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我国知识产权质押融资研究（上篇）＊ 

在高质量发展的内在需求和中美博弈的外部压力

下，我国对实现科技自立自强、支持科创企业成长的

重视程度不断提升。银行业是我国金融支持实体经济

的主力军，但因传统授信模式不能适应科创企业情

况，银行常难以提供有效融资服务。知识产权质押融

资是金融支持创新经济发展、助力科创企业融资的重

要方式之一：科创企业所拥有知识产权的情况，可成

为银行判断其未来盈利和研发水平的关键依据；知识

产权质押融资可成为银行实现不良贷款风险缓释、支

持科创企业融资的有力抓手。在政策支持下，我国知

识产权质押业务取得了较快发展，但目前也存在一些

不足。 

 

研究院 
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我国知识产权质押融资研究（上篇） 

知识产权质押（知识产权只可用于质押，不适用于抵押）融资是知识产权权利人

将其合法拥有的且目前仍有效的专利权、注册商标使用权（简称商标权）、著作权等

知识产权出质，从银行等金融机构取得资金，并按期偿还资金本息的一种融资方式。 

一、知识产权质押融资可为科创企业提供有力资金支持 

科技创新的过程往往伴随着大量的试错。例如，爱迪生为找到一款能够普及应用

的灯丝，陆续实验了金属、毛发、植物纤维等 1600余种材料，进行了数千次实验（即

数千次试错），实验数据记满了两百个笔记本，最终才找到耐用且成本可控的灯丝材

料和加工方法，从而发明了商用电灯。爱迪生曾说成功是 1%的灵感加上 99%的努力，

这可视为科研人员为追求创新，在思维火花指导下进行大量辛勤试错的生动写照。 

由于需要大量试错，科技创新具有两个鲜明特征。一是创新成功前，科创企业需

先承担大量费用。例如，研发人员薪资（加州大学伯克利分校的专家 Hall（2010）研

究认为，超过 50%的研发费用被用于支付研发人员薪资
1
）、研发设备与原材料成本等，

试错耗时越长、次数越多，成本越高。二是能否成功的不确定性极高。科技创新是在

竭力突破人类认知边界，历史经验难以保证实验能否最终成功，也难以预测进行多少

次实验便能成功。 

因此，科创企业非常需要金融机构提供融资支持。一是帮助企业承担研发费用。

尤其是中小微企业往往资金紧缺，在经营、研发中迫切需要融资。二是帮助企业分担

研发风险。多方共同出资推动创新，避免风险过度集中于企业，减小企业主、科研人

员在创新时的顾虑。在历史上，爱迪生便曾深得摩根财团支持，“发明大王”与“金

融大王”携手谱写了科技进步的精彩篇章。 

但是，金融机构在为企业融资时面临一前一后两大“信息不对称”的挑战。企业

比金融机构更了解自身的生产经营情况，这被称为银企“信息不对称”。在融资前，

                                                                 
1 参见 Bronwyn H. Hall，The Financing of Innovative Firms，Review of Economics and Institutions，2010（4） 
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金融机构难以准确判断企业未来能否盈利、是否具有还本付息的能力。在融资后，金

融机构无法深入监督企业经营状况，可能引发某些企业出现“道德风险”，例如企业

主未将资金用于生产而是用于个人消费，对银行却谎称经营失败，损害银行利益。因

此，针对一些信息不对称比较严重的行业或领域，银行可能会采取一定的限制措施。 

而恰恰是科创企业，与金融机构间的“信息不对称”尤其严重。在融资前，金融

机构很难透彻理解科创企业的市场前景、前沿技术、商业模式
2
；而且企业一般不愿对

外披露创新想法和技术细节，以免被竞争对手知悉（Bhattacharya 等，1983
3
），这

更使得外界不易了解科创企业。在融资后，由于科技创新本身就需大量试错，而创新

成果又是一种无形的知识，金融机构更是难以监督企业是否切实投入研发和经营。 

为缓解银企信息不对称，金融机构开发了一套授信和风控方式。例如，银行会对

客户进行贷前调查以判断其真实经营状况，尤其重视考察企业历史财务信息；还会进

行贷后管理来监督企业不当经营行为，尤其重视企业提供抵质押或担保。这套方式在

面对传统行业客户时较为有效，但面对科创企业，尤其是中小型科创企业时往往失灵。

一方面，科创企业即使过去几年经营亏损
4
，未来完全可能爆炸式成长，因此历史财务

数据参考价值不大。不能满足连续三年盈利的要求，是导致过去我国多家优秀高科技

公司不能在国内上市的主要原因之一，说明对传统企业的风控方式难以照搬至高科技

企业。另一方面，科创企业往往轻资产运作，耗费了大量人力和原材料后产生了无形

的智力成果，融资时缺乏抵质押。这些情况不是我国独有的，德国国家科学院及科学

                                                                 
2  例如，2000 年腾讯公司急需资金扩充服务器，但被多家投资机构拒绝。时任深圳赛格电子副总经理靳海涛后来回

忆说：“马化腾找了我们好几次，那个时候也没有投。没有投的原因是什么呢？这玩意儿看不明白。当年如果投了，

起码增值几千倍”（参见《中国创投简史》）。可想而知，电子公司副总经理尚且“看不明白”，当时金融机构对腾讯

更是不敢贸然投资。 
3 参见Bhattacharya, S., & Ritter, J.R. (1983). Innovation and Communication: Signalling With Partial Disclosure. Review of Economic 

Studies, 50 (2), 331-346，文中提出了知识传播模型。 

4  科创企业亏损可能是因为经营不善，也可能因为过去几年连续有较多研发支出。在现行会计制度下，如果企业投

资厂房、设备等固定资产，可分多年计提资产减值，会较为平滑地对未来每一年的利润都产生一定影响。但如果企

业投资于内部研发，一般被视为经营费用进行会计处理，而不被计入资产。从现行会计原则来看，这样处理较为稳

健，因为尚不能确定研发投入未来能否带来营业收入，但这就会使得当年的研发支出全部计入成本，显著压缩当年

利润。 
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与工程院院士 Dietmar Harhoff（2009）的研究显示
5
，在欧美国家由于缺乏实物抵押

和业绩记录，创新型中小企业和初创企业同样面临明显的融资约束。 

概括来看，金融业为破解银企信息不对称、支持创新经济，可能有这样几种破局

思路。第一，发展专业化股权投资机构。以风险投资基金（VC）、私募股权投资基金

（PE）为代表的股权投资机构，所受监管考核压力较弱，且具备较为灵活的薪资激励

机制，能够招募更多兼具专业技术经验、实业工作背景以及金融财务知识的复合型投

研人员，从而较好把握技术发展方向和企业真实风险；投资入股后，投资机构可派员

担任科创企业董事（甚至担任董事长）参与公司治理，从而对企业经营发展形成有效

监督和引导。但股权投资机构的可持续发展需建立在完善的资本市场之上，否则投资

资金难以获得有效退出渠道，投资机构的生存与发展就会失去土壤。第二，政府引导

金融投资。政府通过设立科技园区招商引资、挑选部分企业给予财政补贴或政策性金

融支持等途径，获取了科创企业的一部分信息。金融机构跟随投资相关科创企业，等

同于借力政府的信息优势。在投资后，由于企业希望维持税收减免、财政补贴、荣誉

称号等政策红利，有动力规范经营，从而一定程度上降低了金融机构的监督成本。但

政府财政预算有限，并且政府同样不能全面了解企业信息，难以准确预判技术发展趋

势和企业前景。第三，知识产权也可成为破解银企“信息不对称”的又一有力抓手。

一方面，知识产权可体现为证书、产品说明等图文载体，将企业研发能力这一看不见、

摸不着的“软信息”变为银行能够处理的数据、文字等“硬信息”，对银行了解企业

的研发能力、判断未来盈利具有重要作用（Harhoff，2009）。另一方面，金融机构

可要求当企业经营不善或研发失败时出售知识产权，这既能形成对企业经营行为的有

力约束，又可缓释金融机构风险。 

国外经验显示，知识产权已在对科创企业的股权和债权融资中起到了积极作用。

先看股权投资。股权投资人主要需对整个科创企业进行估值，但对于小微企业，投资

人往往也会关注其知识产权情况。对于面向初创期小微企业的天使投资而言，英国知

                                                                 
5 参见 Harhoff, D. (2009). "The role of patents and licenses in securing external finance for innovation." EIB Papers, Vol. 14(2), 

pp.74-97.  
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识产权局（Intellectual Property Office of UK）的专家 Brassel和 King（2013）

6
研究发现，由于企业规模太小，知识产权很可能是其唯一可供天使投资人客观评估的

资产。对于面向成长期企业的风险投资而言，Honen（2014）7通过研究 580 多家美国

生物技术公司的数据，发现科创企业拥有专利的情况在帮助其获取风险投资中发挥了

重要作用，尤其是在首轮融资中作用格外明显，平均来看持有专利使融资金额提高了

63万美元。 

再看债权融资。基于知识产权的债权融资主要有两种。一是知识产权支持贷款

（IP-Backed Lending）。即直接将知识产权质押，或以知识产权产生的未来许可使

用费为担保向金融机构借款。巴黎第一大学的专家 Amable等（2011）认为专利质押贷

款对创新和增长具有积极作用。二是知识产权支持的资产证券化（IP-Backed 

Securitisation）。例如，1997 年音乐家大卫·鲍伊（David Bowie）曾基于他过去

25 张唱片的未来收入现金流发行了 5500 万美元的“鲍伊债券”。一般而言，这种融

资方式的资金门槛较高。 

在上述债权方式中，知识产权支持贷款规模较大。OECD（2013）
8
的报告指出，在

美国已出现了一批专门从事知识产权支持贷款业务、并已在该领域占据领先地位的非

银行机构。由于这类机构不受信息披露监管规定的约束，整个市场的贷款规模难以准

确估计，但从 2007-2008年来看，美国知识产权许可使用费质押融资估计可达 33亿美

元，市场总规模可见一斑。此外，Loumioti（2011）
9
根据 1415 份美国银团贷款样本，

估计由无形资产（主要是知识产权）参与支持的贷款份额由 1996 年的 11%升至 2005

年的 24%，并且采用知识产权作为质押物显著增大了贷款规模。 

债权融资（尤其是知识产权质押融资）有望在金融支持科创企业发展中发挥重要

作用。一般认为，股权融资比债权融资更适宜于支持科创企业，主要原因是金融机构

                                                                 
6 参见 Brassell, M., and K. King, (2013). “Banking on IP?: The role of intellectual property and intangible assets in facilitating 

business finance.” published by The Intellectual Property Office of the United Kingdom 
7 参见Hoenen, S., Kolympiris, C., Schoenmakers, W., and N. Kalaitzandonakes (2014). "The diminishing signaling value of patents 

between early rounds of venture capital financing." Research Policy, Vol. 43(6), pp. 956-989.  

8 参见 OECD (2013). Supporting Investment in Knowledge Capital, Growth and Innovation, OECD Publishing 
9 参见Loumioti, M. (2011). The use of intangible assets as loan collateral. Harvard Business School Job Market Paper.  
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在债权融资中虽然承担了高风险，却未能充分分享科创企业的高收益，可能使其积极

性不足。但这只是基于金融机构的视角，如果反过来从科创企业的视角来看，债权融

资却可能更具吸引力。例如，美国沃顿商学院著名教授 Raphael Amit（1990）
10
的研

究发现，能力较弱的创业家更倾向于引入 VC 股权投资，即使这会导致 VC 介入公司经

营并分享利润；而能力强的创业家则更不愿意接受 VC 股权投资，他们不希望与 VC 分

享公司的控制权和未来收益。这一研究说明，股权融资不是“万灵药”，同样存在

“逆向选择”的问题，越是对自身未来前景有信心的好企业，可能越对股权融资心存

顾虑；既然如此，债权融资便可能更好满足其需求。由风险投资机构 VC和私募股权投

资基金 PE主导的股权融资的确为美国科创企业成长提供了强劲动力，但这是建立在美

国发达的资本市场基础之上的。而且即便是在欧美国家，风险投资也往往只能满足一

小部分头部初创企业的需求，更多中小科创企业仍面临融资障碍。 

我国具备发展知识产权质押融资支持科创企业融资的有利条件。一方面，随着无

形资产加速积累，我国已成为位居全球前列的知识产权存量大国。以国际知识产权组

织（WIPO）发布的有效专利数为例，2020 年我国已达约 305 万件，仅次于美国（约

335 万件），明显多于其他国家。近年来我国无形资产（其中大多可以获得知识产权

保护）年均可保持 20%以上的增速11，这预示着未来知识产权质押融资的市场规模仍

具备快速扩张的潜力。另一方面，银行债权融资仍是我国金融支持实体经济的主要途

径。到 2021 年，我国非金融企业境内股票融资占比仅有 3.94%，股票市场发展仍有待

完善，VC、PE 等股权投资机构还难以完全承担支持科创企业发展的重任，相比之下，

新增人民币贷款占社会融资规模比例达 63.6%，仍是社会融资的最大来源。 

近年来我国知识产权质押融资政策法规不断完善、知识产权交易市场建设初具规

模。在政策的有力推动和鼓励下，我国银行业金融机构应充分利用好知识产权这个抓

                                                                 
10  参见 Raphael Amit，LaurenceGlosten, Eitan Muller,. Entrepreneurial Ability, Venture Investments, and Risk Sharing, 

Management Science 36, NO.18(1990):1232-1245  
11 田侃等（2016）估算认为，2001—2012 年间我国无形资产年均现价和不变价增长率分别为 25.28%和 21.81%，快

于全社会固定资产投资增速，无形资产对经济增长的贡献率约为 30%11。北京大学郑世林（2020）研究得到相似结

果，认为中国无形资产存量从 2000 年的 0.51 万亿元增长到 2016 年的 13.31 万亿元，年均增速为 22.69%，对经济增

长贡献率已达到 35.79%。 
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手，通过知识产权质押融资为科创企业提供更大支持。 

二、我国知识产权质押融资的发展情况 

（一）发展历程回顾 

第一阶段：2010 年以前。早在 1995 年，我国颁布的《担保法》即规定“依法可

以转让的商标专用权、专利权、著作权中的财产权”可用于质押。1996 年，原国家专

利局就发布了《专利权质押合同登记管理暂行办法》。当时正值改革开放后我国兴起

又一轮金融业改革，在国民对专利权、知识产权保护等概念尚不熟知的情况下，我国

便已推出了专利权质押的配套措施，政策的起步点较早、前瞻性较强。 

然而在此后的金融业改革大潮中，虽然新机构、新业务纷纷涌现，专利质押业务

却几乎裹足不前。根据目前可查到的数据，当时全国一年质押的专利件数寥寥无几。

例如，2005年全国专利申请授权数已达 21.4万件，但当年专利质押仅有 7 件。 

表 1.全国专利质押件数 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

专利质押件数 2 4 7 27 305 221 595 1011 1924 3255 5640 

资料来源：《我国专利质押情况分析报告》 

2007 年，国家发改委等六部门联合印发了《建立和完善知识产权交易市场指导意

见的通知》。其中提出，政策性银行可以“按稳妥审慎原则”，经批准后开展知识产

权质押贷款业务；而对于商业银行则未提及知识产权质押贷款，只提出鼓励为拥有自

主知识产权的中小企业提供信贷服务。 

在当时来看，知识产权质押融资难度大、风险高，我国银行业一方面刚经历了大

规模的不良贷款处置，另一方面在经济高速增长中又不乏其他优质信贷资产。因此，

无论是监管部门还是金融机构，对知识产权质押的态度都非常谨慎。 

第二阶段：2010-2016 年。2010 年 8 月，财政部等六部委联合印发了《关于加强

知识产权质押融资与评估管理支持中小企业发展的通知》，首次明确提出商业银行

“对中小企业以自主知识产权质押的贷款项目予以优先支持”，并提出了融资性担保
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机构为知识产权质押提供担保和可由经财政部门批准设立的资产评估机构对知识产权

进行评估等配套措施。同年 10 月，国家知识产权局出台了新的《专利权质押登记办

法》（1996 年出台的《专利权质押合同登记管理暂行办法》同时废止）。自此之后，

我国知识产权质押融资进入了新阶段。 

2010 年政策破冰的主要原因在于要扶持中小企业。当时刚刚经历全球金融危机，

各项金融改革进入相对平稳期，对知识产权质押这样一项复杂创新业务，似乎宜继续

采取保守态度。但实际上全球危机对我国金融体系冲击相对可控，对实体经济影响则

较为严重，尤其是外贸需求萎缩后大量中小企业遭遇经营困难。2009 年，国务院发布

了《关于进一步促进中小企业发展的若干意见》，这促使此后多部门出台支持政策助

力解决中小企业融资难问题，2010 年的知识产权质押支持政策便是其中一项。 

2014 年，政策态度再次发生变化。十八大以来，我国对科技创新的重视程度明显

加大，在十八届三中全会精神以及《中共中央、国务院关于深化科技体制改革、加快

国家创新体系建设的意见》等文件要求下，2014 年人民银行等六部委联合印发了《关

于大力推进体制机制创新扎实做好科技金融服务的意见》，明确提出了“科技金融”

的表述，并提出要“大力发展知识产权质押融资”，政策支持力度达到新高度。自此

之后，知识产权质押的意义已不再限于助力中小企业融资，而进一步上升至支持科技

创新发展。 

根据国家知识产权局等公开数据，2010-2016 年间，我国知识产权质押融资增速

迅猛。专利质押件数由 2010年的每年 1011件增至 2016年的每年 10900件，扩大了 10

倍。2016 年商标质押金额达到 649.9 亿元，相比 2015 年增长 90%。 

第三阶段：2017 年至今。在高质量发展的内在需求和中美博弈的外部压力下，我

国对实现科技自立自强、支持科创企业成长的重视程度不断提升。2017 年 7 月国务院

下发《关于强化实施创新驱动发展战略进一步推进大众创业万众创新深入发展的意

见》，其中提出要推广专利质押等知识产权融资模式。9 月，国务院办公厅下发《关

于推广支持创新相关改革举措的通知》，要求推广“贷款、保险、财政风险补偿捆绑

的专利权质押融资服务”。10 月，国家知识产权局办公室发布《关于抓紧落实专利质

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43166


