
本报讯（记者熊悦）11月16日，记者从兴业
银行获悉，兴银金融资产投资有限公司（以下简
称“兴银投资”）在福州揭牌成立并举行签约仪
式。至此，我国首家全国性股份制银行金融资
产投资公司（AIC）正式成立。

今年 3月份，国家金融监督管理总局发布
《关于进一步扩大金融资产投资公司股权投资
试点的通知》，支持符合条件的商业银行发起设
立AIC。5月 7日，兴业银行成为首家获批筹建
AIC的全国性股份制银行；经过半年筹建，11月7
日，兴银投资获批开业，兴业银行成为全国性股
份制银行中首家获得AIC开业批准的银行。

公开信息显示，兴银投资注册资本为人民
币100亿元，注册地为福建省福州市。兴银投资
成立后，将主要依托专业化、市场化的债转股及
相关业务，加大支持科创企业与民营企业，通过
优化企业资本结构，有效降低杠杆率，精准服务
新质生产力。

兴银投资董事长陈伟介绍，兴银投资将持
续优化治理结构，完善内控体系，搭建权责清晰
的架构，完善风控优先的机制，发扬协同联动的
文化，加强生态圈建设，坚持走差异化竞争道
路，立足福建、辐射全国，聚焦市场化债转股主
业，重点支持传统产业升级、服务新兴产业壮
大、布局未来产业发展。

全国首家股份制银行AIC成立

本报记者 冷翠华

仿生机器狗在工厂间穿梭自如，非侵入
式脑机接口正悄然“解码”大脑信号，智能
四足机器人在应急现场参与救援……这些
曾存在于科幻作品中的场景，如今正照进
现实。

推动这些变革的，正是以杭州“六小龙”
为代表的众多科技创新企业。在 2025年世
界互联网大会乌镇峰会上，杭州“六小龙”同
台亮相，也让其背后持续陪跑的资本力量备
受关注。

据《证券日报》记者梳理，截至目前，间
接参与投资杭州“六小龙”的保险机构已达
数十家。这些险资虽未站在舞台中央，却以

“二级至四级股东”的身份，低调完成了围绕
科技自立自强战略的长周期布局。

《中共中央关于制定国民经济和社会发
展第十五个五年规划的建议》将“科技自立自
强水平大幅提高”列入“十五五”时期经济社
会发展的主要目标。这意味着，险资支持科
技产业的目标愈发清晰。多家险资机构近日
在接受《证券日报》记者采访时表示，正持续
构建覆盖科技企业全生命周期的金融支持体
系，不断拓展赋能创新的深度与广度。

“间接投资”织就资本纽带

杭州“六小龙”，包括宇树科技股份有限
公司（以下简称“宇树科技”）、杭州群核信息
技术有限公司、杭州云深处科技股份有限公
司（以下简称“云深处科技”）、浙江强脑科技
有限公司（以下简称“强脑科技”）、杭州游科
互动科技有限公司、杭州深度求索人工智能
基础技术研究有限公司。作为杭州乃至全
国科创领域的新锐力量，这些公司成为资本
市场关注焦点。随着部分企业上市计划逐
渐明朗，其背后的资本脉络也浮出水面。

《证券日报》记者根据公开信息梳理发
现，中国人寿保险股份有限公司（以下简称

“中国人寿”）、中国太平洋人寿保险股份有
限公司（以下简称“太保寿险”）、友邦人寿保
险有限公司（以下简称“友邦人寿”）等头部
险企，多采用间接出资方式，在“险资—私募
股权基金—科技企业”的多层投资架构中，
成为这些企业的资金后盾。

例如，天眼查信息显示，中邮人寿保险
股份有限公司持有中国互联网投资基金（有
限合伙）约19.9%股份，后者则持有宇树科技

约2.29%的股份。
由太保寿险等公司设立的太保长航股

权投资基金（武汉）合伙企业（有限合伙）（以
下简称“太保长航”）、友邦人寿、中美联泰大
都会人寿保险有限公司（以下简称“大都会
人寿”）分别持有南京经纬创叁号投资合伙
企业（有限合伙）24.59%、19.67%、9.84%的股
份，后者则持有宇树科技约1.29%股份。

太保长航、友邦人寿、大都会人寿分别
持有深圳市达晨创程私募股权投资基金企
业（有限合伙）10.12%、9.92%、4.96%的股份，
后者则持有云深处科技1.22%股份。

国家中小企业发展基金旗下的多只子基
金投向了杭州“六小龙”中的部分企业。例
如，其旗下子基金深创投中小企业发展基金
（新疆）有限合伙企业持有宇树科技约1.4%股
份。而国家中小企业发展基金的出资方中有
中国人寿、中国人民财产保险股份有限公司
等多家大型险企。由此，险资借道国家级政
府引导基金实现对科技企业的投资布局。

此外，中国人寿保险（集团）公司发起设
立的国寿大健康系列基金投资项目中就包

括强脑科技B轮融资。
从投资模式来看，险资主要以私募股权

基金有限合伙人（LP）身份参与投资，且合作
的私募股权基金多为政府或国资主导的国
家级、区域级基金。例如，上述中国互联网
投资基金（有限合伙）是中央网信办和财政
部共同发起设立的国家级投资基金，规划总
规模 1000亿元，主要采取股权直接投资方
式，专注于互联网领域进行投资。

整体来看，险资并未直接出现在杭州“六
小龙”股东名单，但通过“政府母基金—产业
子基金—科技企业”层层递进的投资模式，
把资金精准输送到科技产业，既规避了科技
项目早期的高波动，又能分享技术指数级
增长的红利，实现投资安全性与战略价值
的平衡。

从“耐心资本”到“有为资本”

对杭州“六小龙”的间接投资，是险资支
持科技企业全生命周期发展的缩影。近年
来，险资投资的“含科量”不断提升，角色也

从资金提供者升级为“资本+服务”的综合赋
能者。据国家金融监督管理总局相关负责
人介绍，截至去年底，险资投向科技类企业
的资金规模已超6000亿元。

“当前，新一轮科技革命加速演进，构建
覆盖科技型企业全生命周期的金融服务体
系愈发紧迫。”中再资产管理股份有限公司
党委书记、董事长李巍对《证券日报》记者表
示，保险资金亟须实现从“长期资本”到“耐
心资本”再到“有为资本”的能级跃升，主动
适配投融资新范式，全面增强金融供给的适
配性与精准度——不仅要做时间的朋友、项
目周期的朋友，更要做产业趋势、企业生命
周期的朋友。

李巍进一步表示，基于上述理念，近年
来，保险资管机构构建了“间接股权投资带
动直接投资、债权融资及双向赋能”的多元
服务体系，早期小额分散投创业投资基金
（VC），中后期大额稳健投成熟项目，这种全
链条布局既契合了科技企业不同发展阶段
的融资需求，也为险资实现长期收益提供了
有效路径。 （下转A3版）

杭州“六小龙”强势崛起 谁在耐心陪跑？

本报记者 田 鹏

2024年11月15日，中国证监会发布《上市
公司监管指引第10号——市值管理》（以下简称

《指引》）。如今，政策已落地实施满一年。
回溯过去一年，A股上市公司纷纷响应政

策要求，以提升公司质量为核心，综合运用并
购重组、股份回购、现金分红等多元工具，推动
市值管理加速迈入规范发展新阶段。据Wind
资讯数据统计，自《指引》发布以来，截至目前，
已有955家A股公司披露市值管理制度或估值
提升计划。

接受《证券日报》记者采访的专家表示，随

着市场成熟、投资者结构优化，价值投资理念将
更受认同，市值管理会更侧重内在价值提升，加
之监管对市值管理和信息披露的要求愈发严
格，将进一步推动公司信息透明化、治理规范
化，助力投资者理解相关行为。可以预见，未来
将有更多上市公司加强市值管理工作，通过健
全制度体系、专业化运作，实现“以质筑价”。

上市公司交出亮眼“价值答卷”

一年来，A股上市公司一方面积极披露市值
管理制度或估值提升计划，另一方面细化业务升
级、资本运作等具体方案，将“以质筑价”理念转

化为具体举措，交出了一份亮眼的“价值答卷”。
相关政策发布后，市场响应度与覆盖广度

持续提升。数据显示，上述 955家公司覆盖机
械设备、基础化工、生物医药等 31个申万一级
行业，基本实现重点领域全覆盖。其中，机械
设备行业参与度最高，有 93家公司参与，基础
化工、生物医药行业紧随其后，分别有78家、72
家公司，凸显制造业与战略性新兴产业对市值
管理规范发展的高度重视。

企业规模上，既有54家市值超千亿元的行
业龙头通过制度完善强化价值引领，也有专注
细分领域的中小市值公司依托精准策略激活
成长潜力。企业所有制上，呈现国企带头、民

企跟进的特点，上述955家公司中，344家为国
有控股上市公司，占比 36.02%；516家为民营
企业，占比54.03%。

从创新实践来看，相关公司围绕价值创造、
价值实现与价值传递等三个关键维度，不断丰
富市值管理“工具箱”。例如，相关公司纷纷将

“提升主营业务竞争力”列为核心举措，通过加
大研发投入、优化产品结构、整合产业链资源等
举措夯实内在价值。数据显示，上述 955家公
司中，有417家公司2025年上半年的研发支出
实现同比增长。其中，18家公司的研发支出占
营业收入的比例在30%以上，以高强度研发投
入为市值增长注入长期动能。 （下转A2版）

新规落地满一年 市值管理迈入规范发展新阶段
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■ 安 宁

近日，在中国证监会举办的学习贯彻党的
二十届四中全会精神宣讲报告会上，证监会主
席吴清在谈及抓紧研究谋划“十五五”时期资
本市场战略任务与重大举措时，以十二个“更”
概括了未来资本市场深化改革的方向——“着
力推动市场更具韧性、更加稳健，制度更加包
容、更具吸引力，上市公司质量更高、价值更
优，监管执法更加有效、更具震慑力，开放迈向
更深层次、更高水平，证监会系统全面从严治
党更严、更实，为实现党中央确定的‘十五五’
目标任务积极贡献资本市场力量。”

笔者认为，这十二个“更”不仅是对资本市
场高质量发展的高度概括，更是对深化改革的
方向指引。十二个“更”承载着对资本市场未
来发展的深切期待，也全面勾勒出未来五年资

本市场深化改革的清晰脉络。
“更具韧性、更加稳健”体现了对市场运行

规律认识的深化。一个能够抵御内外冲击、保
持基本稳定的市场，不仅是投资者信心的基
石，更是金融服务实体经济的保障。更具韧
性、更加稳健的市场需要进一步完善多层次市
场体系，构筑更强的风险抵御能力。

“制度更加包容、更具吸引力”彰显了资本
市场持续深化改革开放的智慧。中国资本市
场正以更加开放的姿态迎接各类市场主体，更
具包容性的制度设计，能够适应不同类型、不
同阶段企业的融资需求；更具吸引力的制度环
境，则能够在全球范围内吸引优质资源和长期
资本，提升中国资本市场的国际竞争力。

“上市公司质量更高、价值更优”直指资本
市场健康发展的核心。上市公司是资本市场
的基石，其质量直接影响市场功能和效率。推

动上市公司从“大不大”向“强不强”跨越，需要
进一步完善公司治理，强化信息披露，优化并
购重组，淘汰劣质公司，形成优胜劣汰的市场
生态。

“监管执法更加有效、更具震慑力”凸显了
“建制度、不干预、零容忍”的监管理念。有效
的监管不是抑制市场活力，而是为市场健康发
展保驾护航；具有震慑力的执法，则能够大幅
提升违法违规成本，遏制市场乱象，保护投资
者合法权益，筑牢市场公信力的根基。

“开放迈向更深层次、更高水平”延续了资
本市场国际化的发展方向。从“管道式”开放
到制度型开放，中国资本市场正以更加自信的
姿态融入全球金融市场。深层次开放意味着
从市场准入扩展到规则、标准对接；高水平开
放则体现在双向开放质量的提升，既引进来又
走出去，通过互联互通机制、制度优化和跨境

合作，提升了中国资本市场的国际竞争力和资
源配置效率。

“证监会系统全面从严治党更严、更实”强
调了党对资本市场的引领保障作用。打造一
个自身过硬、值得信赖的监管主体，是所有市
场改革和制度建设的基石，也是深化资本市场
改革发展的政治保证。

十二个“更”既相互关联，又有机统一，稳
健是基础，包容是特质，质量是核心，监管是保
障，开放是格局，全面从严治党是根本。它们
共同指向一个目标：打造一个安全、规范、透
明、开放、有活力、有韧性的资本市场，为实现

“十五五”目标任务贡献资本市场力量。

十二个“更”擘画未来五年资本市场新图景

本报记者 韩 昱

财政部日前表示，经国务院批准，财政部将
于 2025年 11月 17日当周在卢森堡发行欧元主
权债券，规模不超过40亿欧元。

“这是拓展中欧金融合作的重要举措之
一。”陕西巨丰投资资讯有限责任公司高级投资
顾问于晓明在接受《证券日报》记者采访时表
示，在卢森堡发行欧元主权债券，可高效对接欧
洲机构投资者，同时进一步优化我国外币主权
债券的币种结构，分散汇率风险并降低融资成
本。相关举措既向国际市场彰显了中国稳定的
主权信用，也为全球投资者提供了安全优质的
资产选择，还能为中资企业后续欧元融资树立
定价标杆。

中国商业经济学会副会长宋向清对记者表
示，相关举措既可展示中国经济韧性与国家信
用，又可为中企出海“铺路搭桥”。

向前回溯，财政部在2024年9月25日（巴黎
时间），代表中央政府在法国巴黎成功簿记发行
了 20亿欧元主权债券。其中，3年期 12.5亿欧
元，发行利率为 2.517%；7年期 7.5亿欧元，发行
利率为 2.738%。国际投资者认购踊跃，投资者
类型丰富，地域分布广泛。总申购金额162亿欧
元，是发行金额的 8.1倍。其中，亚洲、欧洲、中
东、离岸美国投资者分别占比 51%、36%、5%、
8%，主权及超主权、银行、保险、基金资管类投资
者分别占比26%、51%、4%、19%。

事实上，自 2009年起，财政部已经连续 17
年在境外常态化发行主权债券，包括境外人民
币国债、美元主权债券和欧元主权债券，境外主
权债券发行机制不断完善。除即将发行的欧元
主权债券外，今年11月5日，财政部代表中央政
府在香港也成功发行了 40亿美元主权债券，总
认购金额 1182亿美元，是发行金额的 30倍，是
历次美元主权债券发行中最高的一次。

宋向清表示，境外主权债券常态化发行既
可以成为推进人民币国际化的“催化剂”，又可
以成为我国参与全球金融治理、推动经济高质
量发展的重要战略工具。

财政部将在卢森堡发行欧元主权债券


