
第六讲政府与产业投资
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本讲概要

⚫ 显示面板产业：市场需求驱动的政府补贴与技术升级

⚫ 光伏产业：政府补贴驱动的市场需求与技术升级

⚫ 关于产业政策的理论与争论

⚫ 政府产业引导基金
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显示面板产业：市场驱动下的政府补贴与技
术升级
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Dell 27寸显示器高清护眼窄边框
2020天猫价，949

Dell 27寸显示器 2707WFP
2008年价格？你猜？
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2008年70寸索尼电视价格？你猜？



•8

袁健聪等 (2020)
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技术转变与价格操纵

⚫ 从显像管到液晶

⚫ 韩国和台湾企业的53次“晶体会议”

⚫ 第一条5代线的技术和周期

⚫ 融资：国开行与银团贷款受挫
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融资模式的确立：地方城投定向增发+银团贷款

⚫ 成都工业投资集团 & 成都高新投资集团

⚫ “聚龙计划”和夏普闹剧

⚫ 合肥的6代线赌局

⚫ 合肥建投 & 合肥鑫城

⚫ 北京8.5代线的突破
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讨论：国家规模、比较优势与补贴策略
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行业或外部规模收益
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D_world

AC_Korea
P0

• 供应商与行业知识集聚与外溢

• 复杂行业（面板、汽车、飞机）
中的关键技术和龙头企业

• 所谓历史偶然中的人为因素



行业规模收益，进入成本，本国市场规模，贸易
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技术封锁与国家主权（行政）垄断

⚫当市场竞争遭遇国界

⚫跨国并购的政治限制：技术垄断？行政垄断？合谋？

⚫技术垄断+跨国=行政垄断
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美国的实体清单：核工业，航天，华为，人
工智能……
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本国市场的规模效应与产业集聚

⚫下游需求带动上游，上游再带动下游

⚫上游带动再上游（贸易成本，供应链议价能力…）

⚫产业链，行业规模经济，协同创新
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面板各环节盈利能力对比



International Patent Applications in 2016-18Top 10 Firms
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数据来源：World Intellectual Property Organization



买不来的技术创新

⚫本土学习能力与自主创新

⚫必须进入“复杂行业”才有机会学习和持续创新
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Cherif & Hasanov (2019)
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Source:  https://atlas.cid.harvard.edu/rankings
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数据来源：the 
Observatory of 
Economic Complexity
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Levchenko (2007)
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图片来源：纽约时报
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“雁形阵理论”与基础设施建设



地方政府间的竞争

⚫京东方：GDP制造机。地方政府的“大账”

⚫WTO之后中部城市的窘境与突破（合肥，成都，重庆）

⚫战略新兴产业，产业集聚经济学与多重均衡

⚫产能过剩
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光伏产业：政府补贴驱动的市场需求与技术
升级
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REN21 (2020)
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REN21 (2020)
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1990 2018

火电 80% 71%

水电 20% 17%

核电 4%

风电 5%

太阳能/其他 3%

中国电力生产

REN21 (2020)
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REN21 (2020)
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Sivaram (2018)
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Sivaram (2018)

从“三头在外”到引领全球
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无锡尚德与“首富”施正荣



光伏发展历程

•2011年前，“三头在外”

•2011-12，欧美“反倾销、反补贴”

•2013，国内需求打开，分地区“标杆电价”

•“欠补”与“弃光”

•2018，“531”新政

•2019--，“平价上网”
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补贴：标杆电价（FIT）和度电成本的赛跑 朱玥 (2019)
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自由市场与清洁能源 Acemoglu et.al. (2016)
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“最优”干预政策 Acemoglu et.al.  (2016)
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出口竞争与企业优胜劣汰： Melitz Model Melitz & Trefler (2012)
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出口竞争与企业优胜劣汰： Melitz Model Melitz & Trefler (2012)



WTO对中国企业的影响

更低的中间品关税

•降低了边际成本，增加了markup （price/mc）

•提高了生产率（more productive new entrants）

更低的最终品关税

•降低了markup ，因为竞争导致降价

•竞争提高了生产率（more productive incumbents）
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Brandt et.al. (2017)



招商引资、产能过剩、重复建设

•市场经济固有的产能过剩：不确定性下的投资行为

中国特色的“产能过剩”

•“潮涌效应”

•Oi-Hartman-Abel effect

•地方产业目标与中央趋同
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招商引资、产能过剩、重复建设

重复建设的正面效果

•发展早期，农民变工人需要学习，工厂的正外部性

•加剧竞争与成本创新

•官员和社会的学习和演化

产业政策的竞争性
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Aghion et.al. (2015)竞争性产业政策与创新



保持产业政策的竞争性

•普惠性的中央政策 vs. 地方政府的特定企业

•鼓励出口与国际竞争

•政策设计上的退出机制（如光伏标杆电价补贴）

•“僵尸企业”破产难的制度症结

49



讨论：后进国家的模仿和创新

拿“市场”能换来“技术”么？
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关于产业政策

⚫ 关于产业政策的事实

⚫ 为何争论不休？

⚫ 看待产业政策的角度
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政府支持产业发展的政策工具: 以苹果公司为例

股权直接投资

1978年, 美国政府中小企业投资计划（SBIC）投资50万美元

（ SBIC还投资过:                                                               )

通用技术研发并转让使用

锂电池：能源部
LCD：国防部/NIH/NSF
多点触屏：能源部/CIA/NSF/国防部
DRAM & HDD：国防部/能源部
GPS ：国防部/海军
CPU： 国防部
SIRI ：国防部
......

税收、贸易及其它政策

研发费用税收减免；教育设备购置税
收减免；帮助进入海外市场；国际知
识产权纠纷……
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Mazzucato (2015)
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Bloom, Reenen, Williams (2019)



70年代对计算机科学的联邦R&D资金支持
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数据来源：NSF

本世纪初对生命科学的联邦R&D资金支持



第一阶段（1961-80年代末）

出口导向，压低汇率

直接补贴、出口补贴、贴息贷款

产业发展规划、政府科研投入

工业园土地补贴、税收减免

第二阶段（90年代至今）

放松管制、扩大开放

知识产权保护

更适应市场化、全球化的产业政策

东亚奇迹中的政府产业政策：以韩国为例
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政府投资或产业政策难以评估的原因

•什么是“产业政策”

•“比较优势”概念易懂难用

⚫“外部性”含义模糊，没有边界

⚫“entrepreneurship”不是只有企业家才有的能力

⚫产业政策效果事前难以预料，事后难以评判

⚫“反事实”与“因果识别”思维的局限
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“比较优势”概念易懂难用（not nonparametrically identified）

•来源不清楚（正式/非正式制度，金融发展，历史文化等等）

•机会成本是个反事实概念，以市价为准则不见得正确

•跟什么做“比较”？

•动态比较优势与多重均衡（不可知）

•比较优势能否“无中生有”？

•贸易壁垒之下的比较优势
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Imbs & Wacziarg (2003)
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Imbs & Wacziarg (2003)



“外部性”含义模糊，没有边界

•任何事情都有外部性，政府干预的边界在哪里？

•信息外部性与协调外部性
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Entrepreneurship?

•Entrepreneurial State?

•Entrepreneurial Officials? (in government)

•Entrepreneurial Bankers? (in government)

•Entrepreneurial Scientists? (in government)
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产业政策后果事前不知道，事后也不知道

•企业/产业收益（局部均衡）与社会整体收益（一般均衡）

⚫何谓“失败”：韩国汽车 & 中国光伏

⚫何谓“成功”：通产省---日本奇迹的缔造者还是掘墓人？

⚫事后诸葛与普世理论
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“反事实”与“因果识别”思维的局限

⚫“反事实”思维：“信念”还是“证据”？“理论”还是“实证”？

⚫产业政策如何内生 v.s. 假装产业政策外生而检测后果

⚫政策组合 v.s. 单一政策

⚫行业的结构性区别 v.s. 行业“固定效应”
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工业的学习效应：市场均衡

Stiglitz & Greenwald (2015)
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工业的学习效应：政府补贴

Stiglitz & Greenwald (2015)

何时应该补贴？

⚫工业的学习效应大

⚫起始工业规模比较小

•能转移农业闲置劳动力

•今天损失和明天所得的折现率（耐心）



看待产业政策的角度：“政府+企业”

⚫政府掌握哪些资源？

⚫政府的目标与调配资源的手段

⚫一般产业与“基础设施”的区别

•何谓distortion? misallocation? efficiency loss?
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看待产业政策的角度

⚫实施主体与政策工具：以什么代价调动何种资源

⚫学会从专业人士、专业机构处了解一手信息

⚫经济学家不是产业专家
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从债权到股权：中国政府产业引导基金
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政府产业引导基金的崛起

政府产业引导基金，是政府投资基金的一种。根据财政部的定义，

“政府投资基金是指由各级政府通过预算安排，以单独出资或与社

会资本共同出资设立，采用股权投资等市场化方式，引导社会各类

资本投资经济社会发展的重点领域和薄弱环节，支持相关产业和领

域发展的资金。”

2014年开始爆发，2019年6月，1311-1686支，到位资金2-4万亿元。

71



私募基金知识101：中国私募股权投资基本状况

⚫规模与分类

⚫有限合伙制简介：LP & GP

⚫盈利模式：管理费+Carry

⚫LP来源
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政府产业引导基金

•“政府”：财政资金，预算安排

•“产业”：战略新兴产业，不投资房地产和基建

•“引导”：撬动其它社会资本

•“基金”：母基金（fund of funds)
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地方政府引导基金管理运营的三大模式（非城投公司）

完全委托市场机构管理公司运营

政府平台或全资公司

• 上海创投引导基金：由上海市国资委旗下的上海科技创业投资集团运营；

• 北京亦庄国投：注册资本100亿，北京经济技术开发区国有资产管理办公室持有100%股权；

• 浙江金控投资管理有限公司：管理浙江省各类引导基金，直属财政厅，不向国资系统汇报工作；

•75

• 盛世投资：管理小规模的、无足够运营资源的县市区级政府引导基金，按市场标准收费；

混合所有制基金管理公司

• 深圳创投：深圳市国资委是第一大股东，占28.2%

• 湖北省长江产业基金：40家股东单位，混合所有制
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长江产业基金 上海嘉定引导基金

重庆产业引导基金 深圳创投引导基金

歌斐资产 盛世投资

国家科技成果转化引导基金 宜信母基金

国开金融 亦庄国投

国科控股 元禾控股

前海母基金 粤科金融

全国社保基金 浙江金控

厦门创投 中关村创投引导基金

上海创投引导基金 紫荆资本

清科集团2016年中国私募股权投资机构LP20强
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中国政府引导基金兴起的背景和原因

⚫制度条件

⚫资本市场发育程度

⚫战略新兴产业发展程度
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制度条件

⚫2005，政府可以参与创业投资

⚫2007，《合伙企业法》

⚫2010，“豁免国有股转持”

⚫2011，财政资金承认GP贡献和收费模式

⚫2014，新《预算法》与清理企业补贴

⚫2015，引导基金管理细则，原则上可以赔钱，市场化运作
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资本市场发育

⚫2003，多层次资本市场

⚫2005，股权分置

⚫2006，《公司法》：发起人股和风投持股分开对待

⚫拓宽退出渠道：中小板、创业板、新三板、科创板

⚫各种社会资本陆续解封入市：券商直投、险资、社保等等

⚫私募和风投行业的发展
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战略新兴产业发展程度

⚫十二五、十三五规划

⚫不确定性、高风险：股权投资

⚫地方政府布局的机会
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问题与困难

⚫财政资金保值责任 vs. 股权投资风险

⚫财政资金地域属性vs. 资本无边界

⚫资本市场和社会融资情况多变

⚫激励机制
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当地方政府以发展为目的深度参与资本市场
之后……
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拓展阅读：纪录片
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拓展阅读：微观产业
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拓展阅读：从宏观和经济史视角看工业化
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拓展阅读：有启发的经济理论
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