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近年来，不少商业银行纷纷探索投贷
联动模式，为科创企业提供资金支持。今
年 4 月份，中国银监会等三部门联合印发

《关于支持银行业金融机构加大创新力
度 开展科创企业投贷联动试点的指导
意见》，鼓励和指导银行业金融机构开展
投贷联动试点，并明确了首批 10 家试点
银行。目前，试点情况如何？还有什么问
题有待解决？《经济日报》记者对此作了一
番采访。

探索股债结合融资模式

在投贷联动试点方案出台前，部分商
业银行已开始探索如何为科创企业提供
股权和债权相结合的融资服务方式。

比如，商业银行与投资子公司或境外
子公司协同开展投贷联动业务。“与投资
子公司开展投贷联动，前提是银行需获得
人民币股权投资牌照，目前只有个别银行
通过了监管审批。”北京银行小企业事业
部总经理助理王静说，包括国有银行和股
份制银行在内的多家商业银行已在海外
设立具有股权投资资质的子公司，通过与
海外子公司合作来开展投贷联动业务。

此外，商业银行还与 PE（私募股权投
资）、VC（风险投资）等投资机构合作。“一
方面，商业银行与投资机构可互相推荐优
质科创企业客户；另一方面，运用‘跟贷’
模式对投资机构已经开展评估和投资的
科创企业提供融资服务，形成投资机构股
权投资与商业银行债权融资联动。”中国
人民大学重阳金融研究院客座研究员董
希淼说。

“按照《指导意见》，试点银行与所设
投资功能子公司合作开展的投贷联动属
于内部投贷联动。此前，多家银行与投资
机构合作开展的投贷联动则属于外部投
贷联动。试点银行与非试点银行开展投
贷联动业务主要区别就在于是否设立投
资功能子公司。”王静说。

“北京银行是首批 10 家投贷联动试
点银行之一。目前，北京银行推进投贷联

动业务是要把客户基础做大，探索业务流
程和经验，待投资功能子公司成立后，再
复制到与投资功能子公司的合作模式中
去。”北京银行行长张东宁说。

上海华瑞银行董事长凌涛表示，上海
华瑞银行注重与优质投资机构开展广泛
合作，以债权融资作为金融服务的主要形
式，尝试包括认股权在内的各类融资安
排，以部分优质科创企业认股期权带来的
超额收益来抵补早期科创贷款的风险损
失。作为试点银行也将设立投资功能子
公司，开展投贷联动业务。

目前，金融机构对于科创企业的信贷
服务供给不足，存在结构性问题。“投贷联
动试点正是提升科技金融服务能力的良
好契机。”北京中关村管委会副主任王汝
芳说。

“投”与“贷”风险隔离

据了解，目前，投贷联动试点正有序
推进。8 月初，国开行在北京中关村启动
投贷联动试点；北京银行已在积极筹备投
资功能子公司设立事宜；恒丰银行已上报
投贷联动业务发展战略规划、实施方案。

凌涛认为，科创企业具有轻资产、高成
长性以及不确定性等特点，商业银行在推
进投贷联动业务过程中，应建立独立的组
织机构、运作流程、风控标准与技术方法。

《指导意见》也要求，投贷联动试点机
构在组织架构设置上需要设立投资功能
子公司以及科技金融专营机构。恒丰银
行研究院研究员杨芮说，股权投资与信贷
投放在客户准入、风险控制等方面有所差
异，分设机构专注某一方面的功能，如投
资功能子公司主“投”，科技金融专营机构
主“贷”，能发挥“投”与“贷”各自优势，促
进商业银行最大程度地挖掘客户价值。

董希淼说，商业银行开展投贷联动还
需形成信贷与投资的独立审批原则，做好

“投”与“贷”的风险隔离。银行可以建立
“投”与“贷”的机构隔离、资金隔离、人员
隔离的风险隔离机制，并在项目评审、投
贷后管理过程中坚持独立审批原则，区分
授信期限和投资期限，统筹考虑银行与投
资功能子公司的收益与风险。

据王静介绍，北京银行与投资功能子
公司在机构、资金、人员上将建立严格的

“防火墙”，并设立合理的风险容忍度，在
试点期间适度放宽科技金融专营机构不

良贷款比例限制。同时，在内部投贷联动
模式下，将实行股权投资和信贷“并表管
理”，通过相关制度安排，建立投资功能子
公司投资收益与科创企业信贷风险损失
之间的共享机制，即用投资收益来弥补贷
款损失，实现信贷风险和收益的匹配。

开展投贷联动也要注意及时止损。
杨芮认为，针对科创企业开展投贷联动，
商业银行应在协议中规定项目退出的触
发条件、退出价格、退出方式等条约，建立
跟踪和止损机制。

提升科技金融专业能力

记者在采访中了解到，目前投贷联动
实践中也面临一些困难。比如，对于科创
企业技术研判的不专业将带来投融资风
险，符合投贷联动业务特点的专业人才团
队建设还需进一步推进以及在风险补偿
方面希望能得到更多支持。

投贷联动对人才的要求相对较高，商
业银行和投资功能子公司的管理层需配
备具有科技行业背景、科技金融专业知识
的人员。“目前来看，既有投资经验，又熟
知信贷业务，还了解科创企业发展的复合
型人才是投贷联动试点能否顺利推进的
人才保障。试点机构如何通过合理的绩
效评价、薪酬管理以及奖惩机制吸引这类
复合型人才，值得进一步探索。”董希淼
说，商业银行也需要根据自身条件确定重
点支持的科技领域，培养专业化团队。

王静说，科技领域技术更新快，科创
企业能否一直具备创新能力存在不确定
性。同时，对于科创企业管理团队的判断
也是挑战。科创企业人员流动大，如果掌
握核心技术的管理层出现变动对于企业
影响会很大。而且，在什么时间点对科创
企业提供信贷支持也是难点，比如，在科
创企业技术研发阶段介入信贷支持就有
一定难度。同时，也希望在风险分担等方
面政府能加大支持力度。

“作为科创企业，我们希望投贷联动
试点能够规范和稳健推进。”北京倍肯恒
业科技发展股份有限公司财务总监张超
说，投贷联动既能优化公司的股东结
构，规范业务运作，也能借助银行在资
金、信息、政策等资源获得更好发展。

根据相关规定，8 月 22 日，

全国中小企业股份转让系统对

10 家代办股份转让业务主办

券商采取了自律监管措施，主

要原因是在之前的核查中发

现，部分主办券商存在违规开

户等未严格执行投资者适当性

管理制度的违规行为。

在网贷行业，投资者适当

性管理也被置于突出位置。8

月 24 日，银监会等四部门发布

《网络借贷信息中介机构业务

活动管理暂行办法》以专章的

篇幅对借贷决策、风险揭示及

评估、出借人和借款人信息、资

金保护等问题作了详细规定。

这些规定本质上属于合格投资

者条款。

所谓投资者适当性管理，

是让适合的投资者购买恰当的

产品，避免在金融创新中将金

融产品提供给风险不匹配的投

资者，进而导致风险的发生，这

也是现代金融服务的基本原则

和基本要求。

如果忽视这一要求，必然带

来金融市场风险的急剧上升。

例如，在 A 股市场上，目前股指

期货、融资融券等杠杆产品均有较高门槛，但唯有分级基金

几乎没有门槛。而且，正是带有杠杆属性的分级基金B在

去年股市调整中展现了巨大的杀伤力，给低风险承受能力

的投资者带来不少损失。

在金融市场上，作为投资标的之一的新三板挂牌公

司，以及网贷行业的借款人多为中小微企业，其经营不稳

定，业绩波动大，投资风险相对偏高，客观上要求投资者

必须具备较高的风险识别能力。一些高杠杆金融产品因

其复杂的配置结构和高风险，一般投资者难以理解和承

受，需要设置一定的准入门槛。

唯其如此，才能较好地控制市场风险，为制度创新营

造空间，也有利于长期价值投资理念的培养。结合金融

去杠杆的政策背景，加强投资者适当性管理也是当前金

融监管需要抓好抓牢的一项基础性工作。

做好投资者适当性管理工作，金融机构是关键因

素。作为金融服务和产品的提供者，金融机构需要全面

了解自己的客户，掌握其资产规模、证券投资经验、投资

需求、风险偏好等信息。同时，深入了解产品和服务的特

征、风险，并在此基础上做好风险梯度的划定，将投资标

的风险等级与投资者的风险承受能力加以匹配，保证投

资者适当性管理制度的规范化。此外，金融机构还要做

好投资者教育工作，提醒每一位投资者在进入市场前，都

要评估自身的经济实力、产品认知能力、风险控制与承受

能力，审慎决定是否参与交易。

对于投资者来说，也应在适当性管理中承担如实提供

相关信息、遵守“买者自负”原则等责任。如果眼睛只盯着

资产收益的高低却不顾风险，最终伤害的将是自己。
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