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发言人1   00:00
各位投资者好，今天给大家分享一篇我们组的深度报告，铁三角对科技的赋能，美国经验与宏观传导。在今年5月份的时候，我们团队就曾经出过一篇报告，叫做寻找跨越周期的长期引擎，海外发达经济体科技赋能启示录。在那篇报告里我们已经论证过，科技是经济增长的长期引擎。我们还用全要素生产率对GDP的贡献率做过测算。当重大通用技术集中爆发，深度渗透实体经济的时候，科技对于经济的贡献率可以冲到45%以上。反过来，如果处在技术蓄力扩散停滞的阶段，这贡献率甚至会跌到13%都不到。

发言人1   00:48
那这里就引出一个很值得思考的问题，如果只是简单得出科技拉动经济增长这个结论，其实解释不了一个现象，为什么一轮又一轮的重大技术浪潮，策源地和最大的受益者往往都是美国？同样面临资源约束，欧洲、日本却没能诞生同等量级的科技增长引擎？这就是我们今天要重点拆解的一个核心。

发言人1   01:15
首先我们来看美国经济底层的双螺旋结构。美国的科技领先不单单是技术本身强，更关键的是他历经百年打磨出来的创新生态，可以概括为科技霸权和美元霸权的双螺旋，两者是互相成就的关系。美元霸权给科技产业请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130带来了低成本的融资危机的时候，还能提供安全垫。而科技带来的生产效率、优势产业掌控力又反过来巩固美元的全球储备货币地位，循环往复不断强化。那具体是怎么运转的当美国出现新的技术突破的时候，全球资本会追逐高回报，大量资金流入美国科技股市、风险投资市场，一方面推高美元的汇率，压低科技企业的融资成本，企业拿到钱就可以加大研发，开展全球并购，进一步拉开和其他国家的技术差距。技术代差拉大之后，产业定价权更强，利润和资本回报率进一步抬升，又会吸引更多的资本进来。这个循环90年代互联网浪潮出现过，现在生成式AI算力军备竞赛又正在亲眼经历。

发言人1   02:45
这套逻辑的话也能够解释后发国家追赶的难处。仅仅靠单点的技术突破，或者单纯做大国内的市场，都很难打破这道复合壁垒。这个壁垒背后就是我们接下来重点要讲的华盛顿硅谷和华尔街的铁三角。

发言人1   03:04
接下来第二个部分，我们就来解构这个创新铁三角。简单来说，这套生态就是把创新的巨大不确定性在政府、产业资本三方之间分担定价，完成资源出清，允许泡沫试错，把资源从旧产业周期重新配置到新的产业周期之中。第一个叫华盛顿，也就是联邦政府，主要负责政策引导和公共基础投入。

发言人1   03:33
很多人讲硅谷的成功总把功劳全部归于企业家和风投。但实际上很多鉴定数字时代的底层技术，在很难商业化，风险极高的死亡谷阶段，是公共财政托举起来的。最典型的就是国防部高级研究计划局，像GPS互联网的前身，还有苹果siri的语音识别底层技术，最早都是军方需求驱动，由国防部高级研究计划局资助完成原型突破。除了这个机构之外，国家科学基金会、国立卫生研究院也在生命科学、半导体材料这些方向承担了基础研究的沉没成本。

发言人1   04:19
我们看历史数据，信息技术革命爆发的90年代，联邦研发投入稳定在1000到1110亿美元区间，2021年更是达到了1738亿美元的峰值。从投入结构上来看，早期联邦前大多投向试验开发，后来逐步向基础研究、应用研究倾斜。蓄力期资金会更多给到大家去做前沿的储备，等到技术快要商业化爆发的时候，资金有更多的流向企业，完成科研成果落地。

发言人1   04:56
除了给钱搞科研之外，政府还有一个很重要的作用，创造初期市场，给新技术第一笔订单。当年集成电路刚诞生的时候，几乎只有美国国防部NASA愿意采购，军方是最大的客户。正是确定性的政府采购让企业活下来，完成了工艺迭代，等到成本下降之后再走向民用市场。这种国家创造初始市场的优势，单纯靠靠市场力量是很难复刻的那铁三角的第二个角就是硅谷，它的核心是人才集群、知识外溢和产学研的人才流动。科技创新归根到底靠人，美国顶尖高校不只是做科研，更是源源不断输出创业人才。斯坦福和硅谷的共生就是最好的例子。当年特曼院长鼓励师生创业，给初创的企业提供了场地和早期支持者，开启了大学和产业深度绑定的模式。斯坦福的技术许可办公室几十年里管理上万项的发明，每年孵化几十家创业公司，打通了从实验室到创业公司的闭环。

发言人1   06:11
除此之外，美国还有很强的全球人才虹吸效应。1965年移民法案修订之后，持续吸纳全世界的顶尖工程师和科学家。有研究统计，移民占美国发明总数大概18%，但是贡献了28%的专利。硅谷的计算机、数学岗位就业人数持续走高。移民群体给前沿科技带来巨大的人力资本红利。

发言人1   06:40
铁二铁三角的第三个叫华尔街，是承担风险定价和资源出清的功能。科技企业高风险、轻资产，回报周期长。传统银行信贷是看抵押物的，天然适配不了科技企业。美国的直接融资体系正好补上这个缺口。我们看最新的数据，AI方向的风险投资占比从2015年的11%路飙升到2025年的65.4%。

发言人1   07:10
纳斯达克市场扮演非常关键的一个角色，他有更加灵活的上市标准，允许还没有盈利的科技公司上市。做市商制度适配科技股高波动的特点，给vcpe提供顺畅的退出通道。这里需要说明，资本市场泡沫并不完全是一个坏事。牛市的时候它会把社会的储续转化为科创投资，泡沫破裂的时候完成出清，淘汰商业模式不行的一个企业活下来的公司就会承接过剩的基础设施、人力资源，为下一轮技术浪潮做好铺垫。当然我们也对比了纳斯达克、纽交所，还有柯我们这边科创板主板的上市规则，不同市场在盈利要求、同股不同权、锁定期这些制度上面存在一些差异。

发言人1   08:06
在讲完铁三角的制度框架之后，接下来我们会结合来纵向复盘美国的六轮科技周期，看一看在不同阶段，华尔街、硅谷和华盛顿三者的力量如何此消彼长。第一个阶段是1948到1973年爆发期，对应战后的繁荣和大政府创新时代，这个阶段科技的贡献率高达45.2%，华尔街、华华盛顿占据占占据主导的地位。在冷战背景之下，联邦大规模砸研发，国防、航天带动技术突破，政府订单给企业托底，风险资本还没有成型，企业主要是靠自身利润再投入，全要素生产率年均增速达到1.9%。

发言人1   08:55
那第二个阶段是蓄力期，1973到1990年，对应是滞胀倒逼硅谷资本生态悄悄成型。在这个阶段石油危机带来的滞胀TFP的增速掉到了0.4%，科技贡献率只有12.9%。从数据来看好像是技术红利消失的黑暗时代。但表面之下制度正在蓄力，美国推进行业放松管制，风险投资有限合伙制成型，养老金钱进入风投，英特尔、苹果、微软这些企业诞生，硅谷的创业生态慢慢成型，为后面的互联网时代埋下伏笔。

发言人1   09:36
第三个阶段是1990到2000年的转型期，也是信息高速公路时代。在冷战结束之后，政府把互联网技术从军用推转向民用，克林顿推出了信息高速公路计划，互联网协议通信基础设施大规模铺开，TSP回升到0.9%，科技贡献率到22.5%。互联网产业高速发展，但大量没有盈利，没有清晰商业模式的企业拿到高估值，泡沫也在这个时间段不断累积。

发言人1   10:13
第四个阶段，2000到2007年，是一个全球化套利数字地租确立的一个时代。2001年前期的一个互联网泡沫破裂，恰恰这就是华尔街的出清机制发挥了作用。活下来的企业都经过了残酷的压力测试，廉价承接泡沫期建起来的光纤和数据中心，叠加制造业外迁，服务化、数字化，TFP增速到1.3%，科技贡献率再次来到46.4%的高位。

发言人1   10:46
第五个阶段，2007到2019年，移动互联网寡头化陷入了微创新的困局。金融危机在这个时间打断了增长，TFP回落到了0.6%，科技贡献率是28.6%。政府通过法案加大研发托底。硅谷这边移动互联网兴起，平台企业靠网络效应做大，但市场集中度不断抬升，更多是一个改良式的微创新，缺少颠覆式的通用技术突破。

发言人1   11:19
第六个阶段也就对应着我们现在的2019到2025年，军算力的军备竞赛。但同时也突出现了结构性的撕裂，这个阶段整个生成式的AI激活了铁三角。美国出台芯片和科学法案，加大产业政策干预。华尔街这边科技巨头资本开支大幅扩张，甚至对冲了加息带来的宏观压力，科技贡献率回升到37%。但也要看到代价，这一轮AI白领知识岗位开始面临替代，风险资本高度向算力集中，社会分层的结构性撕裂也是过去技术周期没有遇到过的新问题。

发言人1   12:04
在梳理完这六轮周期之后，我们再来聊聊科技周期是怎么映射到宏观资产定价的，主要就是通胀和美债的收益率。这块先看通胀，很多人担心现在AI算力大，搞建设消耗大量的电力芯片人才，会不会推高通胀？而短期来看，数据中心建设确实会带来局部的需求紧张，造成部分领域涨价。但是拉长时间来看，通用技术的渗透本质是供给侧的利好。TFP提升可以用更少的人力资本产出更多的产品，压低单位生产成本。回看2000到2007年的技术爆发阶段，美国的核心CPI就一直是保持温和的。所以一个推演是，如果AI真的大规模落地，实体经济TFP持续改善，那么美国潜在增速抬升，通胀保持温和，就会走出高增长低通胀的组合。名义利率走高更多来自实际利率上行，而不是通胀飙升，货币政策的空间就会比市场预想更大。

发言人1   13:11
再来看美债的收益率，长端利率它是受通胀、人口、全球储蓄、货币政策等很多因素影响。科技主要是通过实体经济通胀预期两条渠道来作用蓄力和转型的阶段，增长引擎不明朗，资本回报预期弱，实际利率容易下行。技术爆发的阶段，TSP提升推高潜在增速，带动实际利率上行。但要注意，不是说技术来了利率就一定会全面大涨。比如2000到2005年互联网落地，实际利率抬升，但全球化压制通胀，名义收益率反而下行。那放在当下的话，也就是2026年，美国还处在AI驱动的转型阶段，TSP有修复，但还没没有到全面技术爆发。所以短期美国长端利率财政货币因素，全球资本流动才是主导因素，科技生产力的拉动还需要更长时间的验证。

发言人1   14:12
最后我们来看一看美国经验带给我们国内的一个启示。我们也有属于自己的铁三角，对标华盛顿硅谷和华尔街。但是在制度深度运行效率上面还有一些差距。政策端对标美国联邦研发和政府采购，我们有大资金的体系。重大科技专项三期的大基金总规模接近7000亿，但是对比美国每年一千多亿美元的联邦研发支出，体量差距是客观存在的那在资本端对标华尔街二级市场的科创板是重大改革，几百家硬科技企业登陆一级市场，创投行业经历了大起大落，募资规模从高点回落，整个退出渠道和风险文化还有提升的空间。产学研端对标硅谷国内向清华已经搭建了技术转移平台，孵化出不少科技公司。但是客观讲，高效的成果转化知识产权、教师创业的制度摩擦成本还是比美国更高，所以想要打造高效率的创新闭环，成果转化制度、资本退出效率、风险文化都是我们需要持续突破的底层制度。

发言人1   15:27
另外，我们需要注意，美中美现在所处的一个技术周期并不是完全同步的。美国2019年已经进入了AI驱动的第六轮转型期，而我们这边是一个混合的状态，应用层跑的比较快，底层技术相对薄弱，相当于叠加了美国多个历史阶段的特征。既要完成产业数字化，同时也要面对要素红利消退和产业升级的压力。我们现在的一个科技拉动，主要是在应用的红利，底层技术还在蓄力，高技术的投资对于经济有支撑，但是TFP整体偏弱，很难复完全复制美国当年经济爆发带来的经济的强上行。所以说国内的长端利率短期还是要看国内的经济修复、货币财政政策、科技带来的拉动是相对比较温和的。长远看如果AI真正的深度融合，产业效率的红利释放，才会慢慢的拖取长端利率利率改变利率持续下行的一个惯性。以上就是我们这一篇报告的主要内容，感谢各位投资者的聆听，谢谢。
