
证券时报记者 陈霞昌

一年半前，当香港投资管理有限公司

（简称“港投公司”）宣布任命陈家齐为首

任行政总裁时，外界并未对她抱以过高期

待。这家类似内地“政府引导基金”的投

资机构，自成立之初就伴随着诸多争议：

如何在一个高度市场化的环境下，以政府

的名义实现香港的产业升级和转型。

近日，陈家齐接受证券时报记者的采

访，阐述了港投公司的投资逻辑和理念。

在当前香港由传统金融地产主导转向科

技创新驱动的关键时期，港投公司将充分

发挥“超级联系人”“超级增值人”的角色，

引入国际长期资本，推动关键领域的上下

游产业链投资，服务国家战略，促进双向

投资与经济融合。

首秀亮眼
港投公司交出投资成绩单

“投资数量超过 100 家，其中 5 家至

10家已经有在香港 IPO的计划。”这是陈

家齐在首届“国际耐心资本论坛”上公

布的数据，这也是她在公开场合第一次

公布港投公司的成绩单。作为一家正式

运营不到两年，管理规模达到 620亿港元

的股权投资机构，取得这样的成绩并不

容易。

2022年 10月，香港特区行政长官李

家超在其首份《施政报告》中宣布成立港

投公司。2023年2月，特区政府公布董事

会名单，由财政司司长陈茂波出任主席。

同年 10月，陈家齐正式就任港投公司首

任行政总裁。

在成为港投公司行政总裁前，陈家

齐在香港金管局工作了 13年，并从一名

普通经理做到了金管局外汇基金投资办

公室负责私募市场的首席投资官，在

2020年成为金管局负责货币管理的助理

总裁。

“港投公司是香港特区政府全资拥有

的，我们从政府那里获得了很多帮助。”陈

家齐如是说。这种帮助最直接的体现在

港投公司充足的资金来源上。自 2021年

开始，香港特区政府陆续划拨资金成立

“香港增长组合”“大湾区投资基金”等投

资组合，共620亿港元。

三重筛选
赛道、人才与社会价值

作为一家大型投资机构的负责人，陈

家齐的投资理念也引发了诸多关注。

“选正确的赛道、优质的团队、能解决

问题的企业。”陈家齐这样阐述自己的投

资逻辑和理念。“我们常说，机遇是跟着人

才走，现在国际人才特别是华人人才回流

香港这一趋势，其实给了我们很好的一个

窗口去把握。”

陈家齐认为，企业本身如果能聚焦解

决现在市场上、经济上或是社会上的痛

点，其成功概率就会增加。

在港投公司的投资版图中，硬科技、

生命科技、新能源与绿色科技是三大核心

赛道。这一选择既呼应了国家提出的“新

质生产力”战略，也瞄准了香港产业的短

板。她以人工智能领域为例，解释港投公

司如何挖掘产业链上的深度和广度：“我

们既投底层大模型，也投人工智能（AI）+
医疗、AI+制造的应用层，因为技术必须落

地才能产生价值。”

思谋集团就是港投公司投资的一家

AI明星企业。这家行业领先的视觉AI公
司，已将计算机视觉运用到智慧制造领域

并获得了客户的认可。公司创始人贾佳

亚是香港中文大学讲座教授，也是计算机

视觉、人工智能与计算机影像学等领域的

国际顶尖专家。

“我们要求被投企业做到‘用得到、用

得起、用得好’，这是财务回报与社会价值

的交集。”陈家齐说。

合作共赢
杠杆效应与生态共建

在本次“国际耐心资本论坛”上，港投

公司官宣了三个新的合作伙伴，分别是和

戈壁创投合作创立“耐心资本专项基金”，

和蓝驰创投合作创立“共同投资伙伴计

划”，支持有全球视野的华人科技创业者

和领先的技术创新走向全球；以及和基汇

资本合作创立“国际策略拓展平台”，目的

为加速科研成果的转化与应用，助力香港

品牌和公司“出海”，开拓和深化海外发

展，首阶段聚焦以中东为重点的全球南方

市场。

陈家齐在阐述港投公司的发展理念

时强调，作为具有特区政府背景的投资机

构，港投公司正在积极践行香港“超级联

系人”和“超级增值人”的定位。通过多元

化的合作模式，包括设立专项基金、搭建

投资平台等，港投公司不仅致力于将国际

资本引入香港，更希望促进国际人才汇聚

香港，并通过香港流向内地。她特别指

出，港投公司已经实现了显著的资本杠杆

效应——每投入 1元政府资金，就能带动

4元市场长期资金跟投。以与蓝驰创投的

合作为例，该模式通过吸引海外主权基

金、养老基金等长期资本，采取“投早、投

小、投硬科技”的投资策略，有效培育初创

企业在香港上市或设立研发中心。

“合作共赢”是陈家齐在采访中多次

提及的合作模式。

“合作方式的不同，是因为我们考虑

到不同耐心资本本身的需求不同，但他们

也有共同之处。第一，大家都以科创为

主；第二，通过双边与多边合作，真正树立

良好范例。现在国际上有很多不同的声

音，但对投资人来说，我们秉持开放、包

容、互相尊重、互利共赢的态度，这才是长

远做好事情、找到好公司并实现最佳财务

回报的方法。”陈家齐这样解释港投公司

对于合作的理解。她认为，在当前复杂的

国际环境下，这种基于相互尊重的合作模

式尤为重要，不仅能够实现最佳财务回

报，更能彰显香港及港投公司在国际投资

格局中的独特角色。

港投公司行政总裁陈家齐：

用耐心资本重塑香港产业根系

大中华私募股权市场显现回暖迹象。5
月28日，在香港会议展览中心举行的大中华

私募股权峰会（GPES）上，证券时报记者观

察到种种积极信号：资金募集规模回升、港

股IPO市场活跃度提升、机构投资动作明显

增加。这场由香港创业及私募投资协会主

办的行业盛会，吸引了逾600位创投及私募

股权投资专业人士、政府官员和企业高管参

与。与会人士围绕私募信贷、退出策略等议

题展开深入讨论，普遍对市场持续复苏持乐

观态度。

市场数据也显示，2024年大中华区私募

市场正逐步走出低谷。根据贝恩公司《2025
年中国私募股权市场报告》，在经历连续两年

下滑后，中国私募股权投资总额2024年实现

7%的小幅增长，达到470亿美元。这一回升主

要得益于超大额交易（单笔超10亿美元）数量

的增加。

港交所陈翊庭：
超150家企业正排队等候上市

香港 IPO市场的强劲表现成为峰会讨

论焦点。港交所CEO陈翊庭在峰会上表

示，今年全球最大新股宁德时代上市后，香

港新股市场将继续受惠A+H股上市，以及

美国预托证券（ADR）回流。她还表示，目

前有超过150家企业正排队等候上市，当中

有不少属于集资规模超过10亿美元的超大

型企业。

针对市场高度关注的中概股回流的话

题，陈翊庭也给予了正面回应。她透露，在与

部分在美上市ADR企业的沟通中发现，有企

业股东正积极筹划风险对冲方案——将香港

作为主要上市地，有望获纳入港股通，这些是

推动中概股回流的积极因素。

“我被外国投资者问得最多的问题就是，

如果中概股回流，香港是否能接得住。对此，

我的回答是，我们已经有了相关演练，从技术

上来说，我们知道如何操作，且流程很成熟。”

陈翊庭说。

此外，陈翊庭表示，不少内地上市企业计

划利用离岸集资平台进行海外扩张。她相信

港交所可吸引企业持续来港，并为特定行业

制定非常准确和量身定制的上市框架。

香港财库局陈浩濂：
拟优化私募基金税务安排

峰会当天，香港财经事务及库务局副局长陈浩濂也为私募

基金行业带来了好消息。他在发言中表示，正计划优化基金及

单一家族办公室享有税务宽减的合资格交易种类，包括碳信用

和虚拟资产等，以及优化私募基金分发附带权益的税务宽减安

排。相关计划已完成业界咨询，正基于收到的市场回应与监管

机构草拟相关措施。他预期在今年内制订具体方案，若获立法

会通过，或有望在本个财政年度内生效。

陈浩濂提到，截至4月底，已经有1125家有限合伙基金在香

港注册，按年增长逾30%；而据市场统计，截至3月底，香港的私

募股权资产管理规模约2300亿美元，仅次于内地市场。

陈浩濂表示，香港证监会已就上市封闭式另类资产基金发

出通函，鼓励投资于基建资产、私人信贷等的另类投资基金上

市，相信有助扩大投资者选择，增加投资多元化。

中国市场崛起
积极开拓海外市场

在峰会的圆桌讨论环节，多位投资机构高管结合自身的观

察，对当前市场热点问题进行了剖析。

华润资本董事总经理蔡达盟表示，中国的优质企业不再局

限在一线城市，二、三线城市正在涌现出许多创新企业。他以

河南为例，早前来港进行IPO并被称之为“冻资王”的蜜雪冰城

便是从河南郑州发家。蔡达盟还表示，年轻一代企业家更愿意

接受机构资本和全球资本，这将为中国私募股权投资创造大量

机会，国际投资者应深入中国市场。

易达资本管理合伙人周国民也观察到，中国内地的企业家

比以往任何时候都更愿意开拓新市场，香港能为此类企业提供

“跳板”，协助开拓如拉丁美洲及中东等市场。香港同时也是设

立投资工具的理想之地，拥有丰富的人才资源，能高效完成各

类投资相关事务。在港投资机构过去利用低成本美元和中国

高增长进行投资，现在正探索通过香港借入人民币进行海外投

资。周国民强调，香港不仅是连接中国与世界的桥梁，也有潜

力成为创新者，香港应专注于新产业，与内地合作，拓展朋友

圈，以区别于其他金融中心。
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证券时报记者 卓泳

在深圳前海梦工厂的一隅，一罐罐风

干的黑水虻幼虫静立在茵塞普科技公司

的展示区内，这些体长仅 3厘米的“生态

工程师”，正悄然撬动着环保与食品领域

的千亿级市场。

当多数人对昆虫避之不及，茵塞普科

技创始人余广滔却带着“用绿色创新科

技，为世界提供可持续蛋白”的梦想，利用

黑水虻开启创业之路，以跨学科的智能技

术，让黑水虻完成从“大自然清道夫”到

“创新蛋白生产者”的蜕变，成为新质生产

力浪潮里的生动注脚。

从大学参加创业大赛为粤北山区孩

子创建乡村流动图书馆，到复耕香港荒废

农田里的有机农场梦，到在传统养殖场中

蹲守观察小虫子的生长发育，再到创业资

金链紧张向香港科技大学教授李泽湘求

取转机。余广滔向证券时报记者讲述了

他如何坚持“用企业的力量解决社会问

题”的创业初心，并且一步步将不起眼的

“小虫子”，变成工业级的日处理上百吨厨

余垃圾的环保方案，甚至让昆虫蛋白实现

“进口替代”，助力缓解我国饲料蛋白短缺

难题，为国家粮食安全战略贡献力量。

一条幼虫催生的千亿级市场

在茵塞普科技位于深圳前海梦工厂

的办公室里，记者看到一罐罐风干了的虫

子陈列在办公室一角的产品展示区内。

这些身长不过3厘米、浅黄色胖乎乎的小

虫子叫“黑水虻”，承担着将有机废弃物转

化为高蛋白饲料的使命。

“它们可以吃掉厨余垃圾（三相分离

后的有机固渣），然后在体内转化为昆虫

蛋白，作为饲料供水产以及禽畜食用；也

可以吃掉酒糟、啤酒渣等，最终转化为宠

物食品，甚至是人吃的蛋白食品。”余广滔

介绍，目前已经上市销售的是饲料用的昆

虫蛋白，每年销售额在千万元人民币级

别，且保持着 50%以上的增速。此外，公

司还正在利用此项昆虫技术研发食品级

蛋白产品。

据介绍，黑水虻原产于美洲，现已广

泛分布于南北纬 40度之间的地域，如广

东、广西、贵州、台湾等地。黑水虻幼虫不

挑食，禽畜粪便、动植物残体、餐厨垃圾、

食品工业废料都吃，黑水虻吸收转化率

高，能够转化成高价值的昆虫蛋白，实现

“变废为宝”。

余广滔为此算了一笔账：从卵开始算

起，黑水虻在适宜环境里 35天走完生命

周期。一对黑水虻可产卵近千粒，1公斤

虫卵孵化的幼虫10天可以消耗15吨厨余

垃圾，产出2吨—3吨商品化鲜虫以及5吨

有机肥料。此外，黑水虻是理想的虫体饲

料原料，就幼虫风干样本来看，粗蛋白质

高达 40%以上，粗脂肪达到 30%，可以替

代鱼粉。

当前，国内很多城市正大力推行垃圾

分类，以深圳为例，据官方统计，2024年产

生的生活垃圾中，有 225万吨是餐厨余垃

圾。“这项技术可实现餐厨垃圾的全量高

价值的资源化利用，可能会催生一个千亿

级的市场。”余广滔表示。

据悉，当前我国饲料蛋白原料80%依

赖进口（如大豆、鱼粉）。而近年来，政策

多次强调要树立大食物观，要向植物、动

物要热量、要蛋白。余广滔和他的团队所

研发的这套技术正是利用新质生产力，将

传统的畜禽资源向生物资源转化，“一方

面，用黑水虻处理有机废弃物可以极大减

少对生态的污染；另一方面，它又能做成

优质蛋白原料，实现国产替代。”余广滔

说。目前，茵塞普科技已与深圳能源集团

盐田项目达成合作，在深圳市盐田区落地

了产业化基地，实现对该区域餐厨垃圾有

机固渣的高价值资源化利用。

“我们相信，未来昆虫蛋白将进一步

走上宠物食品货架，甚至叩开人类餐桌的

大门。”余广滔表示。

始终未泯的“环保生态梦”

“用企业的力量解决社会问题”是余广

滔的初心。早在2010年于香港理工大学毕

业后，余广滔就在香港粉岭租了一块已经

荒废了的农田，设想建设一个有机农场。“当

时附近的村民都不能理解，为什么我们几

个硕士毕业生出来要当农民？”当时余广滔

并不在乎外人的眼光，依旧拿起锄头开荒

垦地。但是，由于缺乏经验和技术以及团

队与政策的支持，农场最后以失败告终。

虽然回到职场找工作，但是余广滔对

于创办社会企业，为环保与健康贡献力量

的梦想仍未泯灭。直到 2013年，余广滔

在一次出差途中，无意间看到一部纪录片

《吃昆虫能拯救世界吗》，纪录片讲述的是

地球上每个人拥有 40吨昆虫，如果昆虫

蛋白质能够替代传统肉类蛋白质，全球粮

食危机有望真正解决。从此，昆虫蛋白这

个概念就在余广滔心里埋下了种子。

回到香港后，余广滔查找资料发现，

联合国粮农组织（FAO）曾推出《可食用昆

虫报告》，力推在世界范围内用昆虫替代

禽畜蛋白饲料的来源。他当时就觉得，这

或许大有可为。

为了让小小的虫子顺利实现“变废

为宝”，余广滔和团队探索了一整套解决

方案，包括昆虫蛋白转化的生物技术、工

业自动化、环境控制、人工智能等，形成了

一条从有机废弃物处理，到昆虫生物处理

的完整生产链条。据介绍，茵塞普科技位

于深圳盐田区的工厂采用模块化建设，实

现了全封闭、自动化和可视化的管理，属

于黑灯工厂模式，不会对环境造成污染。

坚持创业初心
找到市场真实需求

相较于很多创业项目，余广滔选择的

是一个多学科交叉的赛道，需要生物技

术、智能制造、大数据、环境科学等多学科

的支持，这对管理学出身的余广滔显然是

个极大的挑战。

其中最大的挑战，莫过于技术研发初

期。由于生物的发育过程会出现很多变

化，余广滔和他的团队需要每天蹲守着虫

子，通过触摸去了解虫子的发育情况，观

察和了解它们的生活习性。“我们可能一

开始环境没控制好，虫子跑得到处都是，

很多人看到都不敢进去，但我们必须克服

这些困难。”余广滔表示。

资金坎是几乎所有创业者都要闯的

关。从香港来到前海，尽管眼前是一片星

辰大海，但余广滔手上却已资金紧张，“当

时发工资都成问题，海外订单尚未形成规

模，很难在银行贷款。”

关键时刻，前海梦工场管理局以及斑

马星球孵化器为余广滔连线了李泽湘旗

下的固高科技进行技术合作，并获得固高

科技的可换股债权融资支持，解了燃眉之

急。此次融资如“及时雨”，让团队得以继

续技术迭代。

创业之路如逆水行舟，需穿越市场迷

雾、跨越资金壁垒、突破技术瓶颈。在余

广滔看来，唯有热爱这个初心方能应对不

同阶段的挑战。在众多挑战中，余广滔认

为，最大的难点在于找到真实的痛点，并

开发出符合真实市场需求的产品。“创业

大多从个人的兴趣出发，但如何把个人的

兴趣方向与市场的真实需求相结合，变成

一个产品形态，并且有人愿意买单，我认

为这是最大的挑战。”

在他看来，尽管金融市场环境不佳导致

早期项目融资困难，但具备痛点解决能力的

产品仍能通过高效传播打开市场，而且，当

前AI等技术工具和年轻人的全球化视野为

创业提供了比十年前创业更优的条件。

小虫子撬动的新质生产力：黑水虻“吃”出千亿市场
——专访茵塞普科技创始人余广滔

茵塞普科技研发的昆虫蛋白产品。 茵塞普科技/供图

编者按：
在科技裂变与产业升级的浪潮中，青年创业者

如破土新芽，用突破常规的思维叩击未来之门。
当青春的创造力与市场的需求共振，每一个“异

想天开”都可能成为改变世界的起点。创业之路从
无坦途，他们如何在资金短缺时破局而出，在质疑声
中坚守热爱，在试错成本里提炼成长公式？证券时
报即日起推出“青年力量·向未来”栏目，聚焦那些以

“脑洞”破局的创新先锋。

■ 香港财库局陈浩濂表
示，截至4月底，已经有1125
家有限合伙基金在香港注
册，按年增长逾30%；据市
场统计，截至3月底，香港的
私募股权资产管理规模约
2300亿美元，仅次于内地
市场。


