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科技创新已成为中国经济高质量发展的核心引擎。然而，科技企业天然具有高风险、长周

期、高不确定性的特征，与传统保险资金运用追求安全性、流动性的投资理念之间存在矛

盾，由此造成科技企业面临融资难、融资贵的困境。与此同时，在持续低利率环境下，传

统固收资产收益率持续下行，资产荒日益加剧，而保险产品的预定利率具有刚性，利差损

风险不断扩大。保险资金具有规模大、期限长、来源稳定的天然禀赋，在理论上可以破解

上述双重困境。这种供需两端的内在契合，正是本研究的出发点。然而，从理论契合到实

践落地，仍需进行路径探索。

 

保险资金对科技领域的渗透仍处于早期阶段，制约因素仍然存在。一是在偿二代二期监管

框架下，保险资金投资未上市企业股权所占用的风险资本，约为投资债券的4倍。科技企
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框架下，保险资金投资未上市企业股权所占用的风险资本，约为投资债券的 倍。科技企

业早期普遍缺乏稳定现金流，在保险资金负债成本具有刚性的背景下，极易引发期限错配

与收益错配风险。二是保险资金传统上偏好确定性收益，强调资产负债匹配和当期现金流

实现；而科技投资的价值创造路径高度非线性，两种投资哲学在底层逻辑上存在根本冲

突，导致许多早期优质科技项目因流动性差、周期长、估值波动大而无法获得保险资金的

有效支持。三是多数保险资管机构尚未形成与风险投资相匹配的评估框架，导致对早期科

技项目看不懂、评不准、投不下。四是我国多层次资本市场建设尚不完善，退出路径仍高

度依赖IPO，兼并收购、股权转让、S基金等多元化退出方式发展不足，进一步压缩了保险

资金参与早期科技投资的空间。

 

近年来，引导保险资金愿意投、敢于投、能够投科技创新的制度体系正加速构建。考核机

制方面，2023年财政部调整国有商业保险公司净资产收益率考核，采用3年周期与当年度

指标各占50%的模式；2025年初六部门进一步优化权重，将三至五年周期指标提升至

60%，年度指标降至不高于30%，缓解短期收益压力，为科技投资预留时间空间。容错机

制上，2024年以来中央与地方密集出台政策，国务院办公厅、国资委分别从国家和国资层

面建立健全容错免责机制，明确按基金生命周期考核；广州、成都高新区等地细化容亏标

准，给予不同类型基金差异化亏损容忍度。监管与市场建设上，金融监管总局2023年下调

保险资金投资战略性新兴产业未上市股权风险因子，2025年4月提高单一创投基金投资比

例上限；2025年5月，人民银行与证监会联合发布科创债支持公告，科创债从一个债券细

分品种发展成覆盖科技型企业、城投主体、传统产业、股权投资机构的完整政策体系。

 

美国和英国为保险资金服务科技创新提供了两种不同路径的范本。美国模式以市场为主

导：保险机构以有限合伙人（LP）身份间接参与顶级VC/PE基金，将专业能力外包给市场

化机构，大型保险集团同时设立企业风险投资（CVC）部门，围绕主业战略进行定向科技

投资。这一模式依托于高度发达的多层次资本市场，纳斯达克对未盈利企业的包容性上市

制度、活跃的并购市场以及成长中的S基金市场，共同构成畅通的退出闭环。英国模式以

监管为引导：2016年，英国金融行为监管局（FCA）推出全球首个金融科技监管沙盒，为

创新产品提供有限制的真实市场测试空间。在此基础上，孵化器、大型保险公司与监管机

构形成协同生态，保险资金从被动的财务投资者，深度介入产品测试与业务赋能。两种模

式的共同启示是：成功的科技金融生态，离不开制度化的耐心资本保障、专业化的投资能

力，以及畅通多元的退出渠道——三者缺一不可。

 

实现保险资金特性与科技企业资金需求的深度匹配，首先需要厘清科技创新究竟需要什么

样的资本。一是科技企业需要能收益共享、风险共担的权益性资金，科技发展每个环节都

有不确定性，资金方应与科技企业共同分担技术路线错误、商业模式被取代等风险，分享

创新成功带来的丰厚收益。二是科技企业需要的是对科技创新有深度理解的资金，未来科



创新成功带来的丰厚收益。二是科技企业需要的是对科技创新有深度理解的资金，未来科

技创新以原始创新和关键核心技术攻关为依托，而国内主流金融机构仍沿用过往的决策框

架，对科创行业的高门槛难以兼容。三是科技企业需要对投资回报有容忍度的资金，科技

发展节奏并不呈现线性特征，而是在特定时间点实现突破性进展，这要求投资人对创新投

资失败建立容错机制，不能一味止损。四是科技企业需要可跨越周期，对技术研发提供持

续支持的资金，金融机构投资行为极易出现周期性趋势变化，与科创项目难以预先匡算投

资规模的特点难以匹配。

 

在政策框架明确、市场空间打开的基础上，国内保险资金服务科技创新已形成三条相互补

充的实践路径。股权路径：股权投资是保险资金与科技企业实现深度结合的根本途径。实

践中形成了两种主要模式，一是通过旗下保险系私募基金开展直接股权投资，在人才激

励、决策机制上采用更灵活的市场化安排，推动从单一项目投资走向围绕产业链的生态化

布局；二是参与金融资产投资公司（AIC）股权投资试点，以有限合伙人身份与具备地方

政府资源优势的AIC共同投向科创企业。债权路径：科创债是当前规模最大、落地最快的

主流路径，完美契合保险资金对安全性和收益稳定性的核心诉求。创新路径：附转股权的

混合型科创票据通过浮动利率与转股权条款的组合设计，在发行初期以债权形式保护投资

人，同时赋予其分享企业未来成长收益的机会，这对保险资金而言，兼具债权的防守性与

股权的进攻性；资产证券化通过将科技园区租金、新能源电站收益权等资产打包发行

ABS，为保险资金提供期限匹配、现金流可预测的投资标的，同时帮助科创企业盘活存量

资产。三条路径协同覆盖科技企业从初创期到成熟期的全生命周期资金需求。

 

要真正将保险资金转化为滋养科技创新的耐心资本，需要监管与机构同步推进、相互配

合。在制度层面，核心是构建激励相容的长期环境：尽快制定科技投资正面清单与统一的

企业认定标准，解决政策套利和执行偏差问题；在偿二代框架下，对符合正面清单的科技

股权给予更具吸引力的资本优惠，激发投资动力；推动长周期考核与尽职免责机制在行业

层面全面落实，而非停留于试点；持续完善多层次资本市场，发展S基金、活跃科创板、

鼓励并购，为保险资金提供多元化退出渠道。

 

在机构层面，关键是从资金提供者转型为价值共创者。在投资策略上，转向围绕产业链链

主进行生态化布局，借助“链主”对行业趋势的精准把握降低投资的不确定性。在产品开

发上，设计适配科创特征的结构化方案，浮动收益条款可合理缓解企业在投产初期的不确

定性压力，递延支付机制贴合科创成果上市前缺少现金流的现实，对与国家战略紧密相关

的关键技术攻关项目，可探索在一定条件下予以兑付豁免。根本的转变在于加强专业化投

研能力建设，引入具备科技产业背景的复合型人才，开发融合技术壁垒—团队能力—市场

空间的多维评估模型，真正读懂科技、赋能科技。



推动保险资金深度服务科技创新是一项系统工程。唯有通过持续优化监管环境以释放“耐

心资本”活力，并通过机构自身深刻变革以提升“价值共创”能力，才能使保险资金真正

转化为滋养新质生产力、支撑科技自立自强的“源头活水”。
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