
本书是本书是《《企业迷思企业迷思》》一书的姊一书的姊
妹篇妹篇，，源于宋志平为清华大学五源于宋志平为清华大学五
道口金融学院开设的道口金融学院开设的““从管理到从管理到
经营经营””课程课程。。这是一部探寻企业这是一部探寻企业
经营本质的书经营本质的书，，这是一部企业家这是一部企业家
活学活用的经营制胜教科书活学活用的经营制胜教科书，，更更
是一部中国企业家探索企业经营是一部中国企业家探索企业经营
制胜秘籍的好书制胜秘籍的好书，，值得深学值得深学、、深深
读读、、深悟深悟。。

数字经济时代的商业创新

数字创新的意义
数字创新为什么很重要？我们在工业革命那一轮落后

了，通过改革开放追赶了上来。过去10年，我国在数字消费应
用领域走在世界的前列。面对下一个10年，我们希望在数字
化产业方面依然走在前面。现在，我们有5G这样一个大的引
擎、先决条件，大数据、云计算、工业互联网、人工智能等一系
列数字化产业齐头并进，这对我们来说至关重要。

过去，大家认为互联网是手段、数字化也是手段，但其实
数字化不仅仅是手段，它已经改变了我们传统的思维方式，改
变了所有的行业、所有的技术、所有的领域，我们必须看到这
个深刻的改变。我是学高分子专业的，记得以前有位老师曾
说过：“我们写了这么多的分子，结构这么复杂，难道说这些物
质是这样的吗？其实，这只是一种表达方式而已，我们现阶段
表达它是用这样的方式。”由此，我想到了数字，数字是最新、
最深刻的表达方式，它可以表达化学、物理以及所有的技术。
过去，我们常讲创意、创新、创业，在数字化时代，它们是以数
字为基础连在一起的，没必要再去细分了。所以，现在做企业
还需要“数商”。什么是“数商”？“数商”就是对数字学习、理解
和应用的能力。

我近一年来先后到联想、海康威视、工业富联、用友、雅戈
尔等企业调研，我看到这些企业都在进行数字化的变革，它们
进行创新的最大特点就是数字化。中国的数字化创新产业走
在了前沿，这又改变了企业发展的方式和经营的模式。过去
企业间是竞争关系，现在企业间可以把产能互相利用起来，就
像通过云平台把各自的空间互相利用起来一样。

技术、互联网、资本
是企业发展的三维空间
企业的逻辑是成长的逻辑，就如种下一粒种子，它是需要

成长的，我们也要思考如何让企业健康成长。企业成长往往
面临两大问题，要么长不大，要么长大以后就崩盘。如何破解
这个怪圈，如何解决好企业健康成长的问题，这是我们要认真
思考和面对的事情。

“技术+互联网+资本”是企业发展的三维空间，三者缺一
不可。我们既要有技术，也要有互联网，技术解决核心竞争力
的问题，互联网解决市场的问题；同时我们还要有资本，资本
解决发展基础的问题。技术、互联网、资本三者合力，共同带
动企业实现创新转型和经济发展。

第一，技术。说到技术，我们往往想到的是科技。科技包
括科学和技术，科学是发现未知的事情，而技术是发明，是科
学知识的应用。企业的创新绝大部分是在技术层面，解决产
品开发和制造的问题。在激烈的市场竞争中，企业要面对国
际和国内的竞争，能否随着市场的需求和变化，不断研发市场
需要的新技术、新产品，是企业在竞争中求生存、求发展的关
键。企业之间的竞争不仅仅是规模上的竞争，更重要的是企
业间技术创新实力的较量。

企业最核心的竞争力是技术。对企业来讲，首先应该思
考有没有技术，没有技术应该考虑技术的来源在哪儿，要切实
解决好技术的问题，没有技术就很难生存发展，例如经营一家
餐馆需要炒菜的技术。再如华为已经走在了行业的最前端，
无人可跟随或模仿，正如任正非所说，“我前面已经空无一人，
我很孤独”。所以，华为每年要投入1300多亿元的巨资进行
高科技研发以掌控核心技术，不受制于人。

第二，互联网。互联网对企业来说，不仅是一种技术，更
是一种商业模式，其商业模式的作用比技术更重要。互联网
的商业应用包括消费互联网和工业互联网，像淘宝等电商公
司属于消费互联网，目前中国在消费互联网领域位居全球第
一，在美国课堂上讲消费互联网相关课程，如果抛开中国消费
互联网的案例，老师是没法讲课的，因为中国的市场足够大，
中国的消费互联网做得很突出。

我国的互联网发展正在由消费互联网进入工业互联网，
比如海尔卡奥斯工业互联网平台聚集了390多万家生态服务
商。疫情期间，青岛的4个女职员用4天时间帮助山西一家企
业转型生产口罩，每天产能达10万只，这些都是在互联网平台
上完成的。消费互联网是面向个人的，我国有14亿消费者；而
工业互联网是B2B模式的，我国有3000多万家公司，拥有充
足的市场需求，这些都是我国互联网产业发展的坚实基础。
中国企业必须将互联网引入企业中来解决市场问题。

第三，资本。有些人认为美国的创新发展得好是因为制
度，费尔普斯在《大繁荣》一书中提出制度对创新不是最重要
的，价值观、文化对创新才是最重要的。我认为除价值观和文

化之外，资本的力量其实也很重要。资本是创新的工具，是创
新的引擎，是创新的动力。1912年，熊彼特在《经济发展理论》
中讲到了创新、资本、企业家精神，并提出了“资本是企业家用
来创新的杠杆”这一观点。再优秀的企业家，如果没有资本的
支持，也做不成事。

在爱迪生那个时代，美国基金就很发达，爱迪生研制出灯
泡之后，在基金的支持下，成立了自己的公司，也就是今天GE
公司的前身。爱迪生的成功可以说是“技术+资本”的结果，是
资本支持了创新。现在美国的高科技公司，比如谷歌、微软、
Facebook、特斯拉等科技巨头，都是靠纳斯达克等资本市场的
培育发展壮大的。同样，阿里巴巴、百度、腾讯也都是靠资本
市场的支持做起来的，今天我国企业的创新速度能够加快，也
是源于资本市场的支持。我国私募股权和风投基金的总量10
年间涨了10倍，现有14万亿元资金在支持企业的创新。同
时，这些企业快速成长的高市值也支持了资本市场的发展，并
为投资者创造了巨大的财富。创新和资本市场是并驾齐驱、
相辅相成的。

京东方就是在资本市场支持下发展起来的，因为投资屏
幕领域需要大量资金，甚至上百亿元的投入。于是，京东方向
地方政府定向增发股票，2元一股，地方政府花钱购买这些股
票，然后京东方就拿着筹到的资金去投资。随着各地新工厂
的陆续建设，京东方的股票价格也在持续上涨，地方政府再出
售这些股票，从而获得收益。除了成都、重庆，合肥、武汉、北
京等地方政府也通过这种形式跟京东方合作，解决了京东方
的资本来源问题，从而京东方把液晶显示屏做了出来。这个
过程非常巧妙，几个方面的力量都被综合利用起来了。

如果5年前用同样的办法去做芯片会怎么样？当时，荷
兰的光刻机开放销售，如果我们做些像京东方那样的资本市
场创新，把芯片也做出来，我们就不至于像今天这么被动。现
在，资本市场对国产芯片也给予了巨大支持。中芯国际这次
回归A股的时候很轰动，募集资金500亿元，市值超过6000亿
元。资本市场是支持创新的土壤，而创新也提高了上市公司
的市值，我主张“业绩+创新”，市值高的上市公司都是有创新
技术的公司。企业有业绩、有创新、有贡献、有未来，这是资本
市场最欢迎的。

资本市场创新对经济和企业的创新至关重要。2019年，
科创板在上海设立，2020年创业板注册制落地，国务院印发的
《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》提出要更大范
围地推广注册制，也就是进一步市场化。这都是资本市场的
重大制度创新，这必将迎来创新创业的大发展。资本市场创
新迈出一小步，企业的创新就会迈出一大步。大家都很期盼
资本市场的继续创新，沿着科创板、创业板的路继续走下去，
坚定不移地走下去，让资本市场进一步市场化。

我国是一个高储蓄国家，全球的平均储蓄率在过去10
年、20 年中，平均是 26.5%，而中国大大高于这一水平。
2008—2019年年末，中国的储蓄率占GDP的比重从51.8%降
至44.6%，预计未来还会进一步下降。有人说这和我们的民
族属性有关。记得有一年接待摩根士丹利首席经济学家史蒂
芬·罗奇，他认为储蓄不应该是具有基因性的，存款是可以拿
出来做投资和消费的，关键要改变资本的一些制度和运行
方法。

我国的存款总额现在已达到192万亿元，约合27.8万亿
美元，而美国仅有13万亿美元。据统计，截至2020年7月，已
登记备案的私募基金管理人数量为24000多家，对应资金规
模为14.9万亿元。但这个数字与发达资本市场相比，在体量
上仍有差距。根据美国证券交易委员会的相关报告，截至
2019年第四季度，美国登记注册的私募基金管理人仅3200多
家，但对应的股权投资金额却有15.03万亿美元，约合100万
亿元。美国储蓄额不高，而是进行了大量的股权投资。这给
了我们很好的启示，提醒我们要从高储蓄社会转向投资社会，
多层次吸引资本，加大资本市场的建设力度。

资本市场不只是针对上市公司而言，也要加大对民间投
资机构的支持，上市公司和民间投资机构共存于一个生态系
统。美国当前有近2万亿美元市值的公司都是由基金投资公
司培育的。过去，中小企业的资本来源主要是靠银行贷款，但
是过多依赖银行贷款会带来两个问题：一是企业的杠杆越来
越高，利息负担越来越重，恶性循环；二是增加了银行的风
险。今后中小企业在发展过程中要加大股权融资等直接融资
力度，减少间接融资，这会有效降低企业的负债率，不让利润
主要用于支付利息。我国目前利润率最高的仍是几大银行，
要改变这种现象，这并不是说银行不好，缺了银行肯定不行，
但是要强化资本市场的发展和培育，而不能全靠贷款等间接
融资方式，单纯依靠推高杠杆，企业的发展难以持续，这是过
去很多年的经验教训。

独角兽企业的崛起
2020年8月4日，胡润研究院发表的《2020胡润全球独角

兽榜》中，美国有233家上榜，中国有227家，两国仅相差6家，
但我国独角兽企业的市值总额远远超过美国独角兽企业。中
美两国的独角兽企业占全球的80%，从全球范围来看，中国和
美国是两个创新大国。中国的独角兽企业主要分布在北京、
上海、杭州、深圳，说明这4个城市在创新与资本的结合上非常
活跃。

“独角兽”这个名词出现的时间还不长，它是指创办时间
在10年以内，在资本市场上估值超过10亿美元的一些创新型
企业。它有一个特质，就是把创新和资本这两项结合在一
起。独角兽企业和隐形冠军企业并不同，隐形冠军企业是有
规模、有市场、知名度不高的公司，如德国的一些家族公司，而
独角兽企业是被资本市场高度认同的创新型企业，创新是其
重要的本质特征，是以市场估值来衡量的。在整个创新型经
济里，我们要有“尖刀班”，要有“敢死队”，它们就是独角兽企
业。所以，独角兽企业对于创新型经济和创新型社会具有巨
大的意义。

独角兽企业的出现和成长离不开资本市场，它们是靠资
本市场的土壤培育起来的。这些企业发展前期的高投入靠资
本市场支持，同时它们又反哺资本市场，资本市场中支持独角
兽企业的基金、风投机构在投资的独角兽企业成功上市后，通
常都获得了丰厚的回报。比如，2020年7月上市的寒武纪是
做AI芯片的独角兽企业，企业上市后给资本市场带来了很大
的贡献。

独角兽企业诞生并进入资本市场，将改变资本市场的结
构，也将改变资本市场中投资者的投资理念。现在，中国A股
市值排名前10的公司中，有2家酒企、6家银行、1家石油，这和
美国股市有很大不同，美国股市市值排在前列的是苹果、亚马
逊、微软、谷歌等高科技企业，两者对于价值投资的认识和取
向是不同的，也能看出资本对企业发展驱动力的差异。随着
我国独角兽企业的发展，上市公司的资本结构和价值投资的
理念都会发生重大的变化。

独角兽企业对于我们战胜疫情、恢复经济也非常有意
义。疫情之后，我国经济结构发生了变化，很多传统的、
实体的经济受到很大影响，而独角兽企业所代表的新产
业、新业态，大多在蓬勃发展、逆势发展。现在是打造独
角兽最好的时间窗口，疫情虽然给企业带来很多压力，但
国家和地方出台了很多利好政策，这个时刻是创新型经
济和独角兽企业成长的绝佳时期。

前不久，我和几位年轻人交流创新创业方面的话题，
我问他们：“你们的目标是什么呢？”他们回答：“我们的目
标是，第一步先进入独角兽行列，第二步要上市，成为中
国上市公司协会的会员。”我听了他们的创业故事很感
动，他们为了事业奋斗，努力打造独角兽企业，有人在遇
到困难时甚至把自己的住房都抵押了，以给员工发工资，
度过最困难的时期。

（下转第四版）
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