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■ 邢 萌

日前，宇树科技打新结果出炉，公募、险
企、信托等各类机构集中获配，打新收益成为
市场焦点。事实上，从一级市场硬科技投资来
看，IPO（首次公开募股）只是价值投资的一个
新起点，真正的博弈序幕早在漫长的产业蛰伏
期就已拉开。不少私募机构远离市场喧嚣，在
企业埋头技术攻坚、尚未“出圈”的初创期进行
股权投资，陪伴其穿越成长周期，成为幕后
赢家。

以宇树科技为例，变量资本、红杉中国、德
迅投资等私募机构，均在企业发展早期便完成
了股权投资，以低成本拿下可观筹码。而长鑫
科技的崛起，也同样离不开私募机构的长期陪
伴。两个案例相互印证，道破了私募机构投资
硬科技的核心要义：拥有坐“冷板凳”的定力。

当前，“投早、投小、投长期、投硬科技”正
从政策倡导演变为行业行动。对私募机构而
言，投资硬科技并非简单的理念追随，而是由
产业规律、收益逻辑与竞争格局共同决定的必

然选择——硬科技企业的前期投入大、成长周
期长、技术门槛高，唯有坐得住“冷板凳”，才能
守得云开见月明。

第一，硬科技产业规律与私募投资逻辑天
然契合。

硬科技企业以底层技术创新为驱动，从技
术攻关到产品化再到规模化落地，往往耗时数
年乃至十余年，长期面临研发投入高、商业化
路径不明、市场认知不足等挑战，需要大量资
金支持。历经十年长跑，长鑫科技于2026年成
功在科创板上市，宇树科技已进入上市发行
阶段。这证明，硬科技并无快速成长的捷径，
既没有快速复制的模式优势，也缺乏短期爆发
的商业逻辑，只有尊重时间与规律，才能真正
兑现技术价值。

私募机构的股权投资属性，恰好与这一慢
节奏形成深度协同。私募股权基金封闭期通
常为5年至10年，不受制于短期考核与净值波
动压力，且出资人对技术路线的曲折性和商业
化的不确定性有充分预期。这种陪跑能力，使
私募机构在企业最缺乏市场共识的阶段仍能

坚定投入、主动赋能，与企业共担不确定性、共
渡漫长爬坡期。

第二，硬科技投资的收益逻辑与私募投资
节奏深度共振。

硬科技投资最丰厚的回报集中于技术尚
未被验证、商业化前景模糊、市场共识远未形
成的早期阶段。长鑫科技、宇树科技等硬科技
企业提供了最直观的样本：企业在技术攻坚与
产能爬坡阶段尚无稳定业绩兑现，市场往往给
予较低估值，但这也预留了最为可观的回报空
间，蕴含着数十倍乃至百倍回报的可能性。

换言之，硬科技投资的最大回报，并非来
自资金博弈的“短线钱”，而是源自企业长期成
长的“价值钱”。在共识形成前布局股权投资，
陪伴企业走完从技术落地到业绩释放的完整
周期，才能捕获最为可观的回报。正因如此，
对私募机构而言，坐“冷板凳”并非风格偏好，
而是捕捉硬科技投资回报的必然选择。

第三，硬科技投资的竞争壁垒与私募核心
能力高度匹配。

当前资管行业同质化竞争加剧，不少机构

打新、追热点、做波段，博弈的是短期交易能
力，收益空间也非常有限。而硬科技投资的核
心恰恰体现在长期陪伴与逆势坚守的执着
上。普通机构资金受制于短期净值考核与赎
回压力，较难契合硬科技的漫长周期；而私募
机构凭借深度投研能力，在共识尚未形成时就
能够基于产业趋势进行判断。这种敢于在市
场质疑时布局、在无人问津时投入的能力，是
私募机构立足硬科技赛道的核心竞争力。

当然，对私募机构来说，坐“冷板凳”也并
非盲目死守，而是基于专业投研的理性研
判。这种定力的前提，是私募机构对产业趋
势、技术路线、核心团队等关键要素的深度认
知与持续跟踪，并据此动态调整持仓，在企业
价值兑现的不同阶段作出合理投资决策。“冷
板凳”坐得住，靠的是认知深度与超长期的耐
性，这也正是私募机构在硬科技赛道立足的
根本所在。

私募坐得住“冷板凳”才能投得好硬科技

本报记者 寇佳丽

8月13日，国务院新闻办公室举行“开局起
步‘十五五’”系列主题新闻发布会，介绍全面
推进美丽中国建设有关情况。

会上，生态环境部部长黄润秋介绍，今年1月
份至7月份，全国细颗粒物（PM2.5）平均浓度同比
下降1.8微克/立方米、下降幅度达6.2%；优良天数
比例同比增长3.9个百分点。地表水Ⅰ—Ⅲ类水
质断面比例达到86.5%，同比增长2.4个百分点；
推动排查治理6000多处群众身边小微水体污染
问题，长江、黄河干流水质继续保持Ⅱ类。生态
环境保护对高质量发展的引领、优化、倒逼作用
持续显现，截至7月底，全国碳排放权交易市场累

计成交量突破9.3亿吨，在推动行业低成本降碳
的同时，也有力促进了绿色低碳转型。

黄润秋表示，当前，我国经济社会已进入
加快绿色化、低碳化的高质量发展阶段，新质
生产力快速发展，科技创新厚积薄发，为“十五
五”推进生态环境保护工作创造了许多有利条
件。生态环境部将保持战略定力，坚定必胜信
心，埋头苦干实干，继续攻坚克难，推动美丽中
国建设不断取得新成效。工作中，将努力做到

“四个更加注重”。
具体来看，一是更加注重环保为民，不断

增进人民群众生态环境福祉；二是更加注重源
头治理，持续强化减污降碳协同增效；三是更
加注重改革创新，加快健全生态环境治理体

系；四是更加注重全民参与，广泛凝聚美丽中
国建设强大合力。

黄润秋说：“坚持向制度要效能、向市场要
活力、向科技要质效，不断深化生态文明体制
改革，持续完善生态环境标准、监测、评价和考
核制度，充分发挥碳排放权交易、排污权交易
等市场机制作用。深入推进智慧化监测和非
现场执法‘两场变革’，实施好京津冀环境综合
治理国家科技重大专项，加快推进生态环境领
域人工智能技术应用，用改革的方法和科技的
手段破解生态环境领域面临的深层次问题，全
面提升生态环境监管效能。”

生态环境部副部长李高表示，“十五五”时
期是实现碳达峰的决胜期，也是落实2035年国

家自主贡献的关键期，生态环境部将聚焦“五
个重点”，统筹推进应对气候变化和碳达峰碳
中和工作：一是持续推动重点领域绿色低碳转
型，二是加快推进全国碳市场建设，三是完善
碳排放统计核算体系，四是全面提升气候韧
性，五是积极推动应对气候变化国际合作。

李高还表示，全国碳排放权交易市场将在
发电、钢铁、水泥、铝冶炼四个行业基础上扩大
到石化、化工等高排放行业，实现对全国约
80%二氧化碳排放的有效管控。全国自愿减
排交易市场将为更多领域降碳增汇项目提供
激励，通过更好发挥碳价对绿色低碳技术和产
业发展的引导促进作用，让全社会真切感受到

“排碳有成本、减碳有收益”。

生态环境部：

截至7月底全国碳排放权交易市场累计成交量突破9.3亿吨

本报记者 刘 琪

8月13日，中国人民银行发布公开市场买
断式逆回购招标公告。公告显示，为保持银行
体系流动性充裕，2026年8月14日，中国人民银
行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方
式开展10000亿元买断式逆回购操作，期限为6
个月（185天），到期日为2027年2月15日（遇节
假日顺延）。

由于8月份6个月期买断式逆回购到期规模
为10000亿元，因此本月6个月期买断式逆回购
为等量续做，实现零投放零回笼。此外，中国人
民银行在8月5日还开展了5000亿元3个月期买
断式逆回购操作，对冲到期的3000亿元3个月期
买断式逆回购后实现净投放2000亿元。

中信证券首席经济学家明明对《证券日报》
记者表示，本月6个月期买断式逆回购到期量较
大，对其进行等额续做，再搭配隔夜逆回购操作
呵护流动性，体现了适度宽松的货币政策取向。

总的来看，8月份，3个月期、6个月期买断式
逆回购合计净投放2000亿元。东方金诚首席宏
观分析师王青表示，8月份市场利率并未向下显
著偏离政策利率，买断式逆回购加量续做，有助
于保持流动性充裕，稳定市场预期。同时，这也
有利于支持政府债券顺利发行，体现货币、财政
政策协同。

《2026年第二季度中国货币政策执行报告》
明确提出，增强政策前瞻性灵活性针对性，根据
国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把
握好政策实施的力度、节奏和时机，加强与财政
政策协同配合，支持经济稳定增长、高质量发展
和金融市场平稳运行。

王青预计，接下来宏观政策将向稳增长方
向倾斜，其中包括加快政府债券发行，加快推进
8000亿元新型政策性金融工具落地生效等，需
要中国人民银行在流动性方面给予支持。这意
味着短期内包括买断式逆回购、MLF（中期借贷
便利）在内的中期流动性工具有望持续加量续
做，支持政府债券发行和银行配套信贷投放，这
是当前货币政策加大逆周期调节力度的一个重
要发力点。

中国人民银行今日开展10000亿元
6个月期买断式逆回购操作

本报记者 贾 丽

北京两广路上，疾驰的测试车内，测试
人员佩戴的AI眼镜将高清画面毫秒级回
传；在内蒙古满洲里敖尔金新村，牧民们已
告别“找信号”，通过直播推介销售当地特
产……这些应用场景的底座支撑，来自由
5G-A、万兆光网等软硬件织成的新一代通
信网。

眼下，5G-A网络部署、卫星组网、工业专
网搭建等工作有序推进，一幅空天地海一体、
通感算智融合的新一代通信网建设画卷徐徐
展开。近期，《证券日报》记者进行实地调研
后发现，新一代通信网建设仍面临技术协同
难、落地成本高、如何兼顾当下与未来的需求
等难题。唯有破解这些难题，方能织密新一
代通信网。

破解协同困局

新一代通信网以5G-A规模化商用、6G
前瞻研发、万兆光网覆盖为核心支撑，整合光
纤骨干网、地面蜂窝网、卫星互联网，构建起
空天地海全域立体组网格局。想要蓝图变实
景，行业要率先打破“移动”与“固网”（固定通
信网络，如光纤宽带）之间的协同困局。

“‘移动’和‘固网’两者本应是互补搭档，
但在实际落地中，部分场景存在‘各弹各调’
的情况。”DCCI互联网研究院院长刘兴亮对

《证券日报》记者坦言。
这种协同困局存在于部分大型制造企业

中。在这些企业旗下的工厂里，搬运机器人
和巡检机器人依赖5G专网灵活移动，而办公
区、数据中心以及精密机床的质检摄像头则
依托独立的光纤网络。两张网接口不通、数
据割裂。

沈阳一家机床企业负责人道出了传统制
造企业“用网”的共同困境——生产运营中存

在信息孤岛、互联互通程度不够的情况。
类似的难题同样制约着武汉一家船用设

备制造商的发展。该公司一位车间负责人表
示：“虽然设备都连网了，但移动网和光纤网
数据对不上，若要改造，牵扯多方利益。”

困局如何破解？记者在多地看到了不少
颇具创新的实践。

在楚能新能源股份有限公司（以下简称
“楚能新能源”）的孝感工厂中，视觉识别系统
正通过工业相机“透视”电芯内部，海量图像

数据可瞬间传输至AI服务器进行分析。
“我们不仅用了5G，还用了F5G（第五代

固定网络，F5G与5G共同构成‘双千兆’网
络）。”楚能新能源IT管理部总监蔡裕彬向《证
券日报》记者表示，运营商给公司搭建“5G+
F5G立体网络”后，多地厂区云端与边缘侧被
打通。全光网络如同“信息主动脉”，可以承
担大容量、低时延的数据回传。这种深度协
同模式，让工厂转库成本降低60%，生产效率
提升32%。

在岚图汽车科技股份有限公司云峰工
厂，通过将5G虚拟专网与全光F5G技术结合，
实现了微秒级网络时延和高可靠性，工厂网
络部署更灵活，能耗与空间成本降低超
30%。因此，该公司有了冲刺每40秒下线一
台高品质整车的底气。

工业和信息化部等十一部门发布的《关
于推动新型信息基础设施协调发展有关事项
的通知》提出，协同建设5G与千兆光网，推动
IP承载和光传输融合发展。 （下转B1版）

技术协同难 落地成本高 如何兼顾当下与未来

新一代通信网要“惠”更要“快”

图①中国电信5G等通信技术支持下的无人机展示
图②低空专网通信设备
图③华能伊敏露天矿生产调度指挥中心基于新一代通信
技术守护矿山安全生产
图④汽车智能工厂自动化汽车组装生产线 贾丽/摄


