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科技强国行动纲要，健全社会主义市场经济条

件下新型举国体制，打好关键核心技术攻坚战，

提高创新链整体效能，将“科技自强自立”提

升到战略高度，这与过去数年集中体现和激化

2021 年 3月 11日，十三届全国人大第四次

会议表决通过了关于《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》的决

议。《纲要》将强化国家战略科技力量，制定

技术的发展日新月异，老方法解决不了新问题，必须要用新的方法。而母基金的作用
就在于它能够通过不同的层次和维度整合成有效力量，去发现明天真正的“脖子”在
哪儿。

文  |  王忠民

难题
母基金如何解决
“卡脖子”
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GPU、TPU，做成电池芯片组、芯片群、芯片

智能云系统，用重新分工、重新组合的方式解

决问题，将今天的“卡脖子”转化成明天的竞

争力，这是明天全世界的“脖子”，我们要握

在手里自主可控，这样才能确保不错过发展突

破的宝贵时间窗口。

所以，我们不要被困在今天已知的领域里，

就像华为公司不是今天被限制什么就突破什么，

而是去找需要突破的明天的关键技术：手机芯

片被卡了脖子，就去研发无人驾驶毫米波雷达

和激光雷达，产业的成长和发展一定是瞄准明

天的。技术的发展日新月异，老方法解决不了

新问题，必须要用新的方法。而母基金的作用

就在于它能够通过不同的层次和维度整合成有

效力量，去发现明天真正的“脖子”在哪儿。

用赛马机制配置资源

从基金的 LP角度来看，包括国家战略的资

本、民营的资本、科研资本、境外资本、境内

资本等，无论是哪种性质的 LP都会关注GP是

谁？GP要通过赛马的方式选择有经验、有无限

责任承担的，以及有决心破釜沉舟的那些机构。

用赛马的形式让GP们竞争，挑选出最好的，从

而代替100%控股管理团队去做GP的养马模式。

赛马一定要比养马既快又有效。赛马还要会配

置，“田忌赛马”的故事就说明同样的资源因

为不同的配置，能产生不一样的结果。

在基金当中有技术方面专长的，有商业模

式专长的，也有融资专长的，如果能够在技术

最短板的地方融到最强的资本，还能进行商业

应用，就是成功的标志。因为项目背后的商业

模式和市场接受程度的问题，不一定技术最先

进的项目，就必然能够成功。因此，母基金既

要投已经成熟的技术，也要投创新的技术，比

的“卡脖子”之痛切实相关。

尽管和平与发展仍然是当今世界的主题，

但霸权行为，尤其是科技创新领域的霸凌从未

休止。国与国之间的竞争，越来越体现在创新

能力的竞争上，谁抓住核心技术，谁就拥有未

来。母基金作为解决这一重大问题的金融工具，

应如何为创新驱动发展助力，为科技自立自强

赋能？

怎样不被“卡脖子”

“卡脖子”这个词被用得很多，但我们要

清楚别人要卡的是不是“真脖子”，是不是最

需要突破的那个薄弱点。不仅要看今天的“脖子”

是什么，还要看明天的“脖子”在哪儿？李克

强总理在政府工作报告中提出，依靠创新推动

实体经济高质量发展，培育壮大新动能；以“十

年磨一剑”的精神在关键核心领域实现重大突

破。“十年磨一剑”是磨明天和后天的突破性，

而不是再磨十年把今天“卡脖子”的难题突破了，

结果到了明天一切都变了。

举个例子来说，从明天的视角看，未来的

汽车是什么样？是无人驾驶的新能源汽车，一

定是四个轮子上载有电池的集中管理系统、无

人驾驶的机动管理系统和信息传输的感应信息

系统，而支撑这三大系统未来的芯片会是什

么？是遵循摩尔定律的 5 纳米、3 纳米、1 纳

米不断进化，越来越小，还是一个集成电路

（IGBT）的组合？未来集成电路当中的纳米

制程并没有边缘计算重要，明天的关键技术在

于用什么芯片组解决自动驾驶难题，电池管理

信息、感应等应用，要求的是最快、最有效，

不出错。

如果我们一直执着于今天，单纯追求实

现 5纳米、3纳米，不如用 14 纳米的技术做成

“十年磨一剑”
是磨明天和后天
的突破性，而不
是再磨十年把今
天“卡脖子”技
术突破了，结果
到了明天一切都
变了。
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化当中的不确定性，去抓住确定性的东西，在

母基金生态中，多个金融交易制度的金融产品

保证了科技研发和成果的转化。

“十年磨一剑”是我们对关键核心领域实

现重大突破的形象表述，具体可能是十年，也

有可能是二十年，一些关键科技的成功要用多

长时间谁也不知道。从基金投资的角度来看，

这是要有久期的。因为母基金LP要退出的时候，

就要把项目卖掉，卖掉之后有接的人还好，如

果没人接手，还要降价转卖，这就是资产的久

期要求。在任何投资产品、基金份额、股权、

债权、不良资产皆可交易的时候，在投资端口

用市场可交易的逻辑就变成了收回流动性再重

新投入的各种市场机会。这也要求金融市场和

基金市场当中有足够完备的工具来适应，比如

“S基金”。原来投的这个项目的份额可能设计

的是 10年，现在需要 8年，把这个份额打包出

售后，项目退出。“S基金”就是让根本没有份

额、没有交易的一个基金化投资资产包，在有

交易对象的情况下，选择不同的时段打包退出。

当市场制度、金融产品制度和金融交易制度的

丰富性和完备性充足的时候，才会使中途交易

和变化有机会实现多种可能性。

今年政府工作报告提出，要稳步推进注册

制改革，完善常态化退市机制。注册制的 2.0 版

本将更能适应今天基于母基金、基金、基金化

投资形成的生态体系，适合基金化、机构性的

投资和全球产业链的形成，适应投资过程中的

治理结构和资本比例关系，以及为了保护资本

的利益和被投者的利益，优化交易结构的市场

创新。当二级市场更包容、更友好，能够接纳

和欢迎更多元的资本方、投资方和创业方，将

是一件莫大的幸事和好事。

如说在无人驾驶新能源汽车的芯片领域，投资

一家 AI 芯片公司，不仅注重技术投资、注重商

用，还要注重应用逻辑推广，无论是 LP 还是

GP，母基金每一层次都要运用赛马的逻辑，才

能让明天的标的隐约可见。明天的“脖子”，

今天一定是细微的一条丝，要培育它，让它慢

慢长大。

这个前提是母基金要投到多个未来的赛道，

或许这当中也会有偏差和失败。有些东西根本

是想象不到的，比如二维码不是中国人最早研

发的，但是二维码用于移动支付，却是中国人

应用得最好，把这个场景打开以后，它就迎来

了爆发。有些技术可能更先进，但是市场推广

不开，也就没了机会。今天说氢能源电池比电

能源电池更好，但现在电池的应用已经很广，

要去改变格局，看起来并没那么简单。

因此，层层的赛马逻辑，会及时纠错，让

错误的标的不管比例多高，亏损20%就要止损；

让成功的标的不止赢；只止损不止赢的时候，

赢的部分一定把损的部分给覆盖掉，最后达到

赢利。如果GP不用赛马机制来保证，尤其是一

些体制内机构，要求一单都不允许失败，这样

的话，风险控制就要极其严格，怎么可能投向

短期不挣钱、未来有可能突破的好标的？所以

平庸的机构、平庸的项目在赛马过程当中一定

不能胜出。

我们用母基金这套赛马制度选出明天的“脖

子”，那么母基金如何与“十年磨一剑”的中

国科研明天的“脖子”相匹配呢？基金专业、

垂直、细分的生态保证了为科技创新不同阶段

精准地输送血液。如果是天使投资人就投天使

阶段，是VC就投风险阶段，后面又是 PE，PE

中有 Pre-IPO，这样都嫌太慢了，干脆让一个

SPV 上市，SPV 回过头来去收购想收的标的，

这不就是SPAC（特殊目的收购公司，也称为“空

白支票公司”）吗。证券制度适应这个世界变
（作者系全国社会保障基金理事会原副理事长、中国
基金业协会母基金专委会主席）


