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证券时报记者 谭楚丹

近日，由证券时报社主办的“2026金融机构

年会暨证券业投资银行论坛”在深圳举行。在

主题为“产业投行的落地实践：深耕硬科技，赋

能新质生产力”的圆桌讨论环节，申港证券副总

裁王世平，联储证券首席并购专家尹中余，瑞银

证券全球投资银行部联席主管谌戈，中金公司

投行委委员、深圳总部负责人潘志兵，国泰海通

投资银行部董事总经理龚思琪等嘉宾畅所欲

言，深入交流新形势下投行高质量发展的路径

与机遇。本次圆桌讨论的主持人，由一创投行

副总经理张邺担任。

围绕着“认知、协同、耐心”等关键词，嘉宾

们在分享各自实践与心得的同时，也为行业转

型升级提供了有益思路。

认知革命：
投行不再只是“通道”

“十五五”聚焦新质生产力和国家创新驱动

发展战略的时代背景，对投行服务实体经济、深

耕产业提出了更高要求，“产业投行”也从愿景

变成了券商必须直面的生存法则。如何理解产

业投行和传统投行的区别，嘉宾们从不同角度

给出了自己的见解。

王世平认为，产业投行和传统投行的区别，

在于“传统投行与业务深度绑定，产业投行则与

产业界紧密融合”。他谈到，传统投资银行的

“黄昏”已至，过去券商在通道业务中活得很舒

服，如今通道业务价值持续走低，收费日渐式

微。比如，再融资项目收费“债券化”，债券业务

收费向财富管理的佣金水平靠近，保荐代表人

也在持续流失。

尹中余认为，两者具有共同点，比如传统融

资业务虽然属于通道业务，但在促进中国支柱

产业发展时也有产业属性。“两者区别也很大，

传统投行更多是为企业进行资本运作、提供融

资服务，而产业投行的业务形态更多表现在投

资、并购重组等。”他说。

谌戈表示，从传统投行到产业投行，要实

现“三个转变”：一是服务心态从供应商变成

全面合作伙伴，要站在客户业务战略及中长

期发展的角度看问题；二是服务模式从提供

单一产品变成提供全方位产品；三是服务周

期从此前的一次性交易变成提供全生命周期

服务。

潘志兵则用两个“更懂”来阐释这一概

念——更懂产业，更懂投行。他谈到，过去，从

事投行要懂发行上市规则、研判财务指标；如

今，要加强对产业的了解，判断产业有无潜力。

只有多元化的投行服务，才能更好地适应产业

投行的发展需要。

龚思琪认为，传统投行是事件驱动型的服

务模式，其最大价值主要是协助企业规范运作，

并通过监管系统审核。相较而言，产业投行要

伴随企业成长，能读懂技术、读懂产业周期变

化，能在企业发展的各个不同阶段提供相应服

务，比如帮助企业对接产业链资源、匹配不同的

产业投资人或者财务投资人，或者通过投行服

务协助企业开拓第二增长曲线，从而穿越自身

所处的产业周期低谷。

能力重构：
做生态与做特色并行不悖

当前，投行行业的“马太效应”持续加剧，各

家机构如何找准产业坐标、走出特色化路径，成

为绕不开的课题。

据潘志兵介绍，此前，中金公司提出了“中

金一家”战略，即投研、投资、投行、财富管理、资

产管理等业务联动，协同集团整体资源服务客

户全生命周期的发展。“现在，我们还可以协同

兄弟单位给客户提供更多元化的金融服务或者

金融产品。”他说。

瑞银证券选择的路径，则是“全球行业组联

动”。谌戈介绍，瑞银投行内部按硬科技、人工

智能（AI）、媒体、互联网、金融、消费、医疗等行

业进行业务细分和人员配置。据此，一方面是

行业组会花时间与企业交流，了解所属行业；另

一方面是行业设置会有联动，比如亚太地区的

行业组可以与欧洲、中非等地区的行业组联动

服务，帮助链接各地的产业资源，一个直观的例

子就是协助中国企业出海找客户、供应商、合作

伙伴等。

作为全球性投行，要如何帮助中国企业讲

好资本市场的故事？谌戈认为，这与“产业投

行”息息相关，关键在于理解全球投资人的估值

逻辑和框架，需要行业团队对产业有深刻理解，

能够把全球同行业的最新趋势“翻译”并转化到

服务中国企业的能力上，同时把中国企业的叙

事有效传达给全球投资者。

基于并购视角，尹中余分享了自己对产业

投行人才的理解。他认为，当前可能有超过

70%的传统保代做不了产业并购。因此，需要从

三个方面加强塑造：第一是要了解并购双方的

强项和弱项；第二是从并购估值来看，产业投行

必须站在产业发展的趋势来理解定价，而不是

站在交易的角度；第三是把企业家的经营理念

转化为交易双方都能看得懂的交易模式，这也

是项目从业人员必须具备的能力。

王世平认为，“三投联动”是一体两面——

站在客户角度而言，是投行牵引、投资赋能、投

研支撑产业对接；站在投行自身角度来看，是投

行业务、投资变现、投研引导产业的有机联系。

“三投联动”要真正落地，需从能力、绩效考核、

组织等三个层面同步推进。

他谈到，在能力层面，投行人员必须做到

“懂行业、懂企业、懂产品”。现实是，多数传统

投行人员只会写招股说明书，真正对行业和企

业有精深研究的人少之又少。同时，投行人才

结构割裂，做股的不懂债，做债的不懂股，而产

业投行需要的是能综合运用工具的复合型人

才。在绩效考核层面，必须按照产业赋能、业务

协同、综合金融的整体方向去引导。而在组织

层面，则要把过去事业部“一个萝卜一个坑”的

模式，变成矩阵化管理。

王世平还强调，产业投行一定是科技投

行，要提升含“科”量。考虑到新质生产力的特

点，他认为核心的做法是在资金密集和技术密

集两个方向上为企业赋能。“资金密集方向是我

们一定要干的，技术密集方面我们不一定能做，

但我们要懂得把企业内部和外部的资源通过产

业投行有效结合到一起。”他表示，做科技投行，

特别是硬核科技投行，必须要有长期主义。

龚思琪介绍，国泰海通已从行业、产品、区

域三个维度构建了相关能力。具体而言，在行

业维度上设置先进制造组、生物医药组、金融科

技组等，并配备了具有一定专业知识背景的团

队人员；产品维度上，则覆盖了股权融资、债权

融资、股权激励、市值管理、研究、财富管理等各

类投行服务；区域维度方面，公司主要在一线城

市、浙江等地配置区域投行，这些团队也有较强

的行业属性，比如大湾区团队擅长聚焦消费电

子、先进制造等，实现就近高效服务。

“通过三个维度的持续积累，我们构建了服

务企业全产业生命周期的综合服务能力。”龚思

琪说。

长期主义：
提高预判陪跑硬科技

硬科技企业的一个显著特点，是技术路线

不确定、商业化周期长，投行如何判断哪些企业

值得长期陪伴？这也是产业投行展业中无法回

避的命题。

对此，王世平表示可重点聚焦三个维度：一

是硬科技企业所属行业能在多大程度上解决国

家“卡脖子”问题；二是企业领军人物是否具备

综合素质，是否既懂行业又能经营好企业；三是

企业是否愿意接受投行人才输入，比如担任董

秘、财务总监等。

尹中余关注的焦点，则主要是企业一把手

的综合素养。“好企业如果没有好的企业家，可

能很快不行；小行业只要有优秀企业家，几年也

能做成。关键还是要看人。”他说。

谌戈表示，投行与客户之间是“双向选

择”。在他看来，投行需要判断自身资源与客户

是否匹配，把自己的资源投入到高度匹配的客

户身上，更易于长期陪伴。

“只要能够服务于硬科技领域关键技术攻

关，无论是投入一年还是十年时间来耕耘相关

赛道，均具备充分价值。”潘志兵表示，能判断

目标企业可助力我国在全球市场建立定价权、

话语权，中金公司将持续加大资源投入，久久

为功。

龚思琪的判断指标同样有三个：一是考察

实控人团队是否靠谱，包括业界口碑、行业深耕

情况；二是研判所属产业是否为国家重点发展

的战略性新兴领域；三是看企业是否有足够宽

的“护城河”，包括有无重大专项技术、商业模式

是否得到头部产业验证或认可。

传统投行直面变革 产业投行发力提升含“科”量

图为“产业投行的落地实践：深耕硬科技，赋能新质生产力”主题圆桌论坛现场。 宋春雨/摄


