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关键词
股权财政 地方财政转型 合肥模式 长兴科技 长江存储 国资股权投资 产业投资 信用债投资 地方国资 优质股权 债务水平 公司治理 产业生态配套 风险点 财政股权 优质时空资产 穿透后资产 

全文摘要
近年来，地方政府正从传统的土地财政模式向股权财政转型，以寻求新的财源和促进产业升级。合肥、成都、苏州和深圳等地的实践展示了这一转型的路径。过去，土地出让收入是地方财政的重要组成部分，但随着红利减少和人口、城镇化的影响，股权财政成为新趋势。股权财政通过政府直接投资、引导基金和国资平台等方式，将资本投入产业成长，期望通过企业分红和股权退出来反哺财政。合肥侧重战略投资和产业链培育，成都、苏州和深圳则通过构建产业生态、整合园区平台和扶持科技企业等策略推动产业升级。成功案例如长兴科技和长江存储的上市，体现了股权财政的资产增厚效应，但强调了其非即时债务化解方案的特性，效果需时间验证。在信用债投资视角下，利用地方国资的产业类股权作为安全垫进行投资分析成为一种策略。

章节速览
00:00 股权财政：地方财政转型的新路径
随着土地财政红利的消退，地方财政正探索股权财政作为新的补充。股权财政通过投资产业成长，构建产业集群，实现企业分红、股权退出等多元化财政收入。尽管短期内无法完全替代土地财政，但其作为地方财力的有效补位，正逐渐成为地方财政转型的重要方向。

01:41 股权财政模式与城市产业培育路径
股权财政包括直接股权投资、引导基金和国资平台重组三种模式，前两类能显著提升政府财力。合肥、成都、苏州和深圳通过国资战略投资、全链条产业生态、园区平台整合及本土科技企业升级，展现出各具特色的产业培育路径。

03:54 长兴科技科创板上市：合肥国资重仓浮盈超万亿
2026年7月27日，长兴科技成功登陆科创板，募集579亿，首日市值达3.3万亿。合肥国资通过多家平台持股约33%，对应持仓市值1.1万亿，账面浮盈超万亿。回溯2016年，合肥产投等累计投入260-300亿，支撑企业度过多年亏损期，得益于国资的长期资金属性及多方资金接力。

04:49 长江存储国资背景下的资产增厚效应及市场展望
长江存储作为国产存储产业的领军企业，通过国资持续投入完成技术突破，预计2026年启动IPO，市场估值高达3000亿元，有望显著增厚国资平台净资产，但股权变现需遵循监管规则，实际现金流入有限。尽管长兴存储案例证明了国资股权投资的潜力，但此类高增厚效果的复制性仍需观察，多数城市国资股权投资的资产增厚贡献相对有限。

07:33 股权财政转型与信用债投资新视角
股权财政作为地方财政转型的补充工具，为信用债投资研究引入新变量。合肥与成都等地通过产业投资实现复利效应，成为研究重点。主体筛选上，优先关注直接持股载体、资金金融中介平台及产业生态配套主体。同时，需持续跟踪核心风险点，避免盲目下沉资质。

发言总结
发言人1
他，陕国投资管金梦寻，指出长期存储上市成为资本市场的热点，强调合肥国资在产业投资上获得了丰厚回报，以长兴科技为例，展示了地方发展模式从土地财政向股权财政转型的重要性。发言人提到，2021年至2024年间，土地出让收入从8.5万亿降至4.8万亿，下降超四成，表明传统征地卖地模式面临挑战。股权财政通过股权投资、引导基金和国资平台重组等模式，为地方财政提供了新的增长点。发言人强调，虽然股权财政能为地方财力提供有效补充，但不能完全替代土地财政，且其效益显现需要时间。此外，股权财政应被视为财政转型的补充工具，而非替代方案。从信用债投资角度看，股权财政转型为研究提供了新视角，但需关注地方国资资产负债表上的产业类股权安全垫，提出了对直接持股载体、资金与金融中介类平台以及产业生态配套主体的筛选逻辑，并警告了潜在风险。

要点回顾
近期长期存储上市背后，地方发展模式有何重要转型？
发言人1：近期长期存储上市是资本市场热点，背后反映了地方发展模式从土地财政迈向股权财政的重要转型。过去20年，土地出让金一直是地方财力的重要支柱，但随着土地财政红利逐渐消退，土地出让收入大幅下降，股权财政能够对地方财力形成有效补位，并有望成为长期可持续的发展路径。

国内有哪些城市成功实现了股权财政的转型并举例说明？
发言人1：国内有多个城市通过国资股权投资实现了国有资产量化增厚，例如合肥模式通过国资战略投资和链式产业培育路径，成都模式依靠全市一盘棋的战略定力打造全链条产业生态，苏州以园区平台为核心整合多种资源，深圳立足本土科技企业进行全球市场需求响应。长兴科技和长江存储作为成功案例，通过国资持续投入，实现了技术和市场的突破，并有望登陆资本市场实现价值兑现。

什么是股权财政以及其主要模式有哪些？
发言人1：股权财政是指通过耐心资本投资产业成长权，依托链式招商打造产业集群，最终通过企业分红、股权退出等方式反哺财政。目前主要有三种模式：一是直接股权投资，政府直接参与企业股权投资获取收益；二是设立引导基金，撬动社会资本培育新兴产业；三是国资平台重组，优化资产配置，构建投融、建管退投资闭环，增加国有资本经营预算收入。

股权财政对地方债务化解的作用如何？
发言人1：股权财政并非化解地方债务的特效药，虽然可以带来丰厚的股权浮盈，但这些浮盈在短期内不等于可用现金，且国资股份锁定期较长。尽管如此，股权财政仍为地方债务化解提供了新的可能性，例如长江存储一旦上市，将为武汉地方债务化解打开新的空间。然而，大多数城市的国资股权投资能提供的资产增厚贡献目前仍较为有限。

在信用债投资视角下，如何利用股权财政进行信用研究？
发言人1：在信用债投资视角下，应关注地方国资资产负债表上的产业类股权安全垫。对于区域和主体的选择，首先关注具备较强产业组织能力的城市，如合肥、成都；其次，筛选直接持股载体、资金金融中介类平台以及产业生态配套主体，并持续跟踪核心持股是否保留、股权是否存在质押或划转风险、债务规模、利息覆盖水平等问题。对于仅依赖股权财政概念而底层资产薄弱的产品类平台，则不建议盲目下沉资质。

