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刘世锦：

重点挖掘两大经济新增长潜能

●本报记者 王宇露

11月7日， 十三届全国政协经济委员

会副主任、国务院发展研究中心原副主任、

央行货币政策委员会委员刘世锦表示，当

前我国经济仍处在高速到中速或高速增长

到高质量发展的转型期， 过去十年高速增

长期的主要驱动力量基建、房地产、出口均

难以持续。 关键还是要准确把握我国经济

结构的新特点，挖掘新增长潜能。

刘世锦认为，现阶段我国经济有两大

新增长潜能可以挖掘：一是“横向需求空

间” ，简单地说就是缩小中低收入群体与

中高收入群体在终端需求结构 （包括消

费和非生产性投资）上的差距，使中低收

入群体的消费水平逐步接近中高收入群

体；二是“纵向升级动能” ，提升产业的技

术含量和附加价值， 拓展经济的上行空

间，包括现有产业的价值链升级，以及新

技术推动的新产业或“未来产业” 生成与

发展。 扩大横向需求空间，重点在需求侧

“稳增长” ， 这对稳住包括房地产在内的

既有产业意义重大。 培育纵向升级动能，

重点在供给侧“促转型上台阶” ，助推新

产业的形成和壮大。

刘世锦表示， 挖掘经济新增长潜能，

应启动短期稳增长、中长期增强发展动能

的新一轮结构性改革。 具体来说，包括以

进城农村人口基本公共服务均等化，城乡

生产要素双向顺畅流动为重点的需求侧

结构性改革；以稳定房地产等既有支柱产

业，激发企业家精神助推新先导产业发展

为重点的供给端结构性改革；以扩大有效

需求、转换资产负债模式、化解防控风险

为重点的资产负债端改革。

同时，刘世锦表示，在国家顶层设计

指出方向、划底线的前提下，要重提简政

放权，减少行政干预，把市场化法治化治

理与鼓励地方基层积极性创造性有机结

合，允许试错探索，允许多一些自选动作，

为具有创新精神的各级干部各类人才营

造宽松环境。
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新变局带来新考验

股权投资探寻“新范式”

●本报记者 王宇露 见习记者 王诗涵

11月7日，在中国证券报主办的“新

质创时代 投资新生态” 2023股权投资发

展论坛暨第七届股权投资金牛奖颁奖典

礼上，海通开元董事长张向阳、华盖资本

董事长许小林、 天图资本创始合伙人兼

CEO冯卫东和鼎晖投资高级合伙人李磊

就股权投资“新变局 新范式 新考验” 共

同展开讨论。

嘉宾普遍认为，一级市场投资正面临

多方面的挑战。其中，在退出环节，传统的

路径难以持续奏效，机构应当积极调整投

资策略，探索一级市场退出“新范式” ，尝

试收并购、产业资本合作等新路径。 只要

坚守信心、耐心和专心，逆周期投资往往

更能获得丰厚回报。

创新推动增长

近年来，外部环境发生了巨大的变化，

百年未有之大变局影响深远， 对于一级市

场来说，股权机构普遍面临诸多挑战。

“无论募资还是投资活跃度均有所

下降。 ”李磊坦言，除了募资难，退出渠道

有限也是重要挑战，项目周期、退出时间

大幅拉长，考虑到要解决企业现金流和业

务增长的融资问题，股权机构不得不用更

审慎的标准去挑选项目。

冯卫东也表示， 当前PE、VC在各个

环节都受到挑战，根本问题是在退出环节

面临阻碍。 由于近两年二级市场承压，传

导至一级市场， 影响了一级市场的估值，

但许多项目不愿意降低估值融资，导致了

募资难、投资难的问题。

不过，悲观与乐观常常交织。在许小林

看来，一方面，当前的市场确实处于寒冷

时期，从三季度投资数据来讲仍然不尽如

人意。 另一方面，尽管在市场寒冷的情况

下，今年三季度实体经济、国际环境等方

面还是可以看到向好势头。

以医疗大健康行业为例， 许小林介

绍，前三季度创新药行业仍然出现了创新

推动的增长，多数有收入的创新药企业前

三季度的业绩增长幅度达到22%，由此看

来，创新带来的增长还是比较乐观的。 此

前二级市场基金配置医药板块一度达到

历史最低仓位水平，而最近几周二级市场

基金对于医药板块的持仓已持续增加。

积极探索新投资策略

当前的创投行业正处在退出高峰

期，头部机构正在积极探索寻求退出“新

范式” 。

冯卫东认为，投资机构当前需要做出

策略调整，探索出新的投资策略，例如自

己做并购、 协助行业龙头企业做并购投

资、优先分红的策略等。 “我们可以用新

的投资模式去改善未来。 ” 以同产业资本

相结合为例，冯卫东表示，一方面，结合产

业资本广泛的产业链力量，既能保证基金

获得较好的财务回报，又能服务于企业战

略；另一方面，围绕已经上市的产业龙头

开展战略性投资， 也能兼顾财富效益，是

一条很好的出路。

回顾过去20年间PE行业发展历程，

前十年PE行业处于成长期，不少消费品、

医疗企业上市后跻身行业龙头。近几年来

受国际环境和市场环境变化影响，大规模

的并购交易也面临挑战。 李磊表示，中国

庞大的经济体量仍能时常孕育出新的机

遇，在当前比较艰难的市场环境下，鼎晖

投资仍然在努力拓展交易类型，寻找恰当

的投资机遇。 例如，除了过去常做的跨境

并购外，现在还有许多公司拆分中国海外

业务带来的并购机遇，以及企业因管理层

迭代、产业升级带来的并购机遇。此外，由

于当前企业IPO的周期更长， 排队等待

IPO的企业中也会出现优质的产业并购

机遇。

张向阳认为， 机构在做企业退出的决

策时， 应当要有决心； 面对可能存在的损

失，应当想尽一切办法变现，例如转让、打

折出售、回购、并购等。 海通开元近日也致

力于对同行业或上下游的并购、收购项目。

“新挑战”考验耐力与定力

“股权投资是非常考验定力的事情，

需要耐住寂寞，逆周期投资。过去几年，我

们避开了许多热门风口，对于看不懂行业

赚钱逻辑、盈利模式、现金流的机会，我们

宁愿耐心等待。 ”李磊表示。

事实上，面对当前的行业温度，多数

投资都是在“逆周期” 而行。 张向阳表

示， 专业投资一定会面临阶段性问题，要

坚持原有的投资理念和价值逻辑，当前阶

段应当多一些信心、耐心和专心。首先，对

中国经济要有“信心” ；其次，企业需要时

间和资本的积累， 应保有对投资的 “耐

心” ；同时，在当前环境需要提高专业认

知，专注自身特长，找到好的投资和企业

需要“专心” 。

从历史上来看，逆周期时刻，往往也

是一级市场出手的好时机。 “钱是不缺

的，但愿意投出去的资本是缺的。 我们能

看到结构性的机会还在，例如消费升级板

块仍存在巨大的机会。 我们相信，中国经

济的弹性非常大， 这是我们最大的财

富。 ”冯卫东说。


