
第三，推动供应链金融平台建设，增强产业链协同效率。鉴于

金融科技投资能够通过供应链金融将正外部性扩散至上下游参与主

体，可鼓励核心企业、金融机构与科技平台建立信息共享网络，安

全高效地整合订单、应收账款、物流与资金流信息，将核心企业的

数字化能力转化为供应链整体的协同优势，缓解链上中小企业的融

资约束，提升供应链整体的资金流转效率与抗风险能力。

从 “点”到 “链”：技术断供、
企业创新与供应链溢出

姜瑞雪　姜　丽　刘洪愧　刘灿雷
世界百年变局加速演进，新一轮科技革命和产业革命加速突

破，关键核心技术竞争日趋激烈，围绕关键技术展开的限制、封锁

与断供等措施逐渐成为大国科技竞争的重要手段。自２０１８年中美贸
易摩擦以来，美国对华出口管制逐步升级，从单一企业制裁扩展至

关键技术供应链的全面围堵，我国提升产业链供应链韧性和安全水

平的重要性和紧迫性进一步凸显。

党的二十四届四中全会明确提出 “加快高水平科技自立自强，

引领发展新质生产力”。把科技创新落实到产业根基上，推动产业

体系实现自主可控、安全可靠，是我国应对技术断供风险、化解

“脱钩断链”问题的重要路径。然而，在关键核心技术受制于人的

现实约束下，企业能否将外部封锁的压力转化为自主创新的动力，

又能否使这种创新突破沿供应链传导、带动整链创新水平跃升？本

文拟深入分析技术断供如何影响中国企业在创新领域的延链与补链

实践，揭示外部冲击条件下供应链溢出效应的作用机理，为推进高

水平科技自立自强提供来自供应链视角的微观证据与参考。

美国对华出口管制为回答上述问题提供了一个独特典型的研究

场景。第一，出口管制直接作用于关键技术要素的跨境供给，具有

明显的技术断供特征。第二，政策双方具有较强的典型性。美国是
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全球核心技术供给国，中国则是全球最大的制造业经济体和重要技

术需求方，这一组合不仅具有突出的现实代表性，也有助于从发展

中经济体视角分析发达经济体技术管制对企业创新激励与供应链重

构的影响。第三，政策冲击具有较强的可识别性与外生性。出口管

制受影响范围界定清晰，便于构建处理组与对照组；而清单发布时

间和具体对象通常难以预测，有助于满足准自然实验的识别要求。

具体而言，本文基于美国商务部工业与安全局发布的实体清

单，精准识别了受到出口管制的中国企业，并基于这些目标企业在

２０１８年之前建立的销售关系界定下游企业，以确保因果识别的有效
性。之所以聚焦下游而非上游，是因为在关键技术领域，目标企业

的上游供应商往往同样身处清单之中，从上游难以干净地识别溢

出；下游的传导路径则清晰得多。本文首先验证了技术断供对目标

企业创新的直接影响，然后进一步揭示了技术断供的供应链溢出效

应，最后进行机制分析，从目标企业与其下游企业的双向互动机制

出发，对创新的供应链溢出路径进行拆解。

研究发现如下：第一，技术断供显著提升了目标企业的创新水

平，其促进作用主要集中在被断供的技术领域，体现出 “倒逼效

应”与 “延链补链”的特征。第二，技术断供会产生供应链溢出效

应：对下游企业而言，技术断供显著促进了其创新产出的增加，表

现出正向创新溢出。第三，目标企业对其下游企业的市场引领、技

术转移和知识共享是创新在供应链中传导的主要路径。分组分析表

明，接受更多政府补贴的企业、高新技术企业以及具备较高技术自

主性和供应链稳定性的企业，在应对技术断供时能形成更强的下游

创新带动效应。

本文的边际贡献体现在以下三个方面。第一，从延链补链的视

角切入，为中国企业克服外部技术断供压力的研究提供了更丰富的

经验证据。本文把观察焦点从 “点” （被断供的单个目标企业）拓

展到 “链”（整条供应链），发现技术断供在倒逼企业自主创新的同

时，会向关联企业产生正向溢出，为探索中国企业突破技术断供实
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现科技自立自强的有效路径提供参考。第二，现有文献多关注供应

链中断带来的负面传染效应，本文则探讨了技术断供通过创新激励形

成的供应链传导正外部性，丰富了供应链韧性的相关研究。第三，已

有文献多强调创新在供应链中的后向溢出 （下游客户带动上游供应

商），本文则详细刻画了目标企业如何影响其下游企业创新的中介路

径，丰富了供应商—客户互动关系和溢出机制的相关文献。

本文提出以下三点政策建议。

第一，优化供应链协同机制，提升链式创新传导的稳定性与均

衡性。一是推动建立跨环节的协同创新机制，支持行业龙头企业牵

头、上下游企业与高校科研院所共同参与组建创新联合体，围绕关

键核心技术开展协同攻关和联合研发；二是健全产业链上下游的分

工协作与利益共享机制，推动首台 （套）、首批次、首版次产品的

示范应用与迭代反馈，畅通研发、验证到应用的闭环；三是以增强

技术吸收与转化能力为重点扶持配套企业，避免因能力落差形成 “创

新孤岛”而导致传导链条断裂，推动供应链创新扩散向纵深发展。

第二，畅通成果转化路径，培育更加高效的创新扩散环境。一

方面，综合整治 “内卷式”竞争，强化知识产权全链条保护和跨区

域协同执法，营造透明、公平的创新合作环境，激发企业共享与合

作意愿；另一方面，加快布局概念验证中心、中试熟化平台与产业

公共技术服务平台，支持组建跨行业产业技术联盟和专利池，降低

技术转移与协同研发的交易成本，使技术、数据、人才等创新要素

在供应链内部顺畅流通、高效配置。

第三，因企施策提升不同类型企业的创新带动效应，做好科技

金融大文章，构建更具韧性的创新生态。技术断供背景下，创新链

与资金链的深度融合是打通 “科技—产业—金融”良性循环的关

键。因此，一是构建覆盖创新链全周期的金融服务体系，针对技术

断供后企业研发投入加大、现金流承压的特点，优化科技创新和技

术改造再贷款等结构性货币政策工具，加大对关键核心技术攻关企

业的中长期信贷投放；二是创新供应链金融与产业链协同融资模
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式，依托链主型骨干企业的信用溢出效应，为下游配套企业提供基

于真实交易背景的应收账款融资、订单融资等供应链金融产品，降

低下游企业获取创新资金的门槛和成本；三是健全科技金融风险分

担与尽职免责机制，针对科技投资高风险特征，探索知识产权证券

化、科技保险等风险分散工具，以金融赋能产业链供应链的体系化

自主可控。

信息增益还是信息扭曲？
多主体评级对债券评级质量的影响

欧阳伊玲　温慧愉　高昊宇
债券市场是实体经济直接融资的重要渠道，信用评级制度是保

障债券市场健康发展的基础性制度安排。当前债券市场的持续扩容

与党的二十大报告强调的 “健全资本市场功能，提高直接融资比

重”战略目标高度契合，同时也对 “防范化解金融风险”重要任务

提出了更高要求。完善信用评级体系，确保评级结果能够准确反映

债券信用风险，是信用评级发挥信用风险揭示和定价指导功能的关

键保障。随着发行环节强制债项评级监管要求的取消，评级行业正

逐步从 “监管驱动”向 “市场驱动”转型，主体评级的相对数量及

其信息影响力持续提升。

在评级信息需求日益增强的市场实践中，发行人同时获得多家

机构主体评级，即多主体评级，已成为普遍现象，我国近半数发行

人获得过多主体评级。针对多主体评级的信息效应，一方面，不同

评级机构之间的交叉验证可以促进风险信息整合，提高评级的信息

含量；另一方面，在发行人付费模式下，发行人与多家评级机构同

时建立业务联系，可能对评级机构形成替换威胁和竞争压力，使评

级机构为维系客户关系而给出虚高评级。因此，多主体评级究竟带

来信息增益还是信息扭曲，其对信用评级质量的影响方向和内在机

制有待厘清。
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