。此外，重要的无形资产未被确认，会导致权益的账面价值被低估，财务业绩评价不准确，因此在准则正式被修订之前，可通过增加表外的披露为资产账面价值与市场价值的不一致提供可参考的补充信息，突破传统财务三表的限制。


  在相关法规政策相对完善、市场化程序较成熟后，考虑在财务报表中对数据资产进行确认和计量，以认可数据资产对企业创造的价值。确认上，考虑逐步扩大无形资产的边界，丰富无形资产的内涵及外延，或新增报表科目以专门反映数据资产，规范相关会计处理，解决账内信息不对称的问题；计量上，在现有的成本法、收益法和市场法的估值方法基础上，考虑对动态的因素进行评估，如监管、应用场景、数据质量的影响，逐渐形成统一和规范的估值基准。


  长期来看，在填补了准则在确认和计量方面的空白后，继续提升披露或列报的规范性。同时，需要全社会在政策法规、技术、经济等方面支持数字经济大环境的发展，以充分释放数据资产的核心价值，助力科技创新。


  碳排放权会计核算及披露


  建议由监管机构牵头制定包含气候信息披露在内的ESG披露纲领性文件，企业结合纲领性文件、各交易所详细披露指引编制ESG报告信息。具体包括：一是建议纲领性文件完善上市公司环境信息分层级披露，除可参考中国香港联合交易所2019年修订版《环境、社会及管治报告指引》，将全部环境相关事项提升为“不遵守就解释”外，对于重大环境事项可考虑施行强制披露；二是建议交易所结合中国国情及主要国际披露框架，制定定量加定性分行业细化的披露标准，增加报告信息可比性；三是加强环境信息披露质量监督，落实信息披露重大差错问责机制。


  通过税收优惠激发科技企业实施“碳排放披露、碳会计核算”的意愿。初创及成长期科技企业，通常面临短期内实施碳排放披露、碳会计核算的成本压力和长期高收益不对称的困境。从短期来看，企业为实现减排目标，更多的是带来成本增量，如环境管理成本，非但不能明显提高企业的经济利益，甚至可能拖累企业短期盈利。而且，资本市场的反应存在滞后期，因此碳信息披露对企业价值的积极作用很难在短期显现。但从长期来看，完善的碳信息披露能有效引导市场资金流向企业，提高企业价值。所以，我们建议适当给予税收优惠或补贴，以提高该类企业参与施行碳排放披露、碳会计核算的积极性。


  开放碳排放权的公允价值计量。目前国际主流倾向于公允价值计量，而我国目前考虑碳交易市场尚不成熟，碳交易权公允价值获取尚有难度，暂时简化处理为成本入账。随着碳交易市场日渐成熟，碳市场交易量大幅上升，一方面公允碳价获取变得相对可行，另一方面开放公允价值计量本身也会正向促进公允碳价发现机制走向成熟，双向良性循环机制下有利于整个碳交易市场实现最优资源配置。


  完善《暂行规定》中对不同行业适用以及相关实施细则。一是补充有关CCER的会计核算细则，二是在会计准则设计上应该对科技助力碳减排有对应的激励机制。
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  第十八章 投资机遇：把握科技创新趋势


  投资创新的收益分为内部收益和社会收益。内部收益高的创新项目更容易在私人部门自发实现；而短期收益不确定或成本较高，但对社会有长期积极影响的创新领域，私人部门可能难以自发实现，因此政府干预成为必要。投资者投资于创新，一方面固然希望获取其内部收益，另一方面也帮助了创新的社会收益实现，从而具有正外部性，建立有利于投资创新和创新者融资的机制环境，对当下中国加大科技创新力度有现实意义。创新的产生与传播是两个相关联但并非总是一体的过程，探讨投资于创新，可能一部分讨论的是投资于创新的产生本身（如研发活动产生新的技术和知识）；另一部分，甚至大多数情况是在讨论创新的传播。过去20年投资中国互联网领域的企业，大多数情况下其实是投资互联网技术在中国的传播，而并非投资于互联网技术本身。当前中国更迫切的问题可能是投资于创新的产生（而不只是创新的传播），这有助于我们理解政策制定者在中国需要大规模推动科技创新的同时，还坚持在互联网平台反垄断的原因。


  科技创新估值更像一门艺术，在学术研究中还没有统一的创新估值框架。综合历史经验及理论研究，科技创新估值泡沫相对频繁地发生，其中有科技创新容易引致高收益预期、人类行为非理性、宏观条件助推等多方面原因，可能是内生于人类社会的、前验地看难以预测、后验地看不可避免的一种现象。从政策制定者的角度来看，与其在很难前验判断的情况下采取政策绝对地杜绝估值泡沫，不如从机制设计和监管引导上基于人类历史上泡沫的经验教训，引导资本进入对社会回报高的创新项目和方向。另外，各类资产价格泡沫破灭是否会对经济和金融体系造成持久伤害，取决于泡沫产生过程中过度借贷及杠杆融资所起的作用。要充分释放科技创新的社会回报、减小创新估值泡沫破灭的经济和金融冲击，较为关键的是加强金融监管、防止过度借贷和融资杠杆使用。在投资实践中，识别估值泡沫拐点的难度较大，产业周期的拐点、宏观政策和流动性边际变化、情绪等指标，可能将提供一定的参考。


  是投资科技行业，还是投资消费行业？科技和消费是最近20年在全球和中国最受投资人关注的行业，但两者的风险回报特征差异显著。科技行业回报爆发力强但波动较大，而消费行业长线收益突出、相对稳定。从供给和需求受技术变动影响的维度来看，科技行业往往供给侧和需求侧都受技术进步影响，而消费行业供需两侧受影响较小。科技公司难以通过品牌和先发优势形成核心竞争力；其专利护城河依赖持续高研发投入，并非一劳永逸；科技公司在动态变化的竞争格局和技术路线中依赖核心管理层的战略决策；在数字经济发展大潮下，科技公司的数据资源垄断也面临监管风险，这些因素使科技和消费行业投资特征非常不同，从而可能适用不同的投资策略。相比消费行业更适合自下而上精选个股，科技行业可能更适合通过组合或指数化方式来抓住创新机遇。


  投资中国的科技创新和产业升级前景广阔。规模经济产生于分工专业性、单位成本降低以及规模带来的复杂性和多样性，我们预计中国即将成为工业革命推动规模化生产以来全球最大的单一市场，能最有效地将供给侧的规模化生产与需求侧的大市场结合。尽管中国的科技创新和产业升级仍充满波折，但中国从“三低一弱”的传统“中国制造”逐步走向“三高一强”的“新中国制造”，仍是值得投资的趋势。我们将中国科技创新与产业升级领域进行分类，筛选出努力实现产业自主、逐渐成长壮大和走向全球化的产业链中的优质公司，建立“中国科技创新与产业升级机遇指数”，供投资者参考。从长期的视角来看，要关注中国产业升级所基于的基本优势是否尚存及何时耗尽，以及在其耗尽后对中国及全球增长与全球资产价格的潜在影响。[1]


  在本章中，我们探讨与投资创新相关的几个问题。第一，投资科技创新的收益来源；第二，投资科技创新与创新的估值，特别是估值泡沫问题；第三，投资科技创新与投资消费板块的异同；第四，如何理解和投资于中国的科技创新与产业升级趋势。我们在上述基础上构建了中金科技创新与产业升级指数。


  创新收益的来源


  创新的内部收益和社会收益


  创新具有外部性，创新带来的收益包括内部收益及社会收益，内部收益即对创新者个人或个体带来的收益，社会收益即创新提高社会整体效率、推动社会发展。[2]但是创新者的投入一般是个人先投入，而收益具有较大不确定性。因此从整个社会的角度看，存在潜在的市场失灵，即在没有外部力量的作用下，那些潜在社会回报比较高而内部收益不足的创新项目可能无法由市场机制自主实现，从而无法实现全社会福利最优。


  一般来说，创新内部收益足够高的领域，私人部门创新就会自发实现，比如一些应用领域的创新，如通信终端手机近20多年的不断迭代和演进，主要是私人部门主导的。而一些领域创新短期收益非常不确定或者成本较高，但对社会中长期可能有较为明显的影响，私人部门可能难以自发实现，比如基础科学领域的创新。这种情况下，政府的干预就较为必要。例如，美国政府协调20世纪在核能、计算机、互联网及飞机发动机等关键领域的创新投入，实现了这些对私人部门来说投入成本高、研发不确定性高，但社会回报相对高的领域的突破，从而奠定了“二战”后美国在全球科技和私人部门科技应用发展领先的基础。[3]


  投资于创新，一方面固然是希望获取创新的内部收益，另一方面也是在帮助创新的社会收益实现。从这种意义上说，投资于创新其实也有一定的正外部性。从监管者的角度看，建立有利于投资创新和创新者融资的机制环境，包括理顺股权投资的一二级市场（风险投资及私募股权投资、二级股票市场投融资体系）、建立股权投资、交易、退出等环节的规范体系，既能实现创新的内部收益，也有助于实现创新的社会收益。这一点对当下中国加大科技创新力度有很强的现实意义，鼓励社会资金投资于创新、建立有利于创新项目投资融资实现的机制环境，有助于推动创新，并实现创新的内部回报和社会回报。


  创新的产生与传播


  创新的产生与创新的传播是两个相关联但并非总是一体的过程。这种区分对理解创新的收益来源和投资选择也有一定的帮助。


  技术创新产生的新的技术、新的知识本身如果不市场化，并不会独立产生收益；技术创新的实现，再叠加技术创新的市场化、应用于经济活动，才会产生收益。举例来说，火药技术在中国首先被发明（创新的产生），但火药技术被充分、大规模地应用并产生系统性的经济和社会影响（创新的传播），并不是在中国。苹果智能手机涉及的大部分技术创新在2007年苹果发布第一部真正的智能手机之前就已经存在了（创新的产生）；但是，苹果公司通过这些技术的组合实现创新产品，让这些技术创新大规模地普及，实现了用户体验的改进和社会效率的提升（创新的传播）。


  美国著名学者艾维罗特·罗格斯最早在20世纪60年代开始开创性地对创新如何传播进行研究。[4]个体接受新理念、新技术、新产品的进程分为5个阶段，即获悉、说服、决策、执行、确认，在每个阶段个体都可能会放弃接受新的理念或新的产品。一项创新是否容易被个体接受即创新传播的速度，受5个方面因素的影响，包括相对优势（接受创新带来的好处和优势）、适配性（接受创新要做出的改变的大小）、复杂性（理解和使用创新的难度）、可试用性（在正式接受之前是否可以试用的程度）、可观察性（创新的效果是否可以通过观察别人的使用看出来）。根据这些分析，罗格斯将新的理念和新的技术在社会体系内接受的个体吸收创新的时间分为5个类别：创新者、早期接受者、早期多数、晚期多数、落后者（见图18.1）。


  按照这样划分，一定程度上可以帮助理解为什么一些新产品的渗透率提升都呈现S形曲线（比如近些年个人电脑的普及率进展、某个App如微信的互联网用户数进展、智能手机的普及率进展等），并且有些产品的S形曲线较为“陡峭”（导入速度快），而有些产品的S形曲线则较为“平缓”（导入速度相对慢），这也帮助理解了创新的投资。格里利谢斯（1957）[5]对一种新杂交玉米品种在美国不同地区传播速度的经济学研究发现，在不同地区这种新玉米品种的传播就呈现出不同斜率的S形曲线（见图18.2）。


  这些分析之所以对投资于创新重要，是因为这种框架能帮助我们理解我们到底是在投资于创新的产生还是创新的传播，投资一项创新带来潜在收益的可能性及收益的大小，以及帮助我们理解科创项目在传播不同阶段估值水平的动态变化（下文还会探讨科技创新的估值问题）。
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    图18.1　罗格斯提出的创新传播中的5个类别

  


  注：罗格斯将早期尝试者用平均采用时间（x）以及标准差（sd）进行分类。


  资料来源：https://leif.me/on-the-diffusion-of-innovations-how-new-ideas-spread/，中金公司研究部。
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    图18.2　新产品的传播导入往往呈不同斜率的S形曲线

  


  资料来源：Zvi Griliches（1957），中金公司研究部。


  是投资于创新的产生，还是投资于创新的传播？我们这里探讨投资创新，可能一部分讨论的是投资于创新的产生本身（如研究开发活动产生新的技术、新的知识等）；另一部分，甚至在大多数情况下，是在讨论创新的传播（新的技术和知识应用到实践、创新产品的推广等）。比如过去20年投资中国互联网领域的企业，在相当长的时间和大多数情况下，其实是投资于互联网技术在中国的传播（互联网在中国的应用和推广），而并非投资于互联网技术的产生本身（技术本身最开始并非产生于中国）。当前中国更为迫切的问题可能是投资于创新的产生。这在一定程度上能帮助我们理解，政策制定者在中国需要大规模推动科技创新的同时，为何还在推进互联网平台反垄断。


  创新可接受程度、容易传播程度越高，投资收益实现的可能性越大。比如新手机导入难度比新汽车导入的难度就会小很多，前者与后者相比，手机新品相对于汽车新品，优势是更容易直接体验、可观察性更强、适配性更高，智能手机的普及可能会比当前新能源电动车的普及更快。从2007年苹果公司发布第一部真正的智能手机，到2015年中国智能手机普及率达到90%，只用了8年时间。而新能源电动车，如特斯拉2013年推出Model S至今，在全球新车销售中的普及率可能还不到10%。微信在2010—2015年的快速普及和腾讯股价的上涨，也能说明一项创新成功被接受对其投资收益大小的影响。


  理解创新传播的进程，有助于帮助我们理解创新项目实现增长的阶段及对应估值的动态变化。一般来说，创新项目的“创新者”和“早期接受者”阶段可实现的增长较快，项目的估值也会较高，容易产生估值泡沫；而在创新项目导入进入“早期多数”阶段，渗透率已经达到一定阶段，项目的收入和盈利增速已经进入平缓期，这个时候也就到了估值面临拐点的时期。等到多数个体都接受创新的阶段，项目估值和股价表现就会过了引入这项创新推动的最佳表现期。2010年之后智能手机在国内的渗透率提升及对应的手机零部件相关行业的股价及估值表现周期，也能辅助说明这一特点。


  科技创新与估值泡沫


  与科技创新投资相关的，还有一个值得探讨的是科技创新的估值问题。


  科技创新的估值，是以货币的形式来量化科技创新的市场价值。科技创新的估值在理论文献中一直是尚待解决的难题。法国国家科学研究中心教授沙纳隆（2013）[6]对科技创新估值方面的研究进行了总结回顾。创新之所以难以估值，因为其涉及的是新技术、新产品、新市场、新流程、新模式等，而且往往涉及无形资产，其不确定性来自各个方面。创新策略可能比买彩票更不确定，因为创新活动成功概率的分布及成功后的回报均不确定；[7]同时，科技创新的估值是艺术而非科学的说法并不是耸人听闻的，在事前就以量化技术研究其商业回报的联系是一件难处理的事情。[8]估值是一种主观的活动，就像每个人的审美千差万别一样。


  尽管如此，流动性足够的股票二级市场还是为创新公司的估值提供了一个由“投票机制”形成的估值体系。股票二级市场对科技创新的估值常常面临“估值泡沫”的问题。如何判断是否为“估值泡沫”，这是另外一个跟科技创新估值相关的、难有确切答案的问题。奎恩（2019）[9]对工业革命时期自行车的发明带来的投机泡沫做了历史回顾及定量分析。历史上大的科技创新和技术突破带来了潜在的大改变，但也往往容易引致投机类的估值泡沫。另外一条思路是，学术界也有从行为经济学的角度阐释导致投机泡沫时常发生的行为学特征。[10][11][12]同时学术界也有对包含科技泡沫在内的各类资产价格泡沫形成的宏观经济条件进行分析的学术研究。


  总体上看，科技创新与估值泡沫相伴相生的原因至少可以从以下3个方面来理解。


  一是科技创新本身带来高回报以及与高回报相伴相生的不确定性。确定性的高回报可能不会带来估值泡沫，因为缺乏想象空间。历史上的科技创新经常带来“大事件”而引致投资上的疯狂，像18世纪90年代英国因技术进步开凿的运河，19世纪40年代英国的铁路，20世纪20年代美国的电力、收音机、内燃机以及90年代的信息技术等。科技创新带来“大事件”以及与之相关的不确定性，是估值泡沫产生的“内因”。[13]


  二是人行为特征的非理性。行为金融学的理论研究表明，人的行为特征具有过度自信、回顾偏差（人容易过高估计自身根据过去的经历来预知未来的能力）、确认偏差（人容易选择性地获取支持现有理论或趋势的信息，而忽略与现有理论不一致的信息）、从众行为等，这些行为特征都可能对泡沫的产生有推动作用。投机泡沫在历史上重复产生、频繁发生，可能重要的原因之一就是人的这些行为特征内生于人本身，是估值泡沫产生的“外因”。


  三是宏观条件的配合。有些研究也显示，相对宽松的货币与借贷条件、杠杆融资等宏观环境，对估值泡沫的产生也有辅助作用。例如日本央行在对20世纪80年代末日本资产价格泡沫的回顾文章中就提到了当时相对宽松的货币政策的影响，[14]也有研究表明历史上的资产价格泡沫形成之前都有相对扩张性或宽松的货币政策。[15]宏观条件是估值泡沫产生的辅助条件。


  综合来看，科技创新带来的乐观预期，结合人的非理性行为，再叠加一定的宏观经济及政策条件，可能使科技泡沫时常发生，是人类社会前验地看难以预测、后验地看不可避免的社会现象。就如华尔街20世纪20年代著名投机者杰西·利弗莫尔（1923）所说，“当你阅读当代关于繁荣或恐慌的描述时，最让你印象深刻的一件事是，今天的股票投机或股票投机者与过去的区别如此之小。游戏不会变，人性也不会变”。也正因为如此，布伦纳迈耶和施纳贝尔（2015）在对人类近代史各类资产价格泡沫（含科技泡沫）回顾的基础上承认，主动地用政策工具管理或提前刺破“泡沫”可能存在较大困难，因为这可能不完全是个宏观政策问题。


  另外，创新项目可能因内部回报的不足而难以实现（潜在市场失灵）。与科技创新伴生的估值泡沫可能推动创新的社会回报实现，而并非一无是处。默克（2021）的研究表明，与科技创新时常相伴发生的科技估值泡沫可能是让内部回报不足、社会回报很大的创新项目，是拿到与社会回报相匹配的资本、从而得以加快实现的一种形式。如科创类的公司如果获得相对较高的估值，往往倾向于在估值相对高位增发融资。我们不去评论这样的融资是否值得参与，但一定程度上，这类现象可以加快科技创新项目落地，从而在加速实现创新的内部回报的同时，也帮助创新的社会回报尽快实现。


  因此，正是因为科技创新估值泡沫能帮助创新的社会回报实现，它与其他类别的单纯资产价格泡沫（如普遍的股市泡沫、房地产泡沫）等也有一定差异。目前理论上探讨这一比较的文献还比较少。米恩和苏菲（2014）[16]探讨了为什么美国的科技泡沫破灭没有严重损害经济而房地产泡沫破灭则导致了全面的经济与金融危机，[17]他们认为这种差异主要是科技泡沫和房地产泡沫影响的群体不同以及这些人群的债务水平不同导致的，科技泡沫影响更多的是富人，而房地产泡沫影响更多的是穷人且这些人债务水平较高。上文提到的布伦纳迈耶和施纳贝尔（2015）也指出，泡沫破灭后对经济损害的严重程度，与泡沫资产的类型相比，可能与泡沫产生中的融资类型更相关。也就是说，资产价格泡沫破灭时是否会严重损害经济或者损害经济的程度，跟泡沫产生中是否有过度借贷和杠杆有关。以中国自身的股市案例来看，2007年股市泡沫的破灭，并未造成中国自身金融体系的大动荡，根本的原因之一可能是当时跟股市相关的借贷及杠杆融资并不多；相反2015年的股市泡沫破灭，就冲击了金融体系的稳定，甚至不得不采取救市举措，这与当时杠杆融资的大量使用有关。20世纪90年代初日本的股市和房地产泡沫破灭严重地拖累了经济并影响其金融体系，也与泡沫产生中的过度借贷和杠杆有关。因此，从监管的角度看，如果科技创新的估值泡沫难以预测和衡量，可以在事前和事中尽量加强金融监管，防止杠杆过度使用以尽量减小泡沫破灭、估值波动对金融和经济稳定造成的负面影响。


  投资科技板块还是投资消费板块


  与产业升级关联的多数行业是科技及制造业，而另一个被较多投资者钟爱的领域是消费行业。但是，科技与制造业及消费行业在股价表现上呈现出不同的特征。


  尽管科技行业往往能带来较好的投资收益，但是科技龙头随时间而变迁，而消费龙头长期相对稳定；从行业内部来看，美国市值最大的10家科技公司、医疗健康类公司频繁轮换，而市值排名靠前的消费公司则相对稳定（见表18.1和表18.2）；同时，从不同区间的历史回顾看，科技龙头超额收益确定性低，消费龙头则相对稳健。中国市场虽有所不同，但也呈现类似特征。正因为如此，投资者在惊叹投资于科技创新带来的惊人收益的同时，也对著名投资人如巴菲特等鲜有投资科技股而钟爱消费类股票赞誉有加。


  从理论层面看，经济学中与鲍莫尔病相关的理论可能对为何科技股长期表现出较大不确定性做出了一定的解释。技术进步叠加竞争的效果，使科技制造类产品的价格在中长线不断下降。例如技术进步使算力呈指数级增长，不断为使用者创造新需求，但每1000美元可购买算力呈指数级增长也反映了价格的下降。


  
  表18.1 美股消费公司中有7家长期位于市值前10，榜单相对稳定（单位：亿美元）
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  注：黑色表示6次在榜单上，浅灰色表示5次在榜单上，灰色表示当前已退市，其中菲利普莫里斯在2008年从高特利分拆出去，成为两家公司。


  资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。


  
  表18.2 美股信息技术行业仅微软和英特尔长期排名市值前10，且有大量早期龙头公司退市（单位：亿美元）
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  注：黑色表示6次在榜单上，灰色表示5次在榜单上，浅灰色表示当前已退市。


  资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。


  另外，科技创新对供给和需求影响的大小也能为我们理解不同行业的投资特征提供一定的参考。我们从技术创新对需求和供给影响大小的角度将不同领域分类，可以将技术创新对需求影响大小及供给影响大小分为四个象限。从社会发展长周期的维度来看，供给和需求不受科技创新影响的行业相对较少；但从中短周期的维度看，不同行业供给和需求受科技创新影响的大小会有明显差异，从而表现出不同的投资特征。科技创新较为密集的行业往往是供给和需求双侧都容易受科技创新影响而变化较快、较大的领域，最典型的就是通信领域，比如通信设备手机等。从供给侧来看，技术创新使个人通信设备从最开始的模拟机、寻呼机，到功能手机，再到现在的智能手机，不断进化；从需求侧看，虽然人们最根本的通信需求似乎变化不大，但需求的内容随着技术革新而不断升级：从模拟信号到数字信号，从文本到图片，再到视频等。而传统消费领域，如食品饮料行业，供给需求虽然也受科技创新影响，但整体影响要相对小很多。


  上述分析框架反映了科技行业的竞争格局较为动态，行业龙头容易在频繁的技术迭代中被赶超，经营状况和盈利水平不确定性也更高；相比之下，消费行业的格局则相对稳定，龙头公司领先优势一旦确立，被逆转的可能性就相对小。


  从实际投资的层面上看，与消费类公司相比，科技创新类公司投资难度更大且长期收益的不确定性也更高，主要原因在于缺乏相对坚固的护城河，我们进行了以下4个方面的归纳。


  首先，科技公司难以具备消费公司通过品牌和先发优势形成的核心竞争力。历史积淀的品牌是消费公司实现产品差异化的重要方式，是避免完全竞争并获取超额利润的核心竞争力之一。对于许多难以通过感官精确辨别的消费品，企业依靠长期口碑或广告宣传使消费者形成认知，往往更能影响其消费选择，在这方面有较多的实证和理论研究。但在科技领域，产品消费者往往更关注功能方面的需求，无论前期领先其他对手多长时间，已经抢占多大市场份额，可能都无法阻碍功能更优或节省成本的新产品和新技术颠覆当前的优势，特别是在那些产品周期比较短、迭代快的行业。我们只需要回顾信息时代中的个人电脑、手机等产业发生的变局就能理解这些特征。


  其次，科技公司的专利护城河需要持续高资本开支和研发投入，并非一劳永逸。专利权是科技行业构筑技术壁垒的主要体现，本质也是一种行政壁垒保护。一方面专利权具有一定有效期；另一方面，其虽然具有排他性，但在高利润的驱使下，专利权可以被挑战甚至可能很快失去价值。在美国，创新药市场的“专利悬崖”案例随处可见。


  再次，科技公司在不断动态变化的竞争格局和技术路线中依赖于核心管理层的战略决策和管理能力。消费公司之所以百年老店较多，是因为产品和消费者偏好变化并不剧烈，管理层在不出现重大决策失误的前提下，依靠品牌传承往往不会很快丧失竞争优势。但科技公司在每一轮技术周期都会面临十字路口的选择，例如是否跟随技术发展而转型业务，是否拓展新的市场等，除了依赖于管理者的正确判断，更重要的是在趋势来临之前能进行前瞻，因此创始人和管理者的能力、眼界甚至运气都至关重要。科技公司的创新具有高度不确定性，不创新可能被淘汰，选择创新可能要放弃既有优势。投资者对于科技公司的管理者和创始人往往关注度较高，美国风险投资行业也有“风险投资就是投人”的说法，成功走到最后的行业龙头高度依赖于管理者在每次十字路口都做出正确选择。美国大型科技公司微软和苹果在信息科技发展的不同阶段的起落及管理层更迭，也能直观地说明对科技公司来说核心管理者的战略眼光及管理能力的重要性。


  最后，数字经济发展大潮下，科技公司的数据资源垄断也面临监管风险。近些年来随着科技发展的深入，数字经济及互联网平台越来越重要。但在数字经济发展中，互联网平台的反垄断问题及数据这种新要素的使用权和安全问题，也受到各主要国家及地区政府的关注，包括欧洲、美国及中国等。我们观察到一些数字经济平台已形成数字资源垄断，但与此相对应的是其也面临反垄断和监管的风险。


  科技公司投资收益的吸引力之一在于供给创造需求。消费品公司因为行业革命性的变革相对较少，往往拥有强护城河和长期超额利润，而科技公司难有稳定的护城河，不确定性相对较高，那么其投资价值究竟在哪？消费类产品相对固定，公司的长期需求空间也往往相对确定，需求决定供给。消费品公司需求决定供给的特点，体现在行业的天花板最终是可以基于现有人口、可能的渗透率和人均消费量计算的，而且其利润来自将消费者剩余转为生产者剩余，同样也表明利润空间可能是有限的，欧美部分消费品百年老店已经体现出增长停滞。而科技公司往往是供给创造需求，需求空间理论上是无限的。科技公司虽然具有种种不确定性，但创新的产品意味着新的需求，业绩爆发性增长的可能性更高。乔布斯曾说“消费者并不知道自己需要什么，直到我们拿出自己的产品”，正是反映科技公司利用技术组合实现新产品、主动创造需求的特征。


  指数化投资可能是科技创新与产业升级相对较好的投资方式。长期投资科技类公司的难度大，因为面临护城河不够坚实、十字路口抉择以及破坏式创新等问题，这意味着选单个科技公司难度大，我们很难预知某一赛道最终谁能胜出。但如果将某一创新赛道的多个公司看作一个组合，大概率能够实现具有正外部性和新需求的超预期价值。从投资角度看，与前述消费龙头适合自下而上选龙头个股不同，投资科技创新与产业升级可能更适合选择赛道、采取组合投资或指数化方式。美国ETF（交易型开放式指数基金）的表现能说明这一点。2005—2020年底收益达766%，大幅跑赢纳斯达克指数的492%，同时也跑赢其他行业ETF。信息技术ETF相较于直接买入龙头组合的收益率也更高，因为在技术进步过程中被淘汰的旧企业将被剔除出持仓，而脸书、赛富时等顺应新技术发展的成长股又将被纳入，符合科技产业在技术进步过程中领导者轮换的特征。


  同样，是投资中国的科技创新与产业升级趋势，还是投资消费升级趋势，也是相关的问题，我们将在最后一节来探讨这一问题。


  投资中国的科技创新与产业升级趋势


  中国产业升级的基本逻辑及趋势


  中国的“科技创新”与“产业升级”，从实践意义上说，是一个趋势的两种不同表达。因此，在本章中，我们以“产业升级”来描述中国制造业在全球与本土的竞争中通过技术、产品、组织等维度的广义创新，不断从“低附加值、低技术含量、低质量、弱品牌”（“三低一弱”）的传统中国制造，逐步走向“高附加值、高技术含量、高质量、强品牌”（“三高一强”）的“新中国制造”的过程。


  德国卡尔斯鲁厄应用技术大学生产管理学教授罗泽（2016）[18]基于制造业从业经历及对制造业历史的研究，系统地阐述了从石器时代到现代制造业的演进及未来，全球制造业演变的方向是“更快、更好、更便宜”。其在丰田、博世等世界著名制造业企业的工作经历和机械工程学博士的学历，使他对制造业历史的阐述兼具专业和理论深度。但我们认为，中国目前正在发生的产业升级进程，基于其“史无前例”的潜在规模等因素，才是真正的人类社会制造史走向更具体的写照。


  中国将是“史无前例”的单一大市场，“量变”带来“质变”


  综合来看，我们认为应该站在长周期历史的角度来看待中国的产业升级对中国及全球的影响，及其背后隐含的投资含义。制造业发展推动经济增长的本质，如前所述，一方面是由于技术进步本身（创新的产生），另一方面是由于技术进步的规模化应用（创新的传播），即大规模生产实现技术进步带来的好处。18世纪中叶起源于英国的工业革命最基本的特征就是规模化生产替代手工作坊。供给侧的规模化生产以及需求侧的跨国贸易带来的全球化需求，共同推动了当时资本主义经济体的大发展。


  但是，直到中国加入全球分工体系，以经合组织国家覆盖的人口来类比工业革命带来的规模化生产已经覆盖的总人口，可能也就相当于中国当前的人口规模。目前中国正在逐步取代美国，成为全世界最大的单一零售消费市场。因为中国人口规模、国土面积等因素，我们认为这将是人类历史上“史无前例”的单一大市场。工业革命带来的规模化生产，遇上中国这一“史无前例”的单一大市场，才算真正充分地展现了“史无前例”的“规模化”生产带来的红利，这是中国产业升级最值得重视的方面。


  规模经济的含义最早在亚当·斯密的《国富论》中有所阐述。在《国富论》上卷第一篇前三章中，亚当·斯密论述了劳动分工的作用，而劳动分工是“规模化生产”的一种体现。现代经济增长理论中并没有“显性”地讨论“规模”对经济增长和效率提升的作用，但“规模”对效率提升和经济增长的作用“隐性”地体现在现代经济增长模型中。具体来说，可以从以下3个方面来看经济中“规模”的作用。


  一是规模化促进劳动分工带来的专业性提升。这是亚当·斯密在对劳动分工的阐述中所隐含的规模的作用。更大的生产规模能够带来更细致的分工，提升单一分工的专业化程度，从而达到提升效率的作用。


  二是规模化降低单位成本。生产工厂的部分成本具有不可分割性，越大的生产规模可能带来部分产能更有效的利用，从而降低单位生产成本。在特定的技术条件下，研发投入具有明显的规模效应。潜在规模越大的市场，研发投入边际产出越高，成本越低。分析经济增长源泉的美国经济学家丹尼森（1962）[19]将经济增长的来源分为要素投入的增长，以及单位要素投入的产出增长两部分，其中规模的作用体现在单位要素投入带来的产出增长部分。在解释规模的作用时作者指出，“量的增加可能会使一些有利于降低单位成本但原本无法利用的机制得以成行，或者可能导致新技术的开发”。


  三是规模化带来多样性和复杂性。经济体系类似一个生态体系，规模越大越容易产生和容纳多样性的业态，从而带来效率提升。规模带来的多样性、复杂性的潜在好处，可能从生态学的角度更好理解。如果将一个小岛比作一个经济体，将一种物种比喻为一种业态或行业，麦克阿瑟和威尔逊（1967）[20]及其后其他学者的生态学研究中就对岛屿大小对岛屿生物多样性和丰富的关键影响做了研究和阐述。[21]类似地，在相对自由的经济环境中，更大的经济体可能导致更好的业态多样性及复杂性。哈佛大学学者伊达尔戈和豪斯曼（2009）[22]的研究也表明，经济的多样性和复杂性有利于促进效率提升和经济增长。中国经济体之大，不只是使专业化分工更精细，也能容纳更多样化的经济业态，从而促进创新，提高效率。


  从人口规模、国土面积等综合因素来看，中国有望在未来几年取代美国成为全球最大的消费市场。人口众多、资源相对丰富，从需求侧来看代表市场需求潜力，从供给侧来看代表劳动力等资源和成本优势。这种“史无前例”的市场潜力正在被开发，大概率将带来“史无前例”的生产规模，并推动单位生产成本具备“史无前例”的竞争力，为中国的产业升级创造相对优越的条件，并通过国际贸易降低全球制造业的单位成本，同时催生更多可能在其他小市场无法容纳的业态，对全球经济及资产价格产生深远影响。


  这并非没有例证。我们注意到美国市场在最近百年中大部分时间都是开放市场的代表，也是全球最大的单一市场，因此以美国国内的耐用消费品长周期价格指数作为全球制造业价格指数的一个近似参考，在过去一百年中，随着新“世界工厂”的诞生带来的效率提升，这个指数出现了三段价格表现平缓或下降的时期（见图18.3），分别对应的是20世纪20年代（美国自身是“世界工厂”），“二战”后到20世纪60年代末（日本和欧洲成为“世界工厂”），及20世纪90年代后（亚洲部分地区及中国先后成为“世界工厂”）。也就是说，中国从20世纪90年代初开始建立社会主义市场经济体系，并随后加入世贸组织、更深度地加入全球分工体系的30年，刚好对应的是中国逐步走向制造业大国、逐步走向产业升级道路的30年，也是以中国为中心的新“世界工厂”通过技术进步、规模效应逐步拖住全球制造品价格的过程。我们对美国近30年CPI成分的分解也能看到，大部分可贸易制造品的价格在近30年中不涨或者下跌，初步反映了以中国为中心的新“世界工厂”自身产业升级的进程并同时压住全球制造品价格的机制。


  下文中我们将更具体地分析中国的潜在大市场，以及为中国的制造业发展和产业升级带来的具体产业优势。
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    图18.3　过去百年中的三个时期，“世界工厂”形成、效率提升抑制了制造品价格的上升，最近30年是以中国为中心的“世界工厂”

  


  资料来源：FactSet，彭博资讯，中金公司研究部。


  中国大市场衍生的四大产业优势


  近40年来中国制造业在改革开放基础上契合内需发展，从低附加值产业起步逐步实现结构升级，并延伸至中高附加值产业。发展到目前中国总工业产值占全球约30%，其中约70%满足内需，原因在于大市场、全产业链、大基建及人才红利四大产业优势。这些优势是内生的，其中最根本的是大市场，它与其他几个优势相辅相成，大部分发达及发展中经济体并不全部具备这四大产业优势，使中国在全球产业链中具备独特地位。


  第一，单一大市场。中国庞大的市场和需求空间是中国各类产业发展的温床，是各类制造业依托发展的第一大优势。


  第二，大、长、全的产业链。中国上下游较为完备的产业链和产业集群优势也是吸引跨国公司及本土企业的一大优势。在一个国家和地区实现产业从上游到下游全产业链的覆盖将缩小企业的采购和物流成本，也将缩短对需求及技术变化的响应时间，而这种全产业链的覆盖是以大市场需求为基础的，这种优势在大多数新兴经济体及规模偏小的发达经济体并不具备。新能源汽车产业链就是一个例证。


  第三，大基建。大市场支持大规模的基础设施建设，进而促进生产效率提高、降低成本。中国在软硬件基础设施方面形成的两个“超级网络”有助于提升企业整体的运行效率：覆盖较大人口比例的移动互联网及覆盖大多数中大型城市的交通基础设施网络。这两个“超级网络”使中国在物流效率和线上渠道等方面具有其他市场不具备的优势，不仅帮助降低企业人流、物流成本，提高效率，也会配合衍生新的商业模式，使中国在一些新商业模式上的探索领先全球。


  第四，人才红利。尽管人口老龄化和劳动力成本的增加使中国在部分劳动密集型的低端产业上的竞争优势有所下降，但中国的人才储备和持续增长的研发投入正在使其从传统的“人口红利”转向“工程师红利”。


  中国产业升级的实证证据


  市场对中国的制造业逐步从相对低附加值、低技术含量、低质量、弱品牌的状态逐步走出产业升级的道路，经历了一个从怀疑到相对更明确的认知过程。


  我们在2010年开始系统关注这一话题。[23]当时的背景是全球金融危机刚刚过去，中国在大幅的政策托底后经济强劲反弹，在外需偏弱、人民币升值、要素成本（土地、原材料、劳动力等）上升的背景下，投资者普遍担心中国中长期增长的持续性及当时依然集中于中低附加值领域的整体制造业竞争力。从2010年至今的十多年时间，中国制造业借助前述产业优势逐步升级，涌现了一批杰出的制造业企业发展案例，同时从数据上也看出较为明显的“产业升级”实证证据。在中美贸易摩擦升级之后，特别是在2020年百年一遇的疫情冲击之后，不少投资人担心中国产业升级是否能够继续、产业链是否会被冲击得分崩离析。固然这些因素值得重视，但我们先后发布了《全球变局下的中国产业趋势（1）》[24]（2018年12月）与《产业链会转移出中国吗——全球变局中的中国产业趋势（2）》[25]（2020年5月）等专题分析，认为这些外生冲击并未根本改变中国产业升级的趋势。


  ·第一，过去10年中有不少反映中国制造业升级的企业案例。以手机产业链为例，在2010年中国市场中中国品牌手机市场份额只有个位数，但经历10年的发展，目前中国品牌手机（排除某中国品牌因为中美关系的影响）在全球的份额至少在50%以上。在手机零部件领域，也走出了像立讯精密10年内最大涨幅接近60倍、目前市值已经几千亿元的制造业公司。类似的案例还有工程机械、装备制造领域的三一重工、恒力液压等。当然中国当前也面临部分制造业领域的“卡脖子”问题，但这是发展中遇到的问题，应该根据历史规律发展地看待。就如在2010年看到中国制造业集中在相对偏中低附加值领域，不能就简单地认为中国制造业没有前途一样。


  ·第二，宏观和中观数据上，也能看到中国产业升级趋势的证据。为简便和直观起见，我们计算了中国出口行业的贸易专业化系数［同一行业（出口-进口）/（出口+进口）］。这一指标的时间序列变化可近似表明中国不同行业相对优势的变迁，横截面数据可衡量中国与全球其他地区的产业相对地位（见表18.3）。从跨行业的时间序列看，除原材料相关的行业外，大部分制造业贸易专业化系数随时间的推移而上升。如果把附加价值相对偏高的制造业如汽车零部件、电子、机电设备等分列出来看各子行业，大部分也呈现类似特征，表明随着时间推移，中国制造业的整体竞争力在增强。如果把轻工制造类等附加值偏低的制造业及附加值略高的重化工业、机电设备、装备制造等制造业的贸易专业化系数取平均值，2006年之后中低附加值行业的贸易专业化系数已开始下降，而中高附加值行业的贸易专业化系数仍在上升，可能表明中国劳动力成本上升等因素已经带来了产业结构的调整和重构。


  ·第三，从横截面的跨国数据来看，如果把人均GDP和每个地区的两类产业（相对低附加值轻工制造业、相对中高附加值的重化工及装备制造业）的贸易专业化系数均值画在两维图里，便能够清晰地看到全球不同收入水平的地区在全球产业链上的地位及中国与其他地区的相对产业优势。代表某个国家某类产业的点在图上越往右（对应的贸易专业化系数越高），可以近似地认为这个国家的这类产业越具备相对优势。从跨国的分布来看，收入相对高的国家和地区，更倾向于出口高附加值、进口低附加值产品，而收入相对低的国家则相反。代表中国的无论是中低附加值产业还是中高附加值产业的点，均在处于所有相对中低收入地区的右边，表明中国在所有新兴市场中具备相对竞争优势。目前中国正在跨区域重构中低附加值产业（产业一定限度地转移）；另外，中高附加值产业正在逐步升级，并与传统制造业较强的韩国、日本和德国竞争。与这些小内需的制造业强国相比，中国将是大内需的制造业大国。图18.4能够较为直观地展示全球不同地区的产业地位、产业变迁潜在动态甚至未来地缘格局的演变，我们可以在未来的研究中进一步探讨。


  
  表18.3 贸易专业化系数的时间序列显示中国制造业领域相对高附加值产业的产业升级趋势
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  注：贸易专业化系数=（出口额-进口额）/（出口额+进口额）。


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。
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    图18.4　中国的全球产业链上独特地位：相比发达国家中国高端人才成本低，相比发展中经济体中国技术领先

  


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  中国产业升级带动消费升级的时代


  前文中我们讨论到中国制造业升级的基本逻辑。在与投资者沟通的过程中，我们经常遇到的问题是，消费升级趋势一直是被中国市场认可的投资热门趋势，那与制造业升级相比，更应该投资哪个趋势？这两个趋势之间有什么联系？要回答这些问题，我们先来看中国经济及股票市场近年的结构表现，就能从投资角度充分理解中国当前所处的时代。“时势造英雄”，在投资领域也是如此。历史上著名的投资人，包括巴菲特、索罗斯等，其成功的投资业绩往往都得益于对所处时代的深刻认知。


  回顾来看，2010年前后的中国股市表现出了不同的结构性特征。如果将与固定资产投资相关的能源、原材料、工业、公用事业、金融等板块定义为“老经济”，而将与消费和服务扩大及支持消费和服务扩大更相关的板块如可选消费、必选消费、医药、科技、电信等定义为“新经济”，并分别编制“老经济”与“新经济”指数，我们会发现，在2010年之前，新老经济指数趋势基本同步，并且与固定资产投资更相关的“老经济”指数跑赢“新经济”；而在2010年之后，就表现为“新经济”指数大幅跑赢“老经济”（见图18.5）。我们定义的“新经济”指数从2009年低位到如今最高上涨达到600%，与同期标普500指数涨幅类似。


  产生这种变化的原因在于中国经济增长阶段发生了变化。2000—2010年，中国处于固定资产投资高速增长、扩建产能的阶段，名义固定资产投资增速年均达20%以上，推动中国成为全球最大的原材料消费国，也驱动原材料在2000—2010年整体大牛市。而2010年之后，中国较多领域出现了产能过剩，固定资产投资增速开始下行。与此同时，消费市场及支持消费升级相关的领域还在稳步扩张，中国正逐步迈向全球最大的单一消费市场。因此，大部分与固定资产投资相关的板块（“老经济”板块）从2010年之后步入平淡期，股价表现缺乏趋势；而消费、服务及相关板块仍处于向上的大周期中（“新经济”板块）。中国固定资产投资高速增长、产能基础好，成为全球最大原材料消费国，驱动了商品牛市；而当前中国正在迈向最大的消费市场，也推动了消费升级和产业升级的结构性牛市。这是我们在投资中要认识到的“时代特征”。


  新经济所代表的趋势本质就是消费升级和产业升级的趋势。如果我们将中国经济体分为三大部门：居民部门、企业部门及政府部门，在中国经济结构调整的大背景下，“新经济”对于居民来说，就是随着人均收入的增长，居民会消费更好的产品和服务，这就是“消费升级”；而对于企业部门来说，就是要生产和提供更好的产品和服务，这就是“产业升级”。同时，居民部门只有平均收入在增长，才会有消费升级；而平均收入要增长，要靠产业升级、不断提高产业附加值水平。所以产业升级趋势更为根本，产业升级带来收入增长，从而驱动消费升级。日本于20世纪70年代开始的产业升级与消费升级并行发生的经验也显示了这一点（见表18.4）。
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    图18.5 在增速下行、结构转型的宏观背景下，中国股票市场出现“新老分化”现象

  


  注：按GICS（全球行业分类系统）分类，“新经济”包括信息技术、电信服务、可选消费、必需消费、医疗保健；“老经济”包括能源、原材料、工业、房地产、公用事业和金融。


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  
  表18.4 日本20世纪70—90年代：产业升级创造更多附加价值、收入增长，带动消费升级
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  注：贸易专业化系数=（出口额-进口额）/（出口额+进口额）。


  资料来源：万得资讯，中金公司研究部。


  针对行业所处产业升级不同发展阶段的投资思路


  中国当前正处于产业升级和消费升级的大时代，但是不同产业之间的自主程度、发展成熟度和产业规模仍存在较大差异，我们综合产业链现实情况，以及研发投入和盈利能力等指标，将中国的科技和制造类行业划分为3种类型，并探讨投资思路：一是仍未实现产业自主，面临“卡脖子”风险的偏薄弱行业，这一类行业可能呈现研发基础与盈利能力双弱的特征；二是充分利用中国产业优势，具备一定竞争力，但仍处于逐渐壮大过程的成长行业，这一类行业可能研发基础不弱，但盈利能力仍未充分挖掘；三是已经发展相对成熟，技术水平和产品质量已具备突出竞争力的行业，这一类行业的研发基础和盈利能力可能同时具备全球比较优势。


  ·第一，中国“卡脖子”的薄弱行业。国家之间竞争与保护主义的抬头，使大国经济体必须重视科技安全、科技自主，中国企业和政府对此认知可能在2019年的“科技禁运”后变得更加深刻，薄弱行业的产业自主存在潜在空间和不确定性都较大的投资机会。结合美国和日本的经验，保持高研发强度或持续加大研发投入，并且获得有力政策支持的领域可能更有望取得突破，而且投资期间可能需要放宽对盈利水平的要求并适当提升对估值的容忍度。从“研发-盈利”比较优势看，该类行业多位于盈利弱势区间，半导体和生物科技研发费用率大幅落后，工业软件和数控机床虽然研发费用率不低，但考虑到与海外龙头规模体量的差距，研发投入的绝对规模可能差距仍然较大。


  综合来看，我们建议关注如下领域：半导体产业链，尤其是光刻机、刻蚀机等半导体设备、EDA和半导体材料等领域；基础软件，工业软件（CAD、CAE等）、操作系统等；生物科技和制药，如体外诊断、高端医疗设备以及部分针对罕见病的创新药等；机械制造，如数控机床、航空发动机等。


  ·第二，中国具备竞争力但正在成长壮大的行业。中国拥有大市场、“大、长、全”的产业链、大基建和人才红利四大优势，其中大市场意味着强大的需求最为重要，例如德国的工业软件正是基于工业制造的传统优势而取得突破。虽然过去中国的部分产业起步较晚，但只要具备标准化制造、能充分利用中国有知识含量的劳动力的成本优势，中国往往能以大市场需求为基础，利用其余三大优势实现技术和产品升级，最典型的成功案例是智能手机产业链。从“研发-盈利”比较优势看，该类行业多位于盈利弱势区间，但研发投入比例和规模不存在过大差距，例如汽车、机械制造、电气设备和医疗器械等产业链。


  综合来看，我们建议关注如下领域：新能源/智能汽车产业链，包括上游材料、动力电池、汽车电子和整车等环节；受益于碳中和趋势的新能源，包括光伏产业链、储能等；高端装备的智能化和自动化，如机器人产业链等；医疗器械以及部分创新药；部分科技硬件和软件领域。


  ·第三，中国竞争力突出的优势行业。中国部分产业的产品质量已达到全球领先水平，但随着行业的成熟和渗透率的提升，需要面临市场空间制约问题，未来的出路在于借助产品力优势的基础，形成足够的品牌力，走向全球化。结合日本的经验，这一类行业可能需要具备足够的全球空间，且产品具备全球通用性，而类似中国食品饮料、服装等与各国文化高度关联的行业，全球化过程面临的阻力相对较大。从“研发-盈利”的比较优势看，该类行业多位于盈利和研发基础双重优势的区间。


  综合来看，我们建议关注如下领域：家电，包括传统家电和小家电；手机产业链，包括通信设备、消费电子相关元器件等；以CXO（研发、生产销售合同组织）为代表的医疗服务。


  两个问题与一个隐忧


  有两个与制造业相关的问题及一个隐忧，可能会影响投资者对中国制造业的判断，包括数字经济的发展对中国制造业优势的影响、实现碳中和将如何影响中国制造业，以及规模化的“红利”总有结束的一天。


  第一，数字经济如何影响中国制造业。中金公司的研究团队在2020年9月发布了《数字经济：下个10年》的系统研究报告。有些观点认为数字经济包括人工智能的发展，未来机器替代人，会使中国拥有大量劳动力资源的优势丧失；另一些观点认为，未来机器替代人之后，中国的全球贸易会受到影响。对此我们的初步想法是：数字经济的网络效应、非排他性、零边际成本、范围经济等优势，在人口规模大的市场体现得更充分；人既是生产者也是消费者，机器替代人是从生产的角度说的，但人作为消费者的属性无法替代，依然能体现需求侧的大市场优势；数字经济、智能化的发展，需要软件和硬件相结合发挥作用，数字经济的底层硬件仍有制造属性，中国大市场的规模效应依然能够一定程度体现；从数字经济最重要的要素数据来看，人工智能的发展所依赖的大数据方面，人口众多的大市场也具备优势，制造业因此有可能调和规模化和个性化的矛盾。


  第二，碳中和的约束如何影响中国制造业。中金公司的研究团队在2021年8月出版了《碳中和经济学》一书。碳中和的约束给中国制造业带来的既有挑战，也有机遇。一方面，中国是全球的碳排放大国，并且走向碳中和的目标时间比发达市场要短，严格实现碳中和可能会增加部分碳排放量大且技术进步缓慢的行业的成本，包括钢铁、水泥、有色金属等行业；另一方面，清洁能源的发展和替代传统化石能源，对中国也是机遇，中国石油高度依赖进口，而清洁能源例如光伏、风电等，都具有制造业属性，相对淡化了对较为稀缺的自然资源的依赖，如果能够转型成功，对中国也是历史性机遇。


  第三，一个隐忧：当规模化的“红利”结束。历史证明，开发中国这个规模“史无前例”的单一市场，对促进中国自身、对全球的经济增长都具有重要意义。但是，“规模化”红利在“规模化”实现的过程中也会逐步枯竭，届时中国和全球将面临增长下行压力。正如美国经济学家登申（1963）[26]论述规模经济的作用时提到的，市场扩大带来的规模经济效应，可能也会是一种导致经济增速逐步下降的影响力量。[27]中国的产业升级的进程，是企业通过大市场规模效应来降低成本、逐步迭代升级、增强竞争力的过程，这种规模化的红利正在越来越多的产品上体现，从此前相对低附加值的鞋袜、玩具、家具等，逐步过渡到手机产业链、通信设备、家电、汽车等项目上。但这种“规模化”红利总会有枯竭的一天，届时，中国的经济增长可能就得更加依赖技术进步来推动。登申也指出，技术和商业组织的变化可能已经带来了规模经济并且会不断带来，但这不足以抵消更加依赖于技术进步推动经济增长的基本趋势。[28]的确，当现代化的生产方式已经覆盖地球上越来越多的人口，尤其在像中国人口规模如此之大的经济体实现现代化、规模化后，类似罗马俱乐部在当年《增长的极限》中阐释的，经济增长速度是递减的、可能有极限的，我们认为全球的经济增长将越来越难、越来越依赖和逼近技术进步速度。


  引入中国科技创新与产业升级机遇指数


  我们综合前述中国所处的产业升级带动消费升级的大背景，和中国3类处于不同发展阶段的行业对应的投资标准，共筛选出106家中国与科技创新和产业升级相关的上市公司，构造了中国科技创新与产业升级机遇指数（见图18.6）。从历史回溯的收益水平看，该指数的年复合回报率高达29.4%，远高于国内主要的宽基指数。未来，我们也将按指数管理思路，定期复核上市公司是否符合我们的投资标准以及是否有新的合适标的出现，对指数进行定期调整。
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    图18.6　中国科技创新与产业升级机遇指数

  


  资料来源：FactSet，中金公司研究部。
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