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■ 安 宁

上市公司正成为引领科技创新的中坚力
量。近日，中国上市公司协会发布的数据显
示，2025 年，全市场上市公司研发投入合计
1.94万亿元，连续4年正增长，约占全社会研发
经费投入的一半；研发强度2.66%，较2024年继
续提高。上市公司研发人员共327万人，占员
工总数的10.4%。研发投入额前100名的上市
公司主要分布于电子、汽车、电力设备等行业，
其中17家公司研发强度超10%。

笔者认为，这组数据不仅直观反映出A股
的科技成色，更释放出一个清晰的信号：上市
公司的科技创新正从投入期稳步迈入兑现期，
企业的“含科量”加速转化为实实在在的业绩

“含金量”。

第一，研发投入加速转化为核心竞争力。
电子、汽车、电力设备……研发投入额前

100名的上市公司所处的行业，恰恰是近年来
国际竞争最激烈、技术迭代最快的领域。高强
度的研发投入，意味着企业在技术壁垒构建、
产品迭代、成本优化和效率提升上不断加码，
最终反映在毛利率改善、营收增长等核心财务
指标上。

“含金量”，不仅仅是财务报表上利润数字
的增长，更是企业定价权、抗风险能力和长期
成长性的全面提升。当一家公司的研发强度
稳定在10%以上，其所积累的专利组合、技术能
力，就会形成难以复制的竞争护城河。

第二，企业增长模式正从成本驱动转向技
术驱动。

过去，企业更多依靠规模效应和成本优势

参与全球竞争，而最新数据表明，技术正成为
企业业绩增长的核心变量。研发人员占比突
破10%，即每10名员工中就有1人直接从事研
发工作，意味着企业的人才结构正从生产制造
型向知识创造型跃迁，这也是从“制造”迈向

“智造”的关键一步。
更值得关注的是，不仅是头部公司在加大

研发投入，研发强度的整体提升说明创新活动
正在更广泛的上市公司群体中扩散。这种“金
字塔式”的创新格局也是创新体系走向成熟的
体现。

第三，资本市场已成为推动产业升级和技
术攻坚的核心引擎。

A 股上市公司研发投入约占全社会研发
经费投入的一半，这表明，上市公司不仅是资
本市场的核心参与者，更成为国家创新体系

的主力军。资本市场也不仅仅是企业融资、
投资者交易的平台，而已深度嵌入国家创新
驱动发展战略。通过资本市场的定价和资源
配置功能，将社会资源引导至最具科技含量
的领域，这些领域的成长又会反哺市场，形成
正向循环。

1.94 万亿元的研发投入、2.66%的研发强
度、327万名研发人员……这些数字共同描绘
出一幅令人振奋的图景：上市公司正在完成一
场从“含科量”到“含金量”的质变跃迁。未来，
随着研发势能逐步释放，A股市场的科技叙事
将发生深刻变化——科技不再是概念和题材，
而将成为业绩增长最坚实的底色。

上市公司“含科量”加速转化为业绩“含金量”

本报记者 韩 昱

5月6日，财政部发行2026年超长期特别国
债（三期），这是今年首次发行的50年期品种，
发行规模为450亿元。截至目前，今年20年期、
30年期、50年期3种期限品种的超长期特别国
债首期均已发行，年内累计发行规模达1640
亿元。

根据财政部发行安排，5月份将发行4期超
长期特别国债，从期限品种看，包括1期50年
期、1期20年期、2期30年期。

中国商业经济学会副会长宋向清在接受
《证券日报》记者采访时表示，今年首期50年期
超长期特别国债较去年提前约半个月发行，可
为“两重”“两新”项目提前锁定长期低成本资
金。本月将发行的超长期特别国债期限覆盖
20年期、30年期、50年期，精准匹配设备更新、

基建升级等长周期项目需求，同时契合保险、
养老金等配置盘偏好，有助于稳定债市预期。

陕西巨丰投资资讯有限责任公司高级投
资顾问朱华雷对《证券日报》记者表示，5月份
超长期特别国债发行呈现出“节奏提速、结构
多元、资金高效”的特征，体现了财政政策靠前
发力、精准滴灌的导向。

值得一提的是，在有序发行的同时，超长
期特别国债资金也在加速下达。

今年《政府工作报告》提出，拟发行超长期
特别国债1.3万亿元，持续支持“两重”建设、“两
新”工作等。并明确“安排超长期特别国债
2500亿元支持消费品以旧换新”“安排8000亿
元超长期特别国债资金用于‘两重’建设”“安
排2000亿元超长期特别国债资金支持大规模
设备更新”。

从资金下达情况看，公开信息显示，在“两

重”建设方面，今年已累计安排资金6065亿元，
占全年8000亿元的76%，下达进度明显快于
去年。

在消费品以旧换新方面，今年已下达两批
共计1250亿元超长期特别国债资金支持消费
品以旧换新。

在设备更新方面，国家发展和改革委员
会4月30日发布消息称，近日，2026年第二批
915亿元“两新”设备更新项目清单和资金安
排已经下达，支持工业、能源电力、电子信息、
交通运输、物流、教育、文旅、医疗、设施农业、
粮油加工、住宅老旧电梯、安全生产、消防救
援、检验检测、节能降碳环保、回收循环利用
等16个领域超过6700个项目，带动总投资超
过3800亿元；同时，继续支持老旧营运货车、
新能源城市公交车、老旧农机报废更新。加
上此前已下达的936亿元，今年已累计安排

“两新”设备更新资金1851亿元，占全年2000
亿元的92%。

“超长期特别国债资金快速下达，仅‘两
新’设备更新资金下达比例已超九成，直接撬
动数千亿元社会投资，表明发债与用债环节高
效衔接，旨在迅速将资金转化为实物工作量，
为稳增长、扩内需和培育新质生产力提供强劲
动力。”朱华雷表示，超长期特别国债资金的快
速下达，正通过精准支持“两重”“两新”等领
域，高效拉动经济增长。这种“投资+消费”双
轮驱动的模式，能通过推动技术迭代和产业升
级，培育新质生产力，为经济高质量发展积蓄
长期动能。

宋向清表示，超长期特别国债资金快速下
达，可以通过财政杠杆撬动社会投资，形成“资
金直达、投资放大、产业升级、消费激活”的链
式效应。

今年首期50年期超长期特别国债落地
发债用债高效衔接，精准赋能“两重”“两新”

本报记者 吴晓璐

去年5月7日，中国人民银行、中国证监
会联合发布关于支持发行科技创新债券有
关事宜的公告（以下简称《公告》），债券市场

“科技板”落地。截至目前，已满一周年。
一年来，在政策红利与市场供需的共振

下，科创债发行规模大幅增长。据Wind数
据统计，截至 5月 6日，一年来，全市场共发
行科创债 2391只，环比增长 80.86%，发行规
模合计2.61万亿元，环比增长106.2%。

科创债发行结构持续优化，服务科技创
新质效显著提升。中信证券首席经济学家
明明在接受《证券日报》记者采访时表示，一
方面，中长期债券占比提升，有效匹配科技
创新长周期的资金需求，缓解了期限错配问
题，助力培育耐心资本；另一方面，民营企业
发行规模扩大，发行主体从传统企业向创
投、金融机构拓展，资金向硬科技领域集中，
区域覆盖范围也更趋广泛。

政策红利持续释放
科创债规模大幅增加

《公告》从丰富产品体系、完善配套支持
机制等方面，对科创债作出制度安排，为科
创债市场注入了强劲动力。

在政策支持下，一年来，交易所债券市
场与银行间债券市场“齐头并进”。其中，交
易所债券市场发行科创债1218只，环比增长
90.61%，发行规模 1.15 万亿元，环比增长
72.13%；银行间债券市场发行科创债 1173
只，环比增长71.74%，发行规模1.46万亿元，
环比增长144.15%。

除政策因素驱动外，远东资信研究院副
院长张林对《证券日报》记者表示，市场供需
两旺、流动性显著提升、增信机制日益完善
以及示范效应带动等因素形成合力，共同推
动科创债发行规模在过去一年放量增长。

从发行端来看，发行主体范围进一步扩
大。《公告》将金融机构、私募股权投资机构
和创业投资机构（以下简称“股权投资机
构”）纳入发行范围。据记者梳理，一年来，

新增证券公司债、商业银行债以及政策银行
债分别为 91只、71只和 5只，发行规模分别
为 1020.4亿元、2792亿元、240亿元。此外，
12家民营股权投资机构成功发行 13只科创
债，发行规模合计31.2亿元。

中证鹏元研发部高级董事高慧珂对
《证券日报》记者表示，金融机构、股权投资
机构积极发行科创债，通过贷款、股权投
资、基金出资等方式间接支持科创企业，充
分体现了贷、债、股资金支持科技创新的联
动性。

投资端认购热情高涨，科创债ETF、做市
和回购机制等安排提高市场流动性、提高吸
引力。据Wind数据统计，截至 5月 6日，累
计有 24只科创债 ETF发行上市，规模合计
2751.75亿元。张林表示，监管部门推出多
项举措保障流动性做市和质押便利，支持银
行理财、券商资管创设专项产品，推动公募

基金发行科创债ETF，鼓励科创债纳入基准
做市品种，二级市场交易活跃度提升吸引了
广泛的交易型资金参与。

增信机制不断完善，支持科创债发行和
投资。张林表示，市场化担保、交易型信用
增进、信用风险缓释等工具的应用比例显著
提高，特别是针对民营企业和私募创投机
构，风险分担机制的成熟提高了投资端的认
购积极性。

结构不断优化
审核效率明显提升

在规模大幅增长的同时，科创债的期限
结构、主体结构及产品类型均显著优化，审
核效率明显提升。

首先，中长期债券占比明显增多，更好
匹配科创长周期需求。一年来，一年期以下

科创债发行数量和发行规模占比分别为
18.49%、18.72%，环比分别下降 6.17个百分
点、4.55个百分点。

远东资信债券市场研究中心主任梁蕴
兮对《证券日报》记者表示，当前，中长期科
创债占比显著提升，特别是2026年3月份交
易商协会优化科创债相关机制后，270天以
下短期科创债已实现清零，融资期限结构更
加契合科技创新活动的内在规律。同时，发
行期限整体拉长，也反映出债券市场对科技
创新领域发展前景的信心持续增强，投资者
愿意以更长期限的资金配置匹配科创项目
的回报周期。

其次，民营企业发行规模与占比提升，
主体更加多元。一年来，民营企业发行科创
债 273只，占比 11.42%，环比提高 2个百分
点；发行规模2144.25亿元，占比8.23%，环比
提高1个百分点。 （下转A2版）

债券市场“科技板”落地一周年：

规模增结构优 科创债活水精准浇灌硬科技

本报记者 韩 昱

国家税务总局 5月 6日发布的增值税发票
数据显示，“五一”假期消费活力迸发，消费相关
行业销售收入同比增长14.3%，反映消费潜力进
一步释放。

旅游娱乐文体服务消费热情高涨。“五一”
假期，旅游消费市场活跃，旅游游览和娱乐服
务销售收入同比增长 21.2%，其中与外出旅游
休闲关联度较高的旅行社服务、休闲观光活动
同比分别增长 23.8%、26.2%。消费者对文体
活动较为青睐，文化服务、体育服务销售收入
同比分别增长 42.3%、44.1%，其中，包括演唱
会在内的文艺表演、体育健身服务同比分别增
长 41.7%、50.2%。

生活服务消费增势较好。“五一”假期，居民
家庭服务销售收入同比增长14.2%，其中洗染服
务、居民宠物服务、汽车修理维护服务销售收入
同比分别增长38.1%、49.5%、12.6%，反映消费者
在基本生活需求满足的同时，更注重便利化、悦
己式生活。消费者健康消费活动有所增加，居
民健康服务销售收入同比增长40.1%，其中与保
健及健康管理相关的健康咨询服务同比增长
40.5%，健身休闲服务同比增长28.7%。

餐饮及住宿消费增长较快。“五一”假期，餐
饮消费市场态势良好，不少地方推出特色餐饮
活动，带动餐饮销售收入同比增长 31.4%，其中
小吃服务、酒吧茶馆服务销售收入同比分别增
长 41.6%、51.5%，正餐服务同比增长 26.8%。融
合多元化服务和特色体验于一体的民宿服务同
比增长13.3%。

商品消费提质升级热度上升。“五一”假期，
线下消费场景不断优化，为消费者提供便利。
综合零售销售收入同比增长12.4%，其中超市等
线下零售通过优化消费场景提升需求体验，带
动销售收入同比增长 15.6%。品质类商品消费
增势良好，化妆品、金银珠宝、工艺美术品需求
旺盛，销售收入同比分别增长 55.8%、28.8%和
57.4%。

国家税务总局税收科学研究所所长黄立新
表示，从增值税发票数据来看，“五一”假期消费
持续升温，消费潜力有效释放，特别是随着促进
服务消费发展政策措施持续发力显效，服务消
费不断升级，呈现较高热度，为经济高质量发展
注入强劲动力。

增值税发票数据显示

“五一”假期消费活力迸发
服务消费热度攀升

今日导读今日导读

一季度86家基金管理人在管产品
合计盈利533亿元
............................A3版

三维度观察“H回A”新气象
............................A4版


