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执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图
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执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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构建现代化金融风险防控体系，筑牢经济安全屏障，并规划从“土地财政”平稳
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03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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构建现代化金融风险防控体系，筑牢经济安全屏障，并规划从“土地财政”平稳
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值
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房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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向“科创财政”转型的具体实施路径，探索可持续的增长新范式。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
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金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）

目录

CONTENTS

01
问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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03
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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03
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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构建现代化金融风险防控体系，筑牢经济安全屏障，并规划从“土地财政”平稳
向“科创财政”转型的具体实施路径，探索可持续的增长新范式。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
深度解析旧有经济增长逻辑下的结构性风险与不可持续性。

02
解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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构建现代化金融风险防控体系，筑牢经济安全屏障，并规划从“土地财政”平稳
向“科创财政”转型的具体实施路径，探索可持续的增长新范式。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。
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解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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构建现代化金融风险防控体系，筑牢经济安全屏障，并规划从“土地财政”平稳
向“科创财政”转型的具体实施路径，探索可持续的增长新范式。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。
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解决方案：系统性改革与科创驱动的蓝图

构建现代化金融风险防控体系，建立多层次资本市场，同时规划从“土地财政”向“科创
财政”转型的具体路径，以科技创新驱动经济高质量发展。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
政”向“科创财政”转型的战略路径，重塑经济增长的核心动力源。

03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
厘清旧有发展模式难以为继的深层逻辑。
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03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成功转型的经验，客观探讨经济转型过程中必然面临的短期阵痛，深入分析成功
转型将带来的产业升级、社会公平等长远经济与社会价值。

转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。

目录

CONTENTS

01
问题诊断：旧增长模式的内在危机

剖析房地产依赖与土地财政的双重困境，以恒大危机为例揭示金融监管体系的核心漏洞，
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构建现代化、穿透式的金融风险防控体系，化解存量债务风险；同时规划从传统“土地财
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03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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03
未来展望：转型的必要性、挑战与长远价值

深度借鉴国际转型的成功经验与失败教训，理性探讨转型过程中的短期阵痛，明
确这一变革对实现经济高质量发展的长远战略价值。

金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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从房地产依赖到科技创新驱动

中国经济转型的战略路径与实施蓝图

战略研究部 | Strategic Research Dept. 2026年6月

执行摘要：旧模式已达极限，转型是唯一出路

EXECUTIVE

SUMMARY

01

增长模式已达极限

房地产对GDP拉动作用已从峰

值16.9%降至9.6%。土地财政

收入腰斩，传统增长引擎已然

熄火，旧模式的内在矛盾已全

面爆发，依赖地产扩张的发展

逻辑难以为继。

02

高杠杆风险全面暴露

非金融企业部门杠杆率高达

174.6%。以恒大为代表的房企

危机揭示了集团授信失效、表

外融资盲区和资金挪用三大监

管漏洞，债务风险传导至全产

业链。

03

转型路径：去地产化

与强科技化

必须实施系统性金融监管改

革，封堵监管套利漏洞；同时

推动经济从“土地财政”向

“科创财政”转型，建立基于

科技创新与高端制造的可持续

增长模式。
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03
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借鉴国际成熟经济体的转型经验，客观评估改革过程中的短期阵痛，论证转型对经济长期
稳定发展的战略价值，明确高质量发展是实现可持续繁荣的必由之路。

房地产引擎已熄火，其对GDP的拉动作用已从增长支柱转为拖累项

01. 核心洞察：房地产依赖已触及增长临界点

GDP拉动效应持续衰减：行业对GDP的贡献率从2016年的
16.9%一路下滑至2024年的9.6%，跌幅超40%，传统“支柱产业”

的增长属性彻底消失，转而成为宏观经济的重要拖累项。

投资增速陷入负增长区间：2022年以来房地产开发投资连续三
年同比负增长，新开工面积、施工面积持续萎缩，上下游产业链（建

材、家电、家居等）需求端严重承压。

02. 核心洞察：土地财政“钱袋子”面临空前紧缩

-52.3%
2021-2025年土地出让收入累计

降幅，收入规模近乎腰斩。

78.8%
部分中西部市县土地收入占综合

财力比重，财政脆弱性凸显。

结构性矛盾尖锐：土地财政的快速退潮，导致地方政府偿债能力下降，
基建投资与民生支出空间被大幅压缩，区域经济可持续性面临严峻考验。

数据来源：东吴证券，国家统计局，财政部（示意数据，仅供参考）

恒大危机是旧模式崩溃的缩影，集中暴露三大监管漏洞

2.4万亿债务危机的根源：集团客户统一授信失效、表外融资监管盲区与贷后资金挪用

01 集团客户统一授信失效

核心痛点：化整为零，多头授信

企业通过注册大量空壳关联公司，分散向不同商业

银行申请贷款，单家银行仅掌握局部信贷信息，无

法穿透识别集团整体的债务规模与风险敞口，形成

“盲人摸象”式的授信困境。

典型案例：华夏银行深圳分行曾通过拆分贷款的方

式，向恒大旗下多家子公司分别授信，未有效合并
计算集团整体负债水平，放大了信贷风险。

02 表外融资监管盲区

核心痛点：影子银行，隐匿负债

房企绕过银行表内信贷，通过信托计划、资管产

品、私募基金等非标融资渠道筹措资金。这类业务

游离于传统银行监管体系之外，信息披露不透明，

导致监管层难以准确统计房企真实债务杠杆。

关键数据：据测算，恒大总融资规模中约有35%来

自信托、资管等表外非标渠道，这部分隐性负债长
期未被充分纳入统一监管框架，成为风险“黑

箱”。

03 贷后资金挪用与监管失效

核心痛点：专款专用，形同虚设

房地产预售资金监管制度执行不到位，房企通过关

联交易、工程款预付等手段，将监管账户内的预售

房款挪用于拿地、偿还旧债或集团总部资金池，导

致项目建设资金断裂，直接引发“烂尾楼”问题。

警示案例：武汉某开发商曾通过伪造工程合同等方

式，违规挪用监管账户内4247万元预售资金，造成
项目停工，成为行业资金监管失控的典型缩影。

数据来源：财新网，学术论文，公开报道（部分数据为行业估算值，仅供研究参考）
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金融监管改革：构建全覆盖、穿透式、智能化的现代化风险防控体系

建立穿透式全口径授信体系

依托金融科技构建智能监管平台，打通企业集

团多层嵌套的股权与资金链路，实现对授信主

体、关联关系及资金流向的“看穿式”全流程

管理，从源头把控风险敞口。

实施预售资金闭环管理

落实100%全额资金监管，执行“节点化、按

进度”拨付机制，严控资金挪用于非项目建

设。同时稳步推广现房销售模式，从制度上消

除预售资金监管的潜在风险隐患。

搭建跨部门协同监管平台

打破银保监、住建、税务等部门的信息孤岛，

建立常态化的信息共享与联合执法协作机制。

通过统一数据标准与协同流程，形成监管合

力，实现对企业风险的全方位联防联控。

穿透式全口径授信体系的技术核心：智能监管平台

01 数据整合层：全域画像构建
整合工商、税务、金融等跨部门异构数据，
清洗治理后形成企业集团统一、完整的全息
画像。

02 智能分析层：三流交叉验证
运用图计算识别隐蔽关联，结合AI大模型对
资金流、信息流、物流进行交叉验证，还原
真实经营状况。

03 主动风控层：全周期闭环治理
建立“事前预警-事中拦截-事后追溯”机
制，实现风险早识别、早处置，形成风控管
理的完整闭环。

技术赋能的核心成效

95%+
风险防控模型预测准确率

通过智能平台实现对关
联交易、资金挪用等隐

蔽风险的实时捕捉，大
幅降低监管成本与滞后

性。

资料来源：中国邮政储蓄银行案例，金科创新社（示意流程，仅供参考）

经济结构转型：从“土地财政”到“科创财政”的战略路径

01财政转型

培育稳定税源，逐步降低对土

地出让收入的依赖，构建可持

续的财政收入基础，为科创发

展提供长期保障。

02金融引导

通过结构性货币政策、多层次

资本市场改革，引导社会资本

精准流向科技创新领域，为科

创企业注入发展动能。

03产业升级

加大基础研究投入，完善科技

成果转化机制，重点发展人工

智能、生物医药等战略性新兴

产业，筑牢产业根基。

04价值实现

科创企业规模化成长后反哺财

政税收，形成“科创驱动—产

业发展—财政增收”的可持续

增长新范式。

核心逻辑：以科技创新驱动产业升级，以产业升级培育新税源，最终替代土地财政，实现经济增长模式的根本性转变，构建

起长期稳定、高质量的经济发展格局。

金融资源精准滴灌科创，形成多元化政策组合拳

依据七部委《加快构建科技金融体制的若干政策举措》，构建“银行信贷+创业投资+资本市场”三位一体的全方位科技金融服务

体系，引导社会资本持续向科技创新领域集聚。

01 银行信贷支撑

推动全国主要银行设立科技支行，推出科技

创新再贷款工具，对科技型中小企业实施差

异化信贷政策，优化风险分担机制，切实降

低融资门槛。

+19.8% 2025年科技型中小企业
贷款余额同比增速

02 创业投资引领

设立国家级创业投资引导基金，引导社保基

金、保险资金等长期资本合规有序进入创投

市场，完善“募投管退”全链条支持，重点

培育硬科技初创企业。

62% 2025年VC/PE机构
投向硬科技领域资金占比

03 资本市场赋能

充分发挥科创板“硬科技”定位和北交所

“专精特新”特色，建立债券市场科技创新

板，支持科创企业开展知识产权证券化，拓

宽直接融资渠道。

全生命周期
覆盖初创、成长到成熟阶
段
提供阶梯式直接融资支持

资料来源：中国人民银行《2025年金融机构贷款投向统计报告》，投中信息《2025年中国创业投资市场白皮书》，中国政府网公开政策文件（数据截至2025年底，仅供参

考）。

加大基础研究投入是创新的源头活水，需向创新强国看齐

核心洞察：总量领先，强度不足

01 投入强度仍有差距
我国研发投入总量居世界第二，但投

入强度（2.69%）远低于以色列
（5.4%）、韩国（4.8%）等创新型

国家，尚未形成足够的投入密度支撑

前沿突破。

02 基础研究占比偏低
基础研究经费占研发总经费比重不足

6%，远低于发达国家15%-20%的水
平，导致原创性、引领性成果匮乏，

核心技术易受“卡脖子”制约。

完善科研成果转化机制，打通“科技-产业-金融”良性循环

盘活科创资产，构建“科技-产业-金融”闭环

REITs盘活重资产：通过基础设施公
募REITs，将高校、科研院所的实验
室、产业园等重资产证券化，回笼资金
反哺科研。

知识产权证券化：推动专利、软著等
知识产权作为底层资产发行ABS，为
科创企业开辟低成本融资渠道，加速
成果转化落地。

案例：北京首农元中心REIT

底层资产为快手、小米等科技企业总部

园区，通过REITs实现市场化退出，验证

了科创产业园资产证券化的可行性，为

同类项目提供范本。

案例：苏州苏桐112科创园

REIT

聚焦生物医药与数字科技双赛道，精准

匹配硬科技企业需求。通过REITs融资持

续升级园区配套，形成“孵化-加速-退

出”的完整生态闭环。

数据来源：国家统计局，世界银行（部分数据为2023年或预测值，仅供参考）
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转型之路充满挑战，地方财政缺口是最严峻的短期阵痛

01 / 转型的核心挑战

核心痛点：地方财政的巨大缺口
土地财政模式难以为继，地方政府面临收入锐减与刚性支出居高不下的

双重挤压。

收支矛盾尖锐：财力严重不足
土地出让收入大幅下滑，而民生、基建等支出需求不减，财政收支平
衡被打破。

债务风险加剧
地方隐性债务化解难度大，平
台公司偿债压力攀升，局部债

务风险不容忽视。

结构性失业风险
传统产业升级淘汰落后产能，
就业吸纳能力下降，劳动力供

需结构出现错配。

02 / 破局思路：从“土地财政”到“股权财政”

核心逻辑：从“土地经营者”到“产业投资人”
转变政府角色，不再单纯依赖土地出让金，而是通过资本运作参与产业

发展，分享增长收益。

举措一：设立产业引导基金，培育优质主体
发挥财政资金杠杆作用，投资本地科技型、创新型企业，培育未来的
税源与资本增值载体。

深化混改与国资布局
优化国有资本配置，通过参
股、控股优质企业，在市场竞

争中实现资产保值增值。

构建可持续财源
以股权分红、资本退出收益等
形成长期稳定的财政收入，摆

脱对土地资源的路径依赖。

国际经验借鉴：日本的教训与美国的启示

日本的教训：失去的三十年

核心症结：未能及时处置风险与推动改革
房地产与股市泡沫破裂后，政策摇摆不定，未能从根本上解决经

济结构失衡问题，陷入长期停滞。

拖延处理银行坏账

银行体系积累大量不良资产却迟迟不

剥离，导致信用紧缩，企业融资困
难，经济复苏缺乏动力。

缺乏结构性改革

过度依赖传统产业，未能培育新兴技

术与产业增长点，产业结构固化，难
以适应全球经济新趋势。

警示：面对经济泡沫与结构矛盾，必须果断处置风险，坚定不移地推动转

型，避免陷入长期的低增长陷阱。

美国的启示：泡沫后的重生

核心逻辑：支持科技创新能沉淀核心能力
互联网泡沫破裂虽带来短期冲击，但市场出清与技术积累为后续

移动互联网、人工智能革命筑牢了根基。

泡沫加速优胜劣汰

市场出清淘汰了低效模式与投机企

业，倒逼资源向真正具备技术实力的
企业集中，催生了亚马逊、谷歌等巨

头。

技术革命奠定基础

泡沫期的研发投入、基础设施建设

（如光纤网络）和人才储备，为移动
互联网时代的爆发提供了关键支撑。

启示：支持科技创新即使经历泡沫周期，也能沉淀下关键的核心技术、基

础设施和人才红利，构筑长期产业竞争力。

资料来源：财新网，公开学术研究（示意对比，仅供参考）

结论：转型是一场深刻的变革，也是通往繁荣的必由之路

01 旧模式已不可持续

房地产依赖的增长模式已触及天花板，其

带来的高杠杆、高风险问题日益凸显，继

续维持只会积累更大的系统性风险，传统

路径的局限性已充分暴露，变革迫在眉

睫。

02 改革必须双轮驱动

必须以壮士断腕的决心推进金融监管改

革，守住不发生系统性风险的底线；同时

以高瞻远瞩的智慧构建支持创新的生态体

系，培育新质生产力，监管与创新两者缺

一不可。

03 未来在于创新驱动

成功转型将使中国经济建立在知识、技术

和人力资本的坚实基础上，摆脱对传统要

素投入的依赖，形成内生、可持续的增长

动力，最终实现经济的高质量发展与长期

繁荣。

这场变革不仅是经济结构的调整，更是发展理念的重塑，前路虽有挑战，但唯有坚定转型，方能跨越中等收入陷阱，迈向更高水平的

现代化。
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