
2026.4.9
03深 度 责任编辑：马德明 李国红 视觉编辑：赵晨暄

耐心资本并非简单意义上的“慢钱”，而是看得远、等得起、陪得

久、管得好的长期资本，是适配硬科技、新产业、长周期的资本新范

式。它以创业投资为核心，绝非不求回报的“慈善资本”，而是更尊重

创新规律、更强调长期价值的理性资本。因此，资本也要“板凳甘坐

十年冷”。

要让资本真正“等得起”。有了更多按基金整体周期算账，而

不纠结于单个项目、单个年度的盈亏波动，等于从机制上解开了

“不敢长期投”的枷锁。只有考核导向、容错机制与创新规律真

正匹配，耐心资本才不会停留在文件和口号上。

要推动资本与产业互相“贴紧”。耐心资本不是资金放得越

久越好，而是要围绕产业升级方向，形成长期稳定、持续陪伴的投

资能力。可进一步细化产业投资图谱，明确省级基金投未来、市

县基金投转化、产业资本投协同的分工，把有限的长期资本投向

最需要、最适配的地方。

要把资本投向创新链容易“断档”的环节，让资本支持能

陪着技术跨过“死亡之谷”，走向生产线、走向市场。可进一

步完善接续机制：对高校院所和新型研发机构形成的优质

科技成果，由专项基金给予早期验证资金；进入中试阶段

后，再由产业基金、科创基金接续投入；同时引导国企平

台、龙头企业和园区提供试用场景、试制订单和产业配套。

要形成耐心资本的多元供给格局。耐心资本不能只

依靠财政资金和国资基金，还要吸引保险资金、社保资

金、产业资本、上市公司资本以及其他长期配置型社会

资本共同参与，让多类资本各展所长、相互配合，形成良

好生态。

要让耐心资本投得进，也退得出。耐心资本要在

合适节点实现有序退出，再投入下一轮创新。可更大

力度发展并购基金、S基金和区域性股权市场科技板

块，支持龙头企业通过并购整合吸收优质技术企业，

让一部分科技项目通过产业并购实现退出和接续发

展。退出渠道越多元，前端投资机构越有底气去投

更早、更难、更长期的项目。

资本也要
“板凳甘坐十年冷”

□胡子南 尹国俊

张雪机车成立于

2024 年 4 月份，其崛

起 始 于 对 技 术 的 偏

执。为攻克核心技术壁

垒，企业投入了近7000

万元研发经费，并一度承

担了技术创新带来的亏

损压力。

在传统的金融逻辑

里，这其实是一张“不好看

的报表”，对多数创投机构

而言，这类小型初创企业也

并不是一个好项目。

然而，2026年1月，浙江

国资背景的浙创投A轮领投

9000万元，投后估值10.9亿

元。两个月后，张雪机车站上

了世界之巅。

“浙创投有个机制，希望所

有人都有找项目的能力。”程俊

华说，他们聚焦高端装备、新材

料、信息技术、生物医药等领

域，团队里都是复合专业人才，

很懂行。

张雪机车这个项目，是一个

入职不算久的投资经理带来的。

这位投资经理详细拆解了

摩托车行业的技术细节、张雪的

技术路线和团队背景，用专业数

据说服了程俊华：“故事打动了

我们，但吸引我们去跟进的，是

专业的分析。”

2025 年 8 月，浙创投主动

联系了张雪。

“几次交流下来，他觉得我

们有诚意。”程俊华回忆。有一

次，团队下飞机后直奔公司谈合

同，一个多小时就把该谈的都谈

完了。张雪当场感叹：“你们投

资团队的这种效率，我之前从没

见过。”

这些年，浙江耐心资本的方

向始终清晰：瞄准前沿科技和产

业趋势，陪跑一批处于跃迁关键

期的硬科技企业。宇树科技、强

脑科技、云深处、群核科技等“杭

州六小龙”，均是其“手笔”。从

这个角度看，浙江耐心资本投资

张雪机车，一点也不意外。

投资张雪是有争议的。

彼时，张雪机车还在亏损，

产品尚未被验证，创始人张雪在

第一次创业时还离开凯越“净身

出户”。可浙创投的动作很快：

2025年 8月接触，12月底完成

投资决策——凭什么敢投？

“投资项目就是投资人。对

实控人的判断，是最重要的要素

之一。”程俊华说，他必须直接接

触实控人。

两轮深度交流后，程俊华仔

细盘点了张雪的团队，确实高手

如云：核心团队一部分是他从凯

越带出来的，还有从其他公司来

的资深高管。他还注意到张雪的

直播间——不是单纯为了带货，

而是做售后、耐心解答用户问题，

引起了很多人的共鸣。他的最终

判断是：这家公司不仅有技术，也

有扎扎实实的运营底盘。9000

万元，就这样投了出去。

上海金融与发展实验室首席

专家、主任曾刚表示，创投机构的

价值首先体现在赛道发现和风险

承担上。创投不仅输送资本，更

重要的是输送产业资源对接、市

场渠道拓展等增值服务，这对于

初创企业补足管理短板至关重

要。浙创投“押中”张雪机车的背

后，是对产业赛道的精准判断、对

企业创始人张雪的深入调研，以

及对全球摩托车产业发展趋势的

把握。

浙创投方面表示，张雪机车

的夺冠是对“长期主义”的最好

回馈。从“制造”到“创造”，张雪

机车的突围之路，正是中国智造

崛起的缩影。浙创投将始终秉

持“投早、投小、投硬科技”的理

念，以耐心资本助力匠人初心，

以国资力量助推每一个中国智

造梦想落地生花。

浙江国资投资张雪机车，在资本市场燃了

一把火。冷静之余，我们不妨思考：这把火，如

何烧得更热更长久？

当下，创投被放在越来越重要的位置。政

府工作报告明确提出，“大力发展创业投资、天

使投资”“政府投资基金要带头做耐心资本”

“加强科技创新全链条全生命周期金融服务”，

强调“以科技金融支持创新创造”。

北京大学博雅特聘教授田轩表示，各地应

落实政府投资基金耐心资本定位，聚焦科技创

新、产业升级与区域协调等长期目标，紧扣区

域优势产业布局，优先支持具有战略意义的硬

科技项目和专精特新企业。此外，在市场化运

作、容错机制与尽职免责制度、退出机制等方

面也要加强机制和体系建设，切实提升基金运

作效能与可持续性。

2025年12月26日，国家创业投资引导基

金启动，京津冀创业投资引导基金、长三角创

业投资引导基金、粤港澳大湾区创业投资引导

基金3只区域基金设立运行。国家发展改革

委创新和高技术发展司司长白京羽表示，引导

基金的定位是“四个坚持”：坚持做早期基金、

坚持做耐心基金、坚持做市场化基金、坚持做

标杆基金。

河北省发展改革委相关负责人介绍，京津

冀创业投资引导基金由中投公司下属中金资本

作为管理团队，基金总规模500亿元。为更好

发挥基金引导作用，河北明确，规范运作，营造

良好创投生态。建立科学规范的运作管理和投

资决策机制。建立尽职免责机制，鼓励子基金

关注基金管理机构合规履职情况、投后赋能工

作以及区域基金的整体效益，不简单以单个项

目或单一年度的盈亏或投资成功率作为评价依

据。探索项目亏损幅度免责上限、单个项目亏

损对整体投资组合影响免责上限等容错机制。

在河北市场，国资投资早已开始转型。河

北国控资本致力于打造“耐心资本”，让经济效

益服从战略效益，短期回报服从长期价值，在

科技创新资本引领、国有资本布局优化、国有

资本价值创造、综合服务提升四个方面着力

提升资本运营能力，全力服务全省产业转型

升级和国资国企改革发展大局。“以前做投

资，就像在河里撒网，碰运气找锦鱼。现在

我们是‘筑坝养鱼’，把产业链这条河圈起

来，吃透每个环节，挑养肥的抓，精准度和

收益率自然天差地别。”河北国控资本总

经理苏永辉说。

回看浙江，浙创投总经理程俊华透

露了一个想法——把张雪引到浙江

来。“他有自己的产能和供应链管理方

式，但接下来扩产是必然的。我确实很

想把他引到浙江来，但不会强行要求。

我们能做的，就是讲好浙江故事，让他

自己愿意来。”

程俊华说，浙创投的理念是，在全球

视野里找项目，先投进来，再引到浙江。

不是强行返投，而是立足全国大市场。

他算了一笔更长远的账：如果张

雪机车能带动浙江汽摩配产业链的

升级，在浙江形成高端摩托车的产

业集群，这笔投资的回报，就远不止

财务上的数字。

“这个项目最近很热，很多机

构都想跟投。”他说，“但我们始终

回归投资逻辑——资本陪跑优秀

团队，最终实现共赢。”

可以预见，让耐心资本的种

子播撒到更多硬科技沃土，让实

干创业者不再孤军奋战。当千千

万万个“张雪”被看见、被托举，

当“投早、投小、投硬科技”的理

念成为一种制度自觉而非孤例

勇气，中国制造从跟跑到领跑

的步伐，才能更加坚定铿锵。

浙创投作为国有创投

机构，敢于向民营草根企业

大胆注资，本身就极具行业

示范意义。而这种违背常规

安全牌的“神仙嗅觉”，绝不

是盲投，而是建立在对“人”

“势”“责”的深刻洞察之上。

浙创投的准，首准在识

人。张雪的梦想始于少年时对

机车的痴迷。2013年，他怀揣

梦想前往“摩托之都”重庆，从最

基层的修车、卖车做起，经历了

从积累“第一桶金”，到与合伙人

共同创立品牌，再到最终自立门

户的曲折历程。支撑他一路走来

的，正是那份“极致热爱”。正如他

对媒体所言：“做一件事不是奔着结

果去，而是因为热爱，可能结果真的

不一样。”

浙创投的准，再准在识势。张雪

机车的突破，离不开今日中国所具备

的深厚产业土壤与时代机遇。此次夺

冠的赛车，从发动机、关键零部件到整

车调校，都实现了自主国产化，车架、电

控等核心部件也达到了国际一流

水平。张雪也曾自信地表

示，只要有图纸，摩托车上的任何零件在

中国都能造出来，品质绝对不比欧日美

差。赛道上的“快4秒”，绝非一家企业

的个人秀，而是“中国制造”的一次集中

“路演”。

浙创投精准捕捉到中大排量摩托车

超44%的市场增长潜力，看清中国摩托

车出海的广阔前景，把资金投在产业升

级的风口上，投在国家制造业跃迁的大

势里，这不是赌运气，而是顺应规律的科

学布局。

浙创投的准，更准在识责。浙创投

跳出财务投资的短视框架，用长周期资

金赋能早期硬科技企业，是国有资本从

“财务投资者”向“产业赋能者”的深刻转

型。正如程俊华所说：“投早、投小、投硬

科技，意味着项目处于非常不确定的状

态。国资做早期投资是有压力的，创投

本身就是风险投资，作为国资投资人，投

资就是要担风险。”

贝恩公司商品战略顾问总监潘俊认

为，浙江国资的“生态思维”投资模式具有

突破性。不设返投要求，将资本从指挥棒

变为孵化器，以产业链、供应链、人才链弥

补民企短板，同时利用浙江跨境电商网络

预埋出海通道。这种“耐心资本”模式关

注长期价值而非短期回报。

浙创投在关键时期的果断“押注”，

为张雪机车发展提供了关键支持。但企

业从研发到量产、再到风险保障等，需要

的金融服务更加多元化，这时，金融支持

的“接力棒”就交到了银行、保险等机构

手中。

聚焦张雪机车产业园建设、设备采

购、研发创新的全周期资金需求，中国银

行重庆市分行为张雪机车提供阶梯式、

全链条授信支持。针对试车员、检验工

等高风险岗位，太保财险重庆分公司为

张雪机车专项定制雇主责任险，累计提

供超1000万元风险保障，精准填补除工

伤保险之外的雇主赔偿责任缺口……从

单点支持到产业链协同服务，从信贷到

保险，多元金融工具的接力配合，让张雪

机车在爬坡过坎的过程中不仅“站起

来”，更能“跑起来”。

“创投看赛道、银行看现金流、保险

看风险控制，三类机构的专业维度不同，

但都围绕企业生存和发展这一核心目

标。这种多层次的金融支持体系，比单

一大额融资更能保证企业平稳度过早期

风险期，也更符合创新企业的阶段性融

资需求。”曾刚说。

投资项目就是投资人

“人”“势”“责”的深刻洞察

用耐心资本陪伴企业“长跑”

观点

（本报综合新华社、浙江日报、河北日报、北京
商报、每日经济新闻、中国经济时报、证券日报）

图片均为新华社发

44月月11日日，，创始人张雪在重庆两江新区创始人张雪在重庆两江新区““张雪机车张雪机车””厂房内接受采访厂房内接受采访。。
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3月28日至29日，世界超级摩托车锦标赛（WSBK）葡萄牙站，法国车手德比斯驾驶“中国造”张
雪机车820RR-RS赛车，以领先第二名近4秒的碾压式优势连夺两冠。张雪机车这家成立不过两年
的草根企业，一夜之间成为全球焦点。

舆论沸腾之余，一个名字逐渐浮出水面：浙创投。2026年 1月，浙江省创业投资集团以
9000万元领投张雪机车A轮，投后估值10.9亿元。彼时，张雪机车还在亏损，创始人张雪甚至
刚从四处筹集700万元发工资的窘境中走出来。回看这笔投资，藏着三个令人叹服的关键抉
择：时间上，夺冠前3个月果断出资，抢在企业爆发前雪中送炭，做陪伴成长的耐心资本；地域
上，打破地域壁垒跨省寻才，以全国视野挖掘顶尖创新项目，不囿于本地一亩三分地；状态
上，不惧企业短期亏损，看清高额研发投入背后的长期价值，不被眼前报表束缚手脚。

面对这场“爆火”，不少人评价浙江资本“运气真好”。然而，敢在企业亏损期重金押注的国
资风投，凭借的不仅仅是运气，浙江资本背后有着独到的投资逻辑和完善的支持体系。而这也
是耐心资本陪伴企业成长的生动范本。
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