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建设强大的制造业是我国数十年持之以恒的政策目标，《中国制造 2025》

曾提出目标——到 2035 年，我国制造业整体达到世界制造强国阵营中等

水平。 

为理解未来 10 年国内产业政策重点支持的方向，我们可以参考国资创投

的近期投资方向。虽然“十五五规划”已经给出了未来 5年的产业发展方

向，但由于“十五五规划”提及的重点行业覆盖面过广，涉及高端新材料、

基础零部件和元器件、基础软件和工业软件、工业母机、高端仪器仪表、

集成电路、具身智能、生物制造、新型电池、商业航天、国产大飞机、低

空装备、绿色氢能、脑机接口、高端医疗器械等众多领域，因此为具体到

值得关注的细分领域，我们可以参考国资创投的近期投资方向。 

“中国制造 2035”可能会关注什么？我们以 2025 年国资参与的天使/pre-

A/A/B 轮股权投资为案例来源，重点分析单笔交易规模超过 1 亿元的案例。
简单理解，这代表的是国资创投愿意投入资金，对技术路线/产品模式进行
验证的方向。 

从统计结果看，在 50 余个股权投资样本案例中，半导体、机器人、创新药
方向分别涉及 10 个、8 个、7 个项目，其次是 AI 模型、商业航天方向，
分别涉及 5 个、4 个项目。不难看出，半导体、机器人、创新药等领域最
受国资创投关注。 

但值得关注的是，上述领域的新创投项目（1）更加专注细分市场，例如创
新药领域的 3D 细胞智造平台、商业航天领域的太空存储、人形机器人领
域的触觉传感器等。（2）AI 与传统行业相结合的项目数量有所增多，例如
AI 与医疗影像、物流相结合。 

整体看来，国内创投领域正在经历从“有没有”到“好不好”的进化，“中
国制造 2035”可能也会更加侧重细分领域的前沿技术，关注 AI 与吸纳就
业较多的传统行业的有机结合。 

展望未来，国资创投仍将是推动“中国制造 2035”的关键主体，但目前国
内创投领域还需要更多支持。例如，2025 年国内高校院所、海外科研或工
作经验分别贡献了约 30%创投项目的核心技术，但将实验室成果实现产业
化仍是一项相当艰难的任务，目前在中试、项目收益分配等方面，高校院
所的成果转化依然面临一些难题。 

 

◼ 风险提示：（1）本文对 2025 年代表性创投项目的统计可能不全；（2）
不同新闻来源对天使/pre-A/A+/B/B+轮的划分标准并不一致；（3）对创
投领域存在的问题可能分析不够准确。 
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1.   《中国制造 2025》重点支持方向诞生了诸多“十年五倍股” 

制造业是立国之本、兴国之器、强国之基，建设强大的制造业是我国数十年持之以

恒的政策目标。2015 年 5 月 19 日，国务院在《中国制造 2025》提出：立足国情，立足

现实，力争通过“三步走”实现制造强国的战略目标、其中第一步是“力争用十年时间，

迈入制造强国行列”——到 2025 年形成一批具有较强国际竞争力的跨国公司和产业集

群，在全球产业分工和价值链中的地位明显提升。 

从政策导向落地到 A 股长期投资看，回顾《中国制造 2025》发布后的 10 年，“牛

股”在《中国制造 2025》重点支持领域更加集中。《中国制造 2025》明确推动突破发展

的十大重点领域包括：新一代信息技术产业、高档数控机床和机器人、航空航天装备、

海洋工程装备及高技术船舶、先进轨道交通装备、节能与新能源汽车、电力装备、农机

装备、新材料、生物医药及高性能医疗器械。更进一步，从“十年十倍股”、“十年五倍

股”的行业分布看：自 2015 年 5 月 19 日至 2025 年 5 月 19 日，在上市日期不晚于 2025

年 5 月 15 日的样本 A 股上市公司中，有 27 家公司实现“十年十倍”（以区间最高收盘

涨幅衡量），其中 15 家公司属于上述十大重点领域，数量占比达 55.6%，比例相对较高；

有 86 家公司实现“十年五倍”（同样以区间最高收盘涨幅衡量），其中 55 家属于上述十

大重点领域，数量占比达 64.0%，比例进一步提升。不难看出，“牛股”的确在《中国制

造 2025》重点支持领域更加集中。 

图1：自 2015 年 5 月至 2025 年 5 月，“牛股”在《中国制造 2025》重点支持领域更加集中 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

结合“三步走”路径看，《中国制造 2025》提出的发展路径第二步是：“到 2035 年

我国制造业整体达到世界制造强国阵营中等水平”——创新能力大幅提升，重点领域发

展取得重大突破，整体竞争力明显增强，优势行业形成全球创新引领能力，全面实现工

业化。在推进“中国制造 2035”的过程中，产业政策的倾向性预计将对资本市场产生重

要的“风向标”作用。 

从重点发展领域看，我们预计“中国制造 2035”将与“十五五规划”基本保持一致，

12

15

“十年十倍股”（单位：家）

非“十大重点领域” “十大重点领域”

31

55

“十年五倍股”（单位：家）

非“十大重点领域” “十大重点领域”



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 10 

但为细化至投资人应当重点关注的细分领域，我们可以参考国资创投的近期投资方向。

虽然《中国制造 2025》的发布时间早于“十三五规划”、“十四五规划”，因此我们难以

探究上述五年规划重点关注行业与《中国制造 2025》重点发展领域之间的因果关系。但

结合当前实际分析，我们目前仍预计在产业规划方面，“十五五规划”将为“中国制造

2035”提供重要指引。 

考虑到，“十五五规划”在“建设现代化产业体系”专栏部分提及的重点行业覆盖面

过广，例如“产业基础能力和竞争力提升”部分涉及高端新材料、基础零部件和元器件、

基础软件和工业软件、工业母机、高端仪器仪表、重大技术装备；“新产业新赛道培育发

展”部分涉及集成电路、具身智能、生物制造、新型电池、商业航天、国产大飞机、低

空装备、绿色氢能、脑机接口、高端医疗器械。因此，为更加聚焦核心细分领域，我们

可以尝试从国资创投的投资方向获取灵感。 

2.   国资创投发展近况如何？ 

2.1.   在政策大力支持下，近年国资创投发展较快 

近年国债与地方债直接注资政府投资基金的情形有所增多，国资创投受政策支持明

显。参考中国证券投资基金业协会的分类方法，创业投资基金（VC）包括天使投资，主

要投资于处于创业各阶段的未上市成长性企业；私募股权投资基金（PE）主要投资于未

上市企业和上市企业非公开发行和交易的普通股。在 2024 年 6 月发布的《促进创业投

资高质量发展的若干政策措施》中，国务院提出发挥政府出资的创业投资基金作用，这

类带有财政背景的 VC 本质上属于财预[2015]210 号文定义的政府投资基金。由于部分

基金规模较大、管理难度较高，因此在管理形式上除交由国资产业投资平台直投外，通

常也会考虑母基金形式。 

➢ 国家层面：2025 年我国设立了“国家创业投资引导基金”，将促进科技型企业

成长作为重要方向，培育发展战略性新兴产业特别是未来产业。2026 年 3 月

国家发改委进一步披露：“今年将设立‘国家级并购基金’，进一步畅通创业投

资退出渠道，预计引导撬动各类资金规模超 1 万亿元。”从资金来源看，国家

创业投资引导基金使用超长期特别国债资金出资，在国家层面由财政出资 1000

亿元，在区域基金、子基金层面积极鼓励社会资本参与。 

➢ 地方层面：2025 年地方新增专项债的资金用途有所扩大，年中新增“对地方政

府投资基金出资”一项。2025 年 6 至 12 月，以广东省政府投资基金、江苏省

创业投资政府投资基金、北京市政府投资引导基金等为代表的政府投资基金，

累计获得 850 亿元来自地方新增专项债的资金支持。在当前有收益的传统投资

项目较难储备的现状下，提高地方债对股权投资领域的支持力度是一项颇具意

义的政策调整。 
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表1：2025 年全国累计发行 850 亿元地方专项债支持政府投资基金 

债券代码 债券简称 省份 
发行起始

日 

发行规

模

（亿） 

发行期

限

（年） 

发行利

率

（%） 

该地方债所支持政府投资基金 

199455.IB 25 广东债 75 广东省 2025-11-28 100.00  30.00  2.42  广东省政府投资基金 

2571297.IB 25 江苏债 51 江苏省 2025-11-14 100.00  15.00  2.23  江苏省创业投资政府投资基金 

809261.IB 25 北京 63 北京市 2025-06-26 100.00  10.00  1.79  北京市政府投资引导基金 

2571048.IB 25 浙江债 60 浙江省 2025-09-22 75.00  10.00  2.01  

浙江省创投基金、杭州科创基金、台州市金投科创母基

金、嘉兴市天使基金、浙江省金科创投母基金一期、湖

州市人才创新二期基金、湖州科创母基金、温州科创基

金、（浙江）省“专精特新”（温州）母基金、丽水市丽

创创业投资基金、浙江省金科创投母基金二期、磐安县

中科未来创业投资基金、金华普华启真创业投资合伙企

业、金华市惠每介入医疗创业投资基金、绍兴市产业股

权投资基金、衢州信睿创业投资基金共 16 个基金 

2571357.IB 25 深圳债 77 广东省 2025-11-24 65.20  10.00  1.99  深圳市政府投资引导基金 

2571415.IB 25 四川债 69 四川省 2025-11-28 50.00  15.00  2.34  成都创业投资基金 

2505996.IB 25 安徽债 98 安徽省 2025-09-16 50.00  20.00  2.38  
合肥兴泰集团、合肥产投集团所属创业投资类政府投资

基金 

2505950.IB 25 上海债 35 上海市 2025-08-29 50.00  15.00  2.04  上海未来产业基金 

2505924.IB 25 陕西债 40 陕西省 2025-08-25 50.00  20.00  2.36  西安市政府创新投资基金 

2505875.IB 25 宁波债 31 浙江省 2025-08-22 50.00  20.00  2.31  宁波市政府投资基金 

2571403.IB 25 湖北债 118 湖北省 2025-11-27 40.00  15.00  2.33  武汉市政府投资引导基金 

199516.IB 25 深圳债 86 广东省 2025-12-11 34.80  10.00  2.05  深圳市政府投资引导基金 

235831.IB 25 上海 49 上海市 2025-11-28 30.00  15.00  2.23  上海未来产业基金 

2571049.IB 25 浙江债 61 浙江省 2025-09-22 25.00  20.00  2.36  浙江省创投基金 

235832.IB 25 上海 50 上海市 2025-11-28 20.00  20.00  2.33  浦江创源基金 

235804.IB 25 湖北 101 湖北省 2025-11-06 10.00  15.00  2.26  武汉市政府投资引导基金 

数据来源：中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 

从市占率看，国资控股的股权投资管理人已成为相关行业的中流砥柱。根据相关市

场机构统计，2025 年，在国内存续股权投资基金的管理人中，国资控股管理人的管理规

模已经超过 60%；同年境内以人民币新募集的股权投资基金大部分由国资机构管理，尤

其是规模超百亿的大型基金。 
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2.2.   “中国制造 2035”关注什么？半导体、机器人、创新药细分领域 

2025 年，半导体、机器人、创新药等领域最受国资创投关注，许多被投资企业专攻

特定细分领域技术应用。我们以 2025 年国资参与的天使/pre-A/A/B 轮股权投资为案例

来源，重点分析单笔交易规模超过 1 亿元的案例。简单理解，这代表的是国资创投愿意

投入资金、对技术路线/产品模式进行验证的方向。从统计结果看，在我们识别到的超 50

个符合条件的股权投资案例中，半导体、机器人、创新药方向分别涉及 10 个、8 个、7

个项目，其次是 AI 模型与商业航天方向，分别涉及 5 个、4 个项目。 

值得关注的是，2025 年最受国资创投关注的项目（1）更加专注细分市场，例如创

新药领域的 3D 细胞智造平台、商业航天领域的太空存储、人形机器人领域的触觉传感

器等。（2）AI 与传统行业相结合的项目数量有所增多，例如 AI 与医疗影像、物流相结

合。整体看来，国内创投领域正在经历从“有没有”到“好不好”的进化，“中国制造

2035”可能也会更加侧重细分领域的前沿技术，关注 AI 与吸纳就业较多的传统行业的

有机结合。 

在“创新驱动”背景下，代表性创投项目的核心技术来源是值得关注的一大命题。

我们将其划分为国内高校院所成果、海外科研或工作经验、国内工作经验、国内大型企

业孵化、国内外工作经验、外企合作 6 类。从统计结果看，核心技术源自国内高校院所

科研成果转化、创始团队海外科研或工作经验对应比例均为 30%，源自国内工作经验的

对应比例约为 21%，其他来源对应比例均低于 10%。 

图2：国内高校院所科研成果、海外科研工作经验是国内创投项目核心技术的两大关键来源 

 

数据来源：新华网、证券时报、中国基金报、财新、财联社、每日经济新闻、36 氪、新华财经、新浪财经、北京

商报、上观新闻、界面新闻、东方财富网，东吴证券研究所 

注：样本项目仅统计 2025 年①交易规模不低于 1 亿元，②投资机构包括国资创投机构，③投资轮次早于 C 轮的国

内股权投资项目。下图统计口径同。部分项目的核心技术来源尚未公开披露。 
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图3：半导体、机器人、创新药是 2025 年国资创投重点考虑的方向 

 

数据来源：新华网、证券时报、中国基金报、财新、财联社、每日经济新闻、36 氪、新华财经、新浪财经、北京

商报、上观新闻、界面新闻、东方财富网，东吴证券研究所。 

2.3.   创投领域未来仍需贴息、中试、考核等方面的更多支持 

展望未来，国资创投仍将是推动“中国制造 2035”的关键主体，但目前国内创投领

域还需要更多支持。具体而言： 

第一，国内高校院所的科研成果转化是创投项目的重要来源，但将实验室成果实现

产业化是一项相当艰难的任务，目前在中试、项目收益分配方面，上述成果转化依然面

临一些困难。如上文所述，2025 年国内有代表性的创投项目约 30%核心技术来自国内

高校院所的科研成果转化。但在合成生物等诸多领域，国内的研发和产业化存在断层，

上下游需要各自“向前一步”才能有效沟通。这一方面需要建设更多使用成本较低的中

试平台，为更多高校院所提供将“实验室成果”工业化生产的验证场所；另一方面需要

在项目收益分配方面，更好地平衡核心技术团队与外部机构投资人的利益。 

第二，创投项目在起步阶段的融资难、融资贵问题依然存在，数据资产等创新型融

资工具仍有完善空间。创新离不开试错，试错本身就是主观经验、客观数据积累的过程。

许多创投项目的创始团队早期虽然尚未形成值得商业化的成熟研究成果，但试错过程积

被投资标的 轮次 交易规模 所属领域 主营业务或代表产品 被投资标的 轮次 交易规模 所属领域 主营业务或代表产品

华龛生物 B+ 数亿元 3D细胞智造平台 记忆张量 天使 近亿元 AI大模型

圣因生物 B 超1.1亿美元 RNAi药物研发等 爱诗科技 B 超6000万美元 AI视频生成大模型

凯思凯迪 B 近3亿元
核受体和G蛋白偶联受体

（GPCRs）创新药
联影智能 A 10亿元 AI医疗

长森药业 B+ 数亿元
抗病毒、肿瘤免疫、自身免疫

疾病
等领域的原研药

生数科技 A 数亿元 视频大模型Vidu

拓济医药 pre-A+ 6000万美元
双特异性抗体ADC与双载荷

ADC药物
博登智能 A 约亿元 自动化数据标注平台

爱科诺 B+ 近亿元 小分子创新药 无问芯穹 A+ 5亿元 AI基础设施

伯汇生物 A+ 近亿元
肿瘤以及自身免疫性疾病创新

药
基流科技 A+ 近亿元 AI算力基础设施

依诺基科 A 近1.5亿元 合成生物 合见工软 A、A+ 15亿元左右 EDA

一兮生物 A 近2亿元 母乳低聚糖(HMOs)等 曦望 共7轮 累计约40亿元 GPU及推理芯片

中科国生 A+ 2亿元 呋喃生物基材料 皖芯集成 A 95.5亿元 车载芯片等

安徽凯恩 A+ 近亿元 生物基低压注塑材料等 长存集团 B
注册资本金

提高65.42亿元
存储器IDM

天翎科 天使至A 超1亿元 电动垂直起降飞行器eVTOL 士模微电子 B 超亿元 高性能ADC/DAC

星邑空间 pre-A 3亿元 航天测运控 老鹰半导体 B+ 7亿元 光互连VCSEL芯片IDM

艾可萨科技 A 近亿元 商业航天存储 中科际联 B 数亿元 光芯片、器件及模块

揽月机电 A+ 数亿元 智能化卫星姿控产品 孛璞半导体 A 数亿元 硅光相关产品

灵宇宙 pre-A 2亿元 AI机器人 芯擎科技 B 超10亿元 汽车电子芯片

千觉机器人 pre-A 约亿元 触觉传感器等 云脉芯联 A 超5亿元 网络芯片等

自变量 A+ 近10亿元 人形机器人 能钠智能 A 数亿元 电子 通信对抗设备

星动纪元 A+ 近10亿元 人形机器人 北半球 A+ 近亿元 电子元器件 车规级一体成型电感

星海图 A4及A5 超1亿美元 人形机器人 普森美 A+ 数亿元 电子元器件
精密微阻值电流感测元件与电

路保护器件

加速进化 A、A+ 累计超2亿元 人形机器人 追梦空天科技 A 近2亿元 混动倾转eVTOL

银河通用机器人 B 11亿元 人形机器人 沃兰特航空 B 数亿元
载人电动垂直起降航空器

eVTOL

敏捷医疗 B 数亿元 手术机器人 工源三仟 B 数亿元 工业CT

九识智能 B1-4 合计4亿美元 L4级无人驾驶 钛灵特 A 超亿元 离心空压机等

卡尔动力 A+
2025年累计融资

3亿元以上
无人驾驶

瑞云冷链 A+ 近亿元 冷链物流

前海粤十 B 不低于10亿元 冷链物流

机器人

商业航天

无人驾驶

物流

新材料

专用设备

AI模型

半导体

创新药

低空装备

泛AI

合成生物
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累的数据本就是宝贵财富。如果数据资产等创新型融资工具例如知识产权贷款，能够进

一步拓展支持空间，那么许多创业团队早期便可以摆脱民间借贷等融资方式，降低资金

成本。 

第三，对于国资创投机构，部分资金的考核标准是否符合实际仍有待商榷。目前，

常见的国资创投基金期限不会超过 10 年，但在一些创投细分领域，现有基金的存续期

要求的确无法与研发周期、商业化周期匹配。考虑到，通过设置阶段性技术目标、阶段

性考核标准，放宽基金存续期要求、延长基金绩效评价周期是有望实现较好的风险控制，

将资产端与负债端更好匹配的。因此，对于国资创投机构，部分资金的投资期限等考核

标准是否能够适应当前的创投市场仍有待商榷。 

 

3.   风险提示 

（1）本文对 2025 年代表性创投项目的统计可能不全； 

（2）不同新闻来源对天使/pre-A/A+/B/B+轮的划分标准并不一致； 

（3）对创投领域存在的问题可能分析不够准确。 
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