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发言人1   00:02
大家好，我是陕国投资管金梦寻。近期长期存储上市可以说是资本市场的一大热点，相信不少朋友也参与了这次打新。这场万众瞩目的IPO背后，合肥国资多年的产业投资也迎来了丰厚回报。今天我们就以长兴为案例来聊一聊地方发展模式从土地财政迈向股权财政的这一重要转型。

发言人1   00:27
先看一下背景，过去20年间，土地出让金一直是地方财力的重要支柱。但近年来土地财政的红利正在持续消退，土地出让收入在2021年达到了8.5万亿的历史峰值，2024年回落至了4.8万亿元左右，累计降幅超四成。这并非简单的短期周期波动，在人口负增长、城镇化结构放缓、新增建设用地指标约束等多重因素叠加之下，传统的征地卖地在基建的现金流币环已经难以实现自我滚续和持续强化。与此同时，2025年全国国有资本经营预算收入大概8500亿上下，大约相当于当年地方土地使用权出让收入的5分之1。由此可以得到一个清晰的判断，股权财政能够对地方财力形成有效补位，但短期内还无法等量替代土地财政。那什么是股权财政？我们可以做一个通俗概括，就是用耐心资本去买产业的成长权，依托链式招商把单一项目做成产业集群，最终通过企业分红、股权退出、扩大地方税基多重路径来反哺财政。

发言人1   01:42
股权财政目前主要有三种模式。第一类是直接的股权投资，由政府直接参与企业股权投资获取投资收益，同时通过提高国企经营效益，上调利润上调比例，扩充财政收入来源。第二类模式是引导基金，政府通过财政资金设立引导基金，撬动社会资本，共同培育新的产业。在培育本土税源、扶持地方产业的同时，提高国有企业的投资收益。最后一种模式是国资平台的重组，政府通过财政增资或国企战略重组、资产划转、机构整合等方式，有优化国资平台资产配置，打造市场化的国资投资运营载体，实现平台层面统筹资产管理、下属二级公司落地业务，构建国资体系的投融、建管退投资闭环，形成国有资本经营预算收入进入公共预算。

发言人1   02:39
以上这三种模式可以并行，但现阶段真正能够切实提升政府可支配财力的路径仍以前两类为主，受到各地资源禀赋、产业基础、地方治理能力差异的影响，国内逐步演化出各具特色的产业培育路径。我们选取了四个转型成效较为突出的城市开展观察。合肥模式是以国资战略投资承担资本风险，再以链主企业的采购关系组织上下游配套，形成先做强链主企业，再聚集产业配套的链式产业培育路。途径成都模式的核心在于全市一盘棋的战略定力，打破了传统行政区划的限制，形成了市级、区级联动，依托国有平台打造全链条产业生态。苏州以园区平台为核心枢纽，将规划建设、通关、物流、企业服务和产城配套整合为稳定的制度化产品，先承接跨国制造项目，形成供应链密度，再向其研发总部和本土科创升级。深圳则立足本土科技企业，依托全球市场需求，高效敏捷的供应链与强大工程化能力，完成了从代工学习、本土配套完善到产业集群协同研发的升级。

发言人1   03:55
接下来我们来看一下已经实现价值兑现的长兴科技，2026年7月27日，长兴登陆科创板，募集资金大约579亿，首日市值达到了3.3万亿辆起。合肥国资通过清辉集电、长兴集成、合肥产投等平台上市，前后持股大约3分之1，对应的持仓市值大约1.1万亿，账面浮盈超过万亿规模。那回望前期投入，2016年第一期总投资约180亿，其中合肥产投出资约144亿。此后市区两级国资累计投入大概260到300亿，企业经历多年持续亏损周期能够坚持下来，核心在于地方国资具备市场化基金所不具备的长期资金属性，没有刚性清盘压力，同时叠加国家大基金、产业资本、银行AIC等多方资金的分层接力。

发言人1   04:49
另一个案例是和长兴并列称为国产存储产业崛起双子星的长江存储。这家同样2016年起步，在过去十年间，湖北武汉、东湖高新区三级国资持续真金白银的投入，支撑长江存储完成了国产存储的技术突破。根据公开数据显示，2025年四季度长江存储在全球net闪存市场出货份额约11%。2026年5月正式启动了IPO辅导，由中信建投、中信证券担任联合辅导机构，近期辅导状态已经更新。为了辅导验收，长江存储在股权上同样是国资引领，无单一控股，其中湖北长盛持股约26.5%，武汉荆飞持股约25.4%，国家大基金一、二期合计持股23%光钴产投约9%。

发言人1   05:41
其中湖北长盛背后是武汉光谷金控、省国资、市国资的联合力量。当前市场给到长江存储的估值约1600亿，多家机构预测其IPO估值有望达到3000亿元。一旦登陆资本市场，巨额国有股权将迎来价值重估，直接增厚光谷金控、湖北长盛等持股国资平台的净资产规模，为武汉地方债务化解打开新的空间。但我们也要清醒的看到，账面丰厚的股权浮盈不等于立即可用的现金，股权财政也并非化解地方债务的特效药。已经上市的长兴存储主要国资股份锁定期有36个月，最早解禁时间在2029年前后。同时，国有股东减持要遵守预披露、分批减持的监管规则。

发言人1   06:29
除合肥、长兴之外，国内不少城市也通过国资股权投资实现了国有资产的量化增厚。我们梳理了成都、西安、绍兴的代表性项目，成都海光资产增厚倍数约0点五六倍，绍兴、西安项目增厚倍数则更低。长期存储高达12倍的资产增厚是高景气赛道、国资高持股比例、地方财力基数相对有限三者共同作用下的特殊结果。长兴上市以后，市场预期将有更多国资背景的科技企业登陆资本市场，比如刚刚提到的长江存储，还有上海国资布局的穗源科技等。但从已经上市项目的数据来看，能实现长期量级的资产增厚效果的案例尚未出现，这些潜在项目最终能否复制长兴路径仍有待观察。不可否认，长兴验证了国资股权投资在特定条件下能够产生显著的资产增厚效应，但对绝大多数城市而言，国资股权投资能够提供的资产增厚贡献目前仍较为有限。

发言人1   07:33
股权财政应定位为地方财政转型的补充工具，而非替代方案。那我们落实到信用债投资的视角，地方综合财力承压的现状不会瞬间扭转，但股权财政转型为我们的信用研究新增了一个重要变量，就是地方国资资产负债表上的产业类股权安全垫。自城投整体的融资政策收紧以来，各地产投类主体大量勇现站在信用债债券的视角，已经跑出股权财政转型成功案例的区域和相关主体，值得我们重点研究与关注。我们的筛选逻辑建议还是遵循先选区域，再选主体。落到区域层面，我们优先关注具备较强产业组织能力的地方典型代表就是合肥市场，也将其称作地方政府里最成功的投行合肥、产投、建投、新泰各平台分工清晰，通过布局京东方未来长兴存储一批标杆项目，实现了产业投投资的复利效应。再看成都，海光信息的上市，也已经给当地产投体系带来了可观的公允价值变动以及投资收益贡献。

发言人1   08:41
那落到主体筛选层面，我们可以分层来看。第一类优先看直接持股载体，也就是直接持有优质股权，且债务水平、公司治理相互匹配的和请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130新产业投资平台。例如合肥产投体系、光谷产投这类主体。第二类是资金与金融中介类平台，像新泰光谷金控这一类基金金控平台。第三类则是产业生态配套主体，以做代建园区开发配套的承建类平台为主。同时，投研上要持续跟踪几个核心风险点，核心持股是否仍然保留，股权是否存在质押或者主划转，刚性债务规模、利息覆盖水平，还要警惕名股市债这一类问题的变化。反观另一类主体，对于那种仅有财政股权的故事叙事，底层缺少优质时空资产穿透后资产薄弱的区县级产品类平台，不建议单纯凭借股权财政这个概念盲目下沉资质。以上就是我今天的分享，谢谢大家。
