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摘要 科技创业投资（以下简称“科创投资”）为企业科技创新提供资金支持和业务支持，有效分担了创新

创业活动的风险，以美资为代表的国外科创投资对企业科技创新发挥了重要作用。科技领域已经成为中美战

略竞争的主战场，收紧对华科创投资限制成为美国打压中国科技创新的重要举措。文章梳理了美国出台的一

系列制裁对华科创投资的法案主要内容，研判美国“特朗普2.0”时期对华限制手段的特征。随后以“双创”

提出以来美国投资机构向中国一线城市的科创投资为例，分析科创投资机构支持企业创新过程中存在的不

足，以及科创企业和科创投资市场在“特朗普2.0”时期可能面临的挑战。最后，文章从坚持开放创新不动

摇、稳定扩大科创投资基本盘、优化科创投资市场、培育本土创投生态等方面提出政策建议。
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科技创新具有高投入、高风险和长周期的特征，

仅靠企业自有资金和传统金融体系难以满足资金需

求[1,2]。科技创业投资（以下简称“科创投资”）专注

于支持科技创新企业 （以下简称“科创企业”） 发
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展，流向高科技产业的私募股权（PE） 与风险投资

（VC）是其重要代表[3]。科创投资有助于缓解企业融

资约束[4,5]，分担创新创业活动的风险，加快科技成果

转化[6,7]。发达国家经验表明，科创投资发展比较好的

地区，往往也是科技创新水平比较高的地区[8]。

党中央和国务院高度重视科创投资的支持作用。

1985 年，国务院批准成立了中国新技术创业投资公

司，标志着中国科创投资的起步。1998年，全国政协

“一号提案”提出构建风险投资制度，外资机构相继

入华。2009年，创业板开市打通退出渠道，本土创投

机构崛起。2014年，“双创”政策激发全民创业，移

动互联网、共享经济催生海量融资。2018年，资管新

规重塑行业生态；2020年，科创板注册制深化硬科技

投资转向。截至2023年6月，中国创业投资和私募股

权投资基金管理规模近 14万亿元，形成国资、外资、

民营共同发展的市场格局，成为全球第二大投资市

场，主要集中在生物医药、新型设备、高端制造、5G

技术和数字经济等产业转型升级中“卡脖子”较为集

中的领域[9]。

在中国的科创投资市场中，以美资为代表的国外

投资发挥了重要作用，但是近些年美国严格收紧对华

科创投资约束。受此影响，中国科创投资市场的外资

比例有所下降，而本土投资表现疲软[1]。美国总统特

朗普于 2025 年 2 月签署《美国优先投资政策》备忘

录，并持续加征对华进口关税，中国科创企业的外部

环境不容乐观①。

基于上述背景，本文阐释美国科创投资对中国科

创企业的影响机制，梳理美国出台的限制对华科创投

资的相关法案；继而以北京、上海、广州和深圳四大

一线城市为例，分析中国科创投资存在的问题，研判

美国“特朗普2.0”时期相关政策的手段特征和潜在影

响，最后提出政策建议。

1 美国科创投资对中国企业科技创新的作用

1.1 缓解融资难题，助推企业成长

科创企业研发投入大、周期长，早期经营状况不

佳，传统金融机构往往不愿介入，中国投资机构也比

较保守。美国科创投资机构有更高的耐心程度，成为

科创企业重要“输血者”[10]。2003—2023年，美国是

中国科技领域最大的外国投资者，在人工智能、生物

技术、半导体和量子技术四大关键领域共完成 1 602

笔交易②。另有报告显示，2015—2021 年，共有 167

位美国投资者参与了 401项对中国人工智能公司的投

资，总金额达到 402 亿美元，占所筹总额的比重约

37%[11]。因此，在中国传统金融机构与投资机构支持

有限的情况下，美国投资机构为中国科创企业提供了

关键的资金支持。

1.2 引进管理经验，跨越死亡之谷

“死亡之谷”是科创企业从技术研发到市场化阶

段面临的核心挑战，源于技术研发和市场需求之间的

断层[12]，主要表现为资金短缺、管理经验不足及市场

验证困难。美国投资机构还帮助企业建立科学合理的

商业模式和研发计划，克服管理瓶颈和技术难题，增

强企业的市场影响力，从而加速产品的市场验证过

程。例如，红杉资本③挖掘企业的深度需求，提供人

力、品牌、数字化服务，促进企业内部的精益化管

理，推动建立产业联盟解决产业共性技术问题，鼓励

科技企业与其他产业的交流融合，促进科技成果转

① 郭彪 , 鄂志寰 . 特朗普政府对华经济政策展望与应对策略 . (2025-01-07) [2025-08-04]. http://www. imi. ruc.edu.cn/IMIsd/

2e6eac13c34b4e629b8f597dfb27c2cb.htm.

② 欧洲智库：“我们最在意的 4 大关键科技，对华投资出乎意料”. (2024-08-08)[2025-08-01]. https://www.essra.org.cn/view-1000-

6235.aspx.

③ 2023 年6 月红杉资本分拆 3个独立的机构，分别是红杉美欧、红杉中国、红杉印度/东南亚。
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化④。大疆集团就是红杉资本投资支持的代表性企业

之一。

1.3 提供外部认证，强化背书效应

美国很多知名投资机构如纪源资本、金沙江创业

投资基金和高通风险投资等具有极高的全球声誉，这

种声誉的背书为企业融资创造了条件[13]。2010 年以

来，美国投资公司投资了如百度、阿里巴巴、腾讯、

小米、旷视等知名企业。例如，纪源资本自2004年以

来共进行了75笔交易，其中61笔涉及人工智能、8笔

涉及生物技术、6笔涉及半导体⑤。2023年 1—10月，

美国投资机构共参与 113 笔对中国初创企业的投资，

中国依然是美国投资机构的十大投资目的地之一⑥。

大规模的交易案例反映出美国投资机构对中国科技发

展潜力的认可，自然也吸引了全球范围内投资者的

关注。

1.4 对接国际资源，拓展国际市场

美国投资机构还拥有丰富的市场资源，为科创企

业国际化发展提供了极大的便利[14]。整合国际资源方

面，璞跃中国（Plug and Play）提供全球市场网络的

推广服务，2015—2019年累计投资并孵化了超过 200

家中国本土初创企业。英特尔公司在2018年创立“英

特尔众创空间加速器”，与中关村创业大街联合打造

开放创新实验室，加快创新链与产业链融合⑦；拓展

国际市场方面，典型代表如阿里巴巴集团在 2014年 9

月 19日在美国纽约证券交易所上市，募集资金约 250

亿美元，创下全球最大首次公开募股（IPO）交易纪

录。在上市之前，阿里巴巴集团在2014年1月的G轮

融资获得了美国老虎环球基金2亿美元的投资，同年9

月又得到了美国尚高资本的支持。

2 美国限制对华科创投资的相关法案梳理及
“特朗普2.0”时期相关政策的手段分析

2.1 限制对华科创投资成为美国打压中国科技创新
的重要抓手

近年来，美国对华科技竞争政策急剧转向技术民

族主义[15]，限制对华科创投资的审查成为打压工具之

一。表1展示了2016年以来美国出台的多项限制性法

案和行政命令，这些政策反映出美国的打压手段呈现

如下4个变化。

（1）从模糊概念转向精准打击，从“被动防御”

到“主动出击”。早期的美国限制对华科创投资政策

采用“关键技术”“投资威胁”等模糊表述，但是从

2021年开始，各类法案、行政命令的政策靶向性显著

增强，限制行业领域从半导体、量子计算等14类战略

领域，扩展到生物医药设备采购、量子技术设施建设

等具体行为。政策工具也随之调整，2020年及之前以

事后审查为主，2021年以《芯片与科学法案》为标志

诱导美国企业“去中国化”，2023年以后建立事前强

制申报制度，反映出美国从单一投资审查向“预防性

治理”的范式转变。

（2）制裁程度日益收紧，从部分限制转向全面禁

止。2018年的法案强化了审查程序和权限，要求涉及

关键技术的交易需向美国的外国投资委员会提交声明

等，2024 年的“最终规则”直接禁止美国公民从事

④ 清科研究中心， 红杉中国 . 中国股权投资机构价值共创研究报告 . (2021-12-31) [2025-08-11]. https://www.sohu.com/a/

513247107_407401.

⑤ 欧洲智库：我们最在意的 4 大关键科技, 对华投资出乎意料 . (2024-08-08)[2025-08-01]. https://www.essra.org.cn/view-1000-

6235.aspx.

⑥ 募资难叠加 IPO 不景气 美国 VC 机构海外投资力度骤降 . (2023-12-22)[2025-08-01]. https://www.21jingji.com/article/20231222/

herald/e7c4b8902c67abd8f2b138fd96dc9552.html.

⑦ 艾 瑞 研 究 院 . 中 国 产 业 创 新 孵 化 器 行 业 研 究 报 告 . (2019-10-29) [2025-08-11]. https://baijiahao. baidu. com/s? id=

1648694543820681828&wfr=spider&for=pc
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表1　2016年以来美国出台的限制对华科创投资的法案和行政命令

Table 1　United States enacted legislative acts and executive orders restricting technological 

innovation investments in China since 2016

发布时间

2018年
8月13日

2019年
5月16日

2020年
2月13日

2020年
11月12日

2021年
6月3日

2021年
6月8日

2022年
6月12日

2022年
8月9日

2022年
9月15日

2023年
7月26日

2023年
8月9日

2024年
9月9日

2024年
10月28日

2025年
2月21日

法案/行政命令名称

《外国投资风险评估现代化法案》

《确保信息通信技术与服务供应
链安全》

《外商投资风险评估现代化法案
的最终细则》

《关于应对与“中共涉军企业”相
关的证券投资威胁的行政命令》

《应对为中国特定公司提供资金
的证券投资所带来的威胁》

《美国创新与竞争法案》

《2022 年国家关键能力防御法
案》

《芯片和科学法案》

《确保美国外国投资委员会对不
断变化的国家安全风险进行强有
力审查的行政令》

《对外投资透明法案》

《关于处理美国在受关注国家投
资某些国家安全相关技术和产品
所涉问题的行政令》

《生物安全法案》

《关于美国在受关注国家投资有
关国家安全技术和产品的规定》

《美国优先投资政策》

限制行业

（暂无明确说明）

信息通信

关键技术、关键基础设施、维护或收集美国公
民的敏感个人数据

航空、工程建设、通信、人工智能、电子、核工、
兵器、铁路、船舶及石油化工

航空、工程建设、通信、人工智能、电子、核工、
兵器、铁路、船舶及石油化工

半导体、5G通信、人工智能与机器学习、高性
能计算、量子计算和信息系统、机器人、灾害预
防、先进通信、生物技术、先进能源技术、网络
安全和材料科学

半导体制造材料、大容量电池、关键矿物和材
料、药物和活性药物成分、关键信息技术，如人
工智能、生物科技和量子信息科学技术

芯片

微电子、人工智能、生物技术和生物制造、量子
计算、清洁能源（如电池储能和氢能）、气候适
应技术、关键原料

半导体制造和先进封装、微电子、两用大容量
电池、人工智能、量子信息科技、高超音速、卫
星通信、两用联网激光扫描系统、其他归美国
出口管制管辖的在美国生产的技术

半导体和微电子、量子信息技术和人工智能

生物医药

半导体与微电子、量子信息技术及特定的人工
智能系统

半导体、人工智能、量子、生物技术、高超音速、
航空航天、先进制造、定向能

备注

关键技术范围扩展至包含“新型基础技术”

2020年延长一年

基于《外商投资风险评估现代化法案》制定

无

取代《关于应对与“中共涉军企业”相关的
证券投资威胁的行政命令》

包含《应对中国的挑战法案》等6项法案

“涵盖活动”包括投资、提供资金、提供咨询
或任何指导，以增强有关实体、国家或地区
的国家关键能力或促进其获得财政资源

无

审查范围细分到芯片、生物技术、粮食和能
源安全等热点领域

投资活动指的是收购、股权投资、设立全资
子公司、设立合资企业等

中国被列为受关注国家

《生物安全法案》没有被纳入2025财年国
防授权法案的修正案

基于《关于处理美国在受关注国家投资某
些国家安全相关技术和产品所涉问题的行
政令》的最终规则制定

特定外国投资者避免与美国的外国对手合
作；对包括私募股权、风险投资、绿地投资、
企业扩张，以及对上市公司证券的投资等
投资类型实施限制
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“对美国国家安全构成特别严重威胁的”交易，禁止

一切债务融资、绿地投资、成立合资企业等多种交易

和合作形式。不仅限制向从事相关技术研发和生产的

企业投资，还限制向上下游企业投资，试图全方位切

断对中国科技的资金支持。

（3）制裁规定立体建构，从临时性措施转向长期

机制。美国特朗普政府在2019年通过的法案仅在2020

年延期 1年。随后美国拜登政府融合了前两任政府的

战略，制裁手段趋于固定。这些法案和行政命令共同

构建了一个较为复杂且全面的法规体系。国会通过制

定法案发挥宏观与微观战略规划的职能；行政部门则

通过出台具体的实施细则确保战略目标的有效落实和

及时调整，两者形成一套完整的科技监管体系，凸显

了科技政策与国家战略的深度耦合[16]。

（4）重点聚焦国家安全，全面遏制中国科技崛起。

美国看待中国技术崛起的视角无法脱离国家安全与竞

争两方面[17]。拜登政府发布的《国家安全战略》明确

宣称，“技术是当今地缘政治竞争和美国国家安全的

核心，中国是美国最重要的地缘政治挑战”，因此美

国以国家安全为由全面遏制中国科技崛起的战略意图

在近些年日益明显[18]。这种“泛安全化”逻辑使美国

得以绕开多边机制限制，以安全之名，行打压之实，

为中美科技“脱钩”提供合法性。

2.2 “特朗普 2.0”时代美国限制对华科创投资的
手段分析

尽管美国两党代表不同群体的利益，但是遏制中

国是为数不多可以达成共识的议题[17]。特朗普重新入

主白宫，标志着美国孤立主义回潮。特朗普依托强化

版的“美国优先”逻辑，出台的限制手段表现出外部

制衡和内部自强并行，而执行过程受到严重掣肘、对

外政策不确定性上升的特征。

关税政策与资本限制相辅相成，打造外部制衡组

合工具。特朗普第 2任期的关税政策已经升级为一种

战略性“经济脱钩”手段。截至2025年4月，对部分

中国产品拟加征关税税率高达245%，其中锂离子电池

为 173%、电动汽车为 148%、半导体为 70%。与此同

时，特朗普在 2025 年 2 月签署的《美国优先投资政

策》备忘录，要求对半导体、量子计算、人工智能等

关键领域实施事前审查、敏感技术禁止投资等限制措

施，以及限制美国投资者与中国合作⑧。相比拜登政

府，特朗普政府打压的领域更为广泛，措施更加严

厉，旨在倒逼制造业回流。

技术保护主义持续加码，延续内部自强战略。特

朗普提名的官员多为技术鹰派，他们认为美国必须牢

固捍卫自身的技术领导地位，确保实现对华“竞而胜

之”（outcompete）的目标[19]，因此特朗普政府后续可

能会在数据基建、网联汽车、数据驱动和赋能装备、

无人机制造、空天地网一体等重要产业打压和排挤中

国[20]。同时，特朗普在第 1任期内把新兴技术视为保

持自身科技硬实力和软实力的关键举措，之后为拜登

政府所继承[17]。因此，特朗普政府会延续并打造升级

版的“内部自强”战略，增加人工智能和量子信息科

学等少数前沿领域的经费投入[21]。

政策执行受到掣肘，政策不确定性上升。特朗普

政府的限制政策面临美国国内和国外的双重压力。在

美国国内层面，美国硅谷科技企业与中国合作紧密，

加征关税导致的供应链危机迫使加利福尼亚州于2025

年4月16日宣布起诉特朗普政府，随后又有11个州跟

进；在国际层面，特朗普政府重回单边主义轨道，对

加拿大、韩国、日本、欧盟等传统盟友实施无差别打

击，同样引起了传统盟友的对等报复。因此，特朗普

政府对华科创投资政策充满变数，中国高科技产业发

⑧ America first investment policy. (2025-2-21)[2025-08-01]. https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/02/america-first-

investment-policy.
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展的外部环境不确定性显著上升。

3 美国限制科创投资对中国高科技产业的影
响分析

北京、上海、广州、深圳是中国四大一线城市，

投资来源高度国际化。2014—2024年，美国PE/VC在

这四大城市的新兴产业投资案例数量占全国的比重达

到了24.78%，企业数量占比为27.10%，投资金额占比

为 18.37%⑨。因此，这四大城市在一定程度上代表中

国科创投资市场发展情况。

3.1 美国投资机构对中国四大一线城市高科技产业
的投资概况

新兴产业投资金额“断崖式”下降。从图1可知，

美国投资机构对中国四大一线城市新兴产业和其他产

业投资金额在 2018 年之前大体维持了较高的水平。

2018年和2019年，特朗普分别签署了《外国投资风险

评估现代化法案》和《确保信息通信技术与服务供应

链安全》的行政命令，中美贸易摩擦延伸至科技、产

业和投资领域，美国投资机构开始大范围撤资。2020

年新冠疫情席卷全球，中国及时控制疫情，因而美国

对华投资在2021年再次达到峰值。但是紧接着美国出

台《2022年国家关键能力防御法案》，并在 2023年出

台《关于处理美国在受关注国家投资某些国家安全相

关技术和产品所涉问题的行政令》，要求对华私募股

权投资必须接受审查，故2022年后再次出现了“断崖

式”下跌。

互联网行业占据绝对主导地位，对硬科技的投入

不足。从图2可知，互联网行业长期是重点投资行业，

但是在 2022 年和 2023 年趋于消失。信息技术行业、

电信及增值业务分别在 2021 年和 2022 年以后大幅度

回落。2021年，《美国创新与竞争法案》要求以国家

安全的名义审查 5G 技术、通信、网络安全等领域的

投资，打击了美国投资机构对华的投资热情。生物技

术和医疗健康领域在 2020 年和 2021 年表现强劲，

2022年之后下降，原因是新冠疫情引起了美国对生物

医药的战略性重视。2024年 9月，美国出台的《生物

安全法案》更是将生物医药行业列为对华重点打击领

域。半导体领域投资在样本期间长期低迷，美国出台

的《芯片与科学法案》导致美国投资机构投资中国的

半导体行业时更为谨慎。清洁技术仅在2016年和2017

年有小规模的对华投资。

美国投资机构的单位案例投资金额下滑严重。单

⑨ PE/VC 投资数据来源是私募通，互联网、电信及增值业务、信息技术、半导体及电子设备、生物技术/医疗健康、清洁技术为“新

兴产业”，融资企业总部在北京、上海、广州、深圳，投资方总部在美国，货币统一折算为亿元人民币，下同。
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图 1 2014年以来美国投资机构历年对中国四大一线城市新兴产业和其他产业投资金额

Figure 1　Historical investment data from U.S. investment institutions in emerging and 

traditional industries across four first-tier cities since 2014
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位案例投资金额反映了投资机构的风险偏好程度。从

图3可知，2021年及之前美方金额高于中方，2019年

几乎是中方的5倍。美方单位案例投资额在 2019年后

下降，2021年跌破1亿元，2022年与中方持平。值得

注意的是，2024年美资在华的单位案例投资金额有所

回升，主要是因为美资对华投资案例数量显著下降，

在投资总额大幅下滑时维持了较高的单位案例投资

额。另一个重要原因是2024年美资在华有个别大额投

资，反映了中国的一些非限制领域的新兴产业仍然受

到美资的青睐，双方仍存在一定的合作空间。
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图 3 2014年以来中美投资机构历年对中国四大一线城市单位案例投资金额

Figure 3　Annual investment amount per case from Chinese and American investment institutions 

in first-tier cities since 2014

用当年中美机构投资总额分别除以当年投资案例数量，其中 2024 年剔除了2个投向互联网消费产业的极端案例后重新计算

Divide the total amount of institutional investment in China and the United States by the number of investment cases in the current 

year； In 2024， two extreme cases of investment in the Internet consumer industry will be excluded and recalculated
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图 2 2014年以来美国投资机构对中国四大一线城市新兴产业投资金额行业分布

Figure 2　Sectoral distribution of investment amounts from U.S. investment institutions in 

emerging industries of first-tier cities since 2014
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3.2 中国科创投资市场存在的主要问题

美方投资机构撤资步伐加快，是中美科技竞争在

金融维度的重要表现，同时也暴露中国科创投资市场

的“不耐心”问题。

投资周期与早期硬科技研发周期错配。图4显示，

2014年至今，美方投资机构的累计案例和金额高度集

中在初创期和扩张期，而且均高于中方的同一指标，

而中方在成熟期的投资更多，说明美国科创投资机构

具有更高的耐心程度和风险承受力，而中国科创投资

机构表现出一定程度的“风险厌恶倾向”。通常情况

下，美国投资机构的投资周期在10年以上，中国投资

机构的周期往往在 5年就要退出，与早期硬科技领域

（如半导体、人工智能）研发周期错配严重，对科创

企业的资金支持不足[1]。

资本退出渠道有限，投资生态体系需要完善。中

国科创投资在前沿科技领域的布局较为薄弱，科创企

业的并购市场和二级市场的退出渠道有限[1]，有报告

指出，注册制实施以后，A股每年的 IPO加上并购退

出，也难以通过资本市场化解累计存量投资项目，受

益更多的只能是那些专业度高、产业链资源丰富的头

部投资机构[22]。而美国的科创投资市场形成了较为完

整的投资生态体系，已经成为高科技企业自主创新和

做优做强的重要融资渠道[23]。

市场化程度有待提升，管理方式不够灵活。中国

的科创投资市场具有很强的政策依赖性，私人资本参

与度较低，未能充分发挥耐心资本的作用，难以满足

高科技企业在不同发展阶段的资金需求[1]；地方政府

有时要求风险投资项目优先满足当地产业，就很有可

能背离科创投资的初衷。全国创投协会联盟联合多地

创投协会在2024年10月发起的调查显示，解绑并购、

简化审批、拓宽并购重组融资渠道、鼓励创新并购等

是一线创投机构的主要诉求，折射出并购审核严、要

求高、审批慢等一系列问题。

科创投资人才培养有短板，教学和实践结合不够

紧密。虽然中国的科创投资人才培养已经取得一定的

成效，但是学科交叉融合不足、实践教学薄弱、创新

创业教育滞后是当前科创投资人才培养的短板⑩。相

比之下，美国几乎一半的大学都有支持学生创业者的

⑩ 怎样培养高质量科技成果转移转化人才 . (2024-11-11)[2025-08-04]. http://www.jyb.cn/rmtzgjyb/202411/t20241111_2111267756.

html.

a cb d

种子期 初创期 扩张期 成熟期

13.35% 14.39% 6.35% 7.37%

25.56% 30.25%

14.61%

18.54%

45.07% 48.61%
41.72% 56.32%

16.02% 6.75% 37.33%
17.77%

图 4 2014以来中美投资机构历年对中国四大一线城市的累计投资案例数量和金额的阶段分布

Figure 4　Phased distribution of cumulative investment cases and amounts by Chinese and American investment institutions 

in first-tier cities in China since 2014

中方（a）与美方（b）累计投资案例数量分布；中方（c）与美方（d）累计投资金额分布

Distribution of cumulative investment cases from China (a) and US (b); Distribution of cumulative investment amount from China (c) 

and US (d)
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投资项目，学生有机会在投资者面前演示业务，不少

创业学生都有学科交叉背景。

3.3 中国科创投资市场未来挑战

随着特朗普开启第 2任期，美国将强化对华科创

投资的限制，其科创投资机构会加快回流速度。这一

系列变化对中国科创企业和科创投资市场的稳定与发

展带来了新的挑战。

风险资本供给不足。特朗普在第 1 任期内通过

《外国投资风险评估现代化法案》，已经造成了美国投

资机构大规模撤资（图2）。特朗普在2025年2月签署

的《美国优先投资政策》备忘录，和第 1任期内的思

路一脉相承，加上2025年2月以来特朗普政府在关税

问题上反复无常，投资者难以准确评估投资风险。部

分外资基金为了规避风险甚至拆分对华业务○I1，中国

国内资本市场对涉外敏感技术投资更为谨慎，科创投

资出现结构性失衡，一批原本有潜力突破关键技术的

创新项目可能会夭折。

科技与产业融合难度进一步增加。优质的国际科

创投资是国家重点关注的耐心资本[8]。图4表明，美资

高度集中在扩张期和初创期，这是科技创新与产业发

展转化的关键时期。美资撤离延长了科技成果商业化

的周期。科创资本回流美国，美国企业反而有可能获

得更大的资源支持和市场空间，蚕食中国科创企业的

海外市场份额。此外，尽管撤资和脱钩可能倒逼中国

企业自主创新，但是短期内不得不花费更多的时间和

精力重新调整供应链布局，分割原本高度整合的产业

链，无形中提高了企业的运营成本和管理难度○I2。

科创企业国际化路径受阻。美国的单边主义行为

加快技术标准区域割裂的趋势[26]，中国科创企业在全

球范围内寻求市场、技术和资本支持的空间显著压

缩。这一问题的本质在于地缘政治对科技产业链的干

预，以及资本流动与技术创新生态的深度绑定。美资

撤离割裂了中国科创企业与美国硅谷科技创业生态的

连接。在中国国内市场发育不成熟和全球日益凸显的

隔离式科技创新格局下，中国科创企业很难切入西方

发达国家主导的全球产业链的高端环节，部分龙头企

业利用外部创新合作网络提升自主创新能力的机会被

迫中断[24]。

4 加快发展科创投资市场应对中美科技竞争
的政策建议

4.1 积极应对国际资本收缩，坚持开放创新不动摇

（1）组建应急资金池，缓解早期科创投资断层。

政府引导国有银行、保险公司等金融机构共同出资设

立的应急资金池，重点投向半导体、人工智能、基础

软件等领域，将资金更多地向种子期、初创期的科创

企业倾斜。提高政府引导基金的应急响应能力，延长

政府引导基金投资周期至10年以上，全面梳理和评估

因美国科创投资机构撤离导致资金链断裂的科创企

业。依据企业的技术创新能力、市场前景、发展阶段

和受损程度，制定详细的资金分配方案，对于资金链

断裂严重的科创企业开通资金审批的绿色通道。

（2）举办高规格国际投资峰会，唱响中国经济光

明论。由国家相关部委主办，邀请全球知名投资机

构、科技企业以及行业专家参会，组织国内优质科技

企业与国际投资机构进行一对一的洽谈和合作对接。

设立“外资服务绿色通道”，简化外资机构在华投资

审批流程，明确政策延续性承诺。定期向全球发布多

语种中国科创投资指南，展示中国企业创新成果、政

策支持及市场潜力，对冲美国“脱钩叙事”。

○I1 2025 年 3 月 17 日，金沙江创投（GSR Ventures）宣布分拆美国业务与中国业务，被认为是规避中美关系复杂化带来的跨境资本

流动监管风险。

○I2 锐评：“美国优先”投资政策：挑战与应对 . (2025-04-08)[2025-08-04]. http://www.imi.ruc.edu.cn/IMIsd/75ee7067d5ef4f18ad2b597

076837094.htm.
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（3）加强与全球资本的紧密联系，坚持开放创新。

维持中美双方在非敏感领域的资金联系，发挥民间团

体作用，建立中美非官方科技对话机制。加快与欧盟

建立利益共同体，强化双方在科技创新领域的全面合

作关系。把握“一带一路”倡议或者国际友好城市的

合作框架，积极拓展新兴市场融资渠道，在新加坡、

迪拜等国际金融枢纽建立离岸创新中心，引导国内企

业与全球资本合作开展国际并购。

4.2 学习国际先进经验，稳定扩大科创投资基本盘

（1）借鉴国际知名投资机构的投资策略，优化投

资布局。组织专业团队深入研究美国等科创投资市场

成熟国家的建设模式，重点学习在投资策略制定、投

后管理、退出机制等方面的成功经验。对于新兴且潜

力巨大的领域要投早投小，加大早期投资力度，抢占

技术发展先机，对于相对成熟但仍有创新空间的行业

则注重中后期投资。

（2）建立行业研究机构，提高科创投资的国际视

野。设立科创投资行业研究机构，跟踪全球科技发展

趋势，关注行业动态和投资机会。定期发布行业研究

报告，涵盖全球科技热点、前沿技术的突破以及新兴

行业的潜力，分析全球主要经济体的政策变化和科技

战略，为国内科创投资机构提供专业的行业分析、项

目评估和投资建议，组织行业交流活动，促进投资机

构之间的经验分享与合作。

（3）构建产业链协同投资联盟，强化产业支持。

以行业协会为纽带，本土龙头企业为链主，联合产业

链上下游的龙头企业、中小企业及科研机构，配套税

务、法律和保险等服务单位，共同组建产业链协同投

资联盟。联盟设立专项投资基金，聚焦于产业链关键

环节的技术研发和产能提升项目，推动关键技术领域

国产化替代，积极帮助企业通过申诉和诉讼等方式维

护自身合法权益。

4.3 优化科创投资市场，加强技术风险预警

（1）构建市场化政策体系，完善并购退出机制。

推行阶梯式税收优惠，对科创投资机构投资于初创

期、成长期科技企业的收益，给予一定比例的所得税

减免；对投资者从科创投资中获得的长期收益，实行

较低的资本利得税率。加快修订并购重组审批流程，

试点区域性股权市场与债券市场的“科技板”，允许

亏损但具有核心技术的企业通过并购实现退出。

（2）提高服务平台数字化程度，撬动社会资本参

与。总结推广杭州经验模式，建立人工智能驱动的技

术交易市场，搭建全国性的科创投资信息服务平台。

利用人工智能大模型分析预测科技企业的融资需求、

科创投资机构偏好以及行业动态等信息，实现技术需

求、投资偏好和政策匹配之间的智能对接。政府出资

设立科创投资母基金，采用“母基金+子基金”模式

放大财政资金杠杆效应，母基金按比例撬动社会资

本，子基金投向战略领域。

（3）实施市场化技术分类管理，构建安全发展平

衡机制。推进技术市场分类精细化管理，建立四色技

术分级管控体系。红色技术实施最严格的外资持股比

例和出口限制，橙色技术实施严格的外资上限与审查

许可，蓝色技术实施较为宽松的外资准入门槛，绿色

技术则完全开放。在京津冀、长三角、粤港澳大湾区

建设国家技术交易枢纽，实时监测全球专利数据异

动，提前预警技术封锁风险。

4.4 培育本土创投生态，提高我国国内科创投资耐
心程度

（1）培养既懂科技又懂投资的复合型人才。鼓励

校企双方联合开设科技金融交叉学科，引入实战型导

师团队，融入大量科创投资实际操作案例。实施“科

创投资经理人培养计划”，培训内容涵盖前沿科技知

识、最新投资策略以及技术先进性评估方法，提升对

前沿项目的辨识能力和从业人员的专业素养。构建

“科学家-工程师-投资人”联席路演平台，打通高校专

利库与创投机构需求池之间的联系。

（2）提升技术评估能力，投早、投小、投硬科技。

1451



政策与管理研究

 | 2025年 · 第40卷 · 第8期

建立专业的早期科技企业技术评估中心，制定专门适

用于早期、小型科技企业的技术评估标准和流程，科

学评估“早”“小”科技企业的技术创新性、可行性、

市场潜力。建立“早”“小”科技企业项目库，定期

向投资机构介绍优质项目，对于参与“早”“小”科

技企业投资的投资机构给予一定比例的风险补偿。

（3）协调国有资本和民营资本关系，推动民营企

业参与国际创新。推动国有资本与民营资本建立“分

段接力”模式，即国有资本聚焦早期基础研发，放宽

项目保值增值要求，民营资本主导中后期产业化，形

成风险共担、利益共享的接力投资模式。撬动社保基

金、保险资金、企业年金等长期资金及社会资本流入

民营企业的技术研发和成果转化环节，加强与其他国

家政府沟通，为民营企业争取公平的市场准入机会。
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US restrictions on science and technology venture capital 

flows to China: Impacts on high-tech 

industrial development and strategic responses

ZHOU Yuan WANG Zhiqing GAO Yuchen* XUE Lan

（School of Public Policy & Management, Tsinghua University, Beijing 100084）

Abstract Science and technology venture capital (STVC) provides financial and operational support for enterprise’s technological 

innovation, effectively mitigating risks in entrepreneurial activities. Foreign STVC, represented by that from the United States, has 

ever played a crucial role. The technology sector has emerged as the primary battleground in Sino-US strategic competition, with 

tightened restrictions on US-led STVC flows to China becoming a critical tool for suppressing Chinese technological advancement. 

The study systematically analyzes the key provisions of a series of U.S. legislative acts imposing sanctions on China’s science and 

technology innovation investments and assesses the characteristics of restriction measures during the Trump 2.0 era. Taking the STVC 

of American investment institutions to China’s first-tier cities since the implementation of the “mass entrepreneurship and innovation” 

initiative as the example, the study analyzes the shortcomings of domestic STVC institutions in supporting enterprise innovation, as 

well as the challenges that Chinese STVC markets and enterprises may face under Trump 2.0. Finally, policy recommendations are 

proposed to uphold openness and innovation, stabilize and expand the fundamentals of STVC, optimize the domestic STVC market, 

and cultivate a robust indigenous venture capital ecosystem.

Keywords science and technology venture capital (STVC), technology startups, technological competition, Trump 2.0 era
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