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反思失败项目 吸取经验教训

给创业者!相面" 考察四个特征

坚持做!小而美" 缩减风投领域

磐霖资本创始合伙人、董事长李宇辉谈股权投资得失

从早期创业公司辨识出“千里马”
首席记者 谈璎
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! ! ! ! !!""#年! 在投行一线打拼了十多年

的李宇辉决定创业!与合伙人在星巴克拟

定了公司章程" 他的资金来自 $轮投资

的探路者#%""""&$上市后的高额回报%第

二年!从事股权投资的磐霖资本在陆家嘴

成立!李宇辉任创始合伙人&董事长"

李宇辉的日常工作安排得满满当

当!公司里的年轻人说他'就像装上了电

池(% 所有已投项目&正在考察项目的进

展!脑子里有一本账% 每周一例会!要在

不同行业不同公司间切换! 做出评价和

判断!组织后续安排%当初公司投资分别

进入医疗&环保和消费互联网行业!前两

个项目都是他亲自带队尽调的! 他要求

自己一直保持对投资& 对行业的一线感

觉%下午和晚上不是出差就是开会!回家

后 !!)%" 继续回复邮件! 日复一日% 周

末!时间尽量留给家人%

李宇辉喜欢看企业家传记% 他爱和

企业家打交道! 很享受企业作为一个生

命体从小到大发展的过程! 还去读了企

业家聚集的清华 '()$%

'为什么我非常喜欢做股权投资这

件事* 因为它是艺术和技术的结合% (他

对投资团队的组合也有要求) 理性与感

性结合% 现在磐霖团队中!有 * 位 #" 后

海归!鼓励思维碰撞出火花% +做股权投

资!一直能看到新的东西% (

! ! ! !风险必然与高收益如影随形。李宇辉不
讳言失败的项目。
“我们在一线城市里做的项目目前都获

得成功，失败的项目分布在长三角的二线城
市。”这与前期基于 !"#$%&'投资模式对于
成熟企业的偏好分不开，他解释说，而后期
投资医疗、环保、互联网这类技术驱动的公
司，最好是创始人读过大学，很多还是海归
甚至国家千人计划成员回国创业，这些人多
半聚集在一线城市。碰到问题时，创始人的
眼界、组织能力、发展企业雄心将决定成败。
他讲了目前磐霖 (个投资失败的项目。

第一个检讨的是他早期负责的环保项目。按
当时判断，这家企业具备了得到市场检验的
核心环保技术，而 )轮是一家外资，负责该
项目合伙人是从著名外资污水处理公司出
来的，应具备良好的尽调和投后管理能力。
一家知名会计师事务所给公司出具了审计
报告且 )轮负责监管财务。因此磐霖做 *

轮投资时，就没有自己去做财务方面的尽
调，事后发现公司做账埋了“地雷”，做了大
量应收账款，)轮的钱一进去就被创始人挪
走了，公司资金链出了问题。他总结说，当时
投资考虑的一个对策是，如果出现问题，)

轮投资者能把公司接管下来，可事实上后来
接管不了。“这项目我们犯了迷信 )轮投资
者而不是基于自身判断的重大错误。”
第二个失败项目是个传统行业企业。当

时是 +,-.年，公司二次上会争取 %&'，之前
可以突击入股，时间有限没有做详细尽调的
情况下，就投了。第二次上会还是被否，之后
行业形势急剧下滑，企业勉力维持。按照投
资条款寻求回购，目前在执行中。
第三个，做进口高产奶牛胚胎移植的。

概念很好，因为 &"#/%&'性质，无法进行独
立财务尽调，最后财务出了问题，无法挂牌
上市。
从教训中获益。.,-0年以后，磐霖资本

就再没出现过失败案例。

! ! ! !磐霖资本目前有 1个合伙人。“我们
有硬性规定：每个项目必须要 0个合伙人
去过现场；项目投资决策会需要三分之二
赞成票才通过；内部上会之前，我至少见
0次创始人。”李宇辉笑着解释，“可以说
是去‘相面’，也可以说把关。”

看早期公司，李宇辉给“相面”定下四
条标准。第一，看创始人对行业的热爱程
度。“他一定是发自肺腑地爱这个行业。好
的创始人谈到他的行业，会讲到滔滔不绝
以至印堂发亮的程度。”第二是对方的企
业家精神。最好之前创业过一两次，看对
方怎样对待失败。但早期的商业模式中，
并不要求创始人有多高的禀赋，不一定拥
有很多的企业经营经验。“但要考察这个

人是否足够聪明，有学习能力，具备必须
的道德水准。一般来说最好受过高等教
育，甚至名校毕业。”李宇辉笑着说。

第三个看创始人组织团队的能力，动
员大家为同一个目标奋斗，愿意分享成
果。第四还看创始人具体情况，包括有稳
定的家庭，太太很支持。

与创始人至少 0 次会面中，“谈价的
时候我们会进一步观察，”李宇辉透露了
一个诀窍，“有时候故意把条件定得严苛
一些。并不是一定要他达到这个数字，而
是试探他的反应。”有的人马上拍胸脯说
“没问题”，这时候李宇辉反而会担心，完
不成而又轻易答应，说明存在问题。在结
束现场尽职调查前，磐霖团队会与创始人

再次见面，就尽调中发现的一些问题与创
始人进行开诚布公的交流，从各个维度评
判，有助于提高判断是否投资的准确率。

勤跑现场必不可少。例如已上市的东
方时尚（2,0033），当初投资前磐霖团队拿
到公司介绍说它有 42,, 万元净利润。开
驾校怎么会这么赚钱？大家担心有假，不
愿浪费时间。“但我坚持一定要去，颠覆了
对传统驾校的认识。”通过几个星期尽调，
李宇辉发现东方时尚把驾校做到高度标
准化，成为交通部和公安部的驾校标杆式
企业，符合磐霖对新消费模式“可全国复
制”的硬条件。它在教练员管理上严格，杜
绝吃请，发现开除；人均学车费贵了 -,,,

元，还要排队。西部有大量农民进城，可以
在驾校从事就业，因此成都、重庆、昆明等
都主动找到它，提供优惠用地进行合作。
东方时尚上市后，获得 -1,亿元的市值。

! ! ! !本科学机械工程，硕士读货币银行
学。-552年 --月，李宇辉写完硕士论文，
去深圳实习。本来对口银行，却进了投行。
当时君安证券的投行部副总故意把李宇
辉在办公室外足足“晾”了 0小时考察，快
下班了才面试他，当场拍板留人。

第一天实习看工作底稿，第二天就
接到任务出差南宁。到机场早，机上邻
座正巧是广西编制委员会的一位领导，
两人一路聊得投缘。听说李宇辉第二天
去广西体改委了解公司改制情况，领导
派出秘书为他领路，顺利摸底桂冠电力、
两面针、柳工、贵糖等一批公司情况。回
来后，李宇辉交出一篇详尽的调查报告。
当时的君安投行部总经理看到报告

赞了声“你小子不错啊”，拉他进华侨城
项目组。“华侨城的招股说明书就是我
写的。”李宇辉说，君安很强调技术，流
程标准化，对他的投行业务提升非常快，
而扎实的投行功底确保了其后股权投资
的技术性。同时，君安很市场化，良好的
服务意识和专业性，练就了李宇辉在投
资公司后投后管理和增值服务的能力。

毕业半年，他已经参与了三四个项
目，开始带团队，做企业在香港创业板上
市。-555年国泰君安合并后调到上海，
完成国内最后两只 *股凌云 *、粤华包
*的发行上市工作。之后他受邀加盟另
外两家证券公司，两次白手起家创建投行部门，相
当于两次创业。这对于其后创立磐霖，在组织团队
方面积累了丰富的经验。

机缘巧合，.,,3年大牛市到顶峰时，学地质勘
探的朋友给他介绍了一家生产户外装备的公司。凭
借投行的眼力，李宇辉成为探路者的早期投资人。
李宇辉保持低调。“实事求是地讲，最开始时，

我没想过要把磐霖做到多有影响，志同道合的一
帮伙伴发挥专业特长，开个投资‘作坊’。”所以专
业是磐霖的标签，磐霖资本股权投资基金迄今一
共发了 6期，从早期的 !"7/%!'模式到全面进入
89投资和产业并购，磐霖专注在医疗、环保、新的
消费模式这三个行业里，为此李宇辉着力引进了
三个行业的专业人才补充进磐霖的投资团队中。
随着团队的成熟和业绩的爆发，磐霖厚积薄发。
“磐霖本身也是一个时代背景下诞生的创业

品牌”，李宇辉说，“我们与被投公司有很多共同语
言。民企的创始人很愿意和我们交流。创业者很孤
独，有时他给你打一通电话，可能就是寻求倾述和
帮助，理解和支持会坚定他的信心。我们的合伙人
都是四十多岁的人，人生阅历和经验能说到他心
坎上。”李宇辉坚信，未来几年股权投资将在中国
经济结构转型中起到重要作用。就像前 .:年的房
地产一样，股权投资是今后 .:年值得从事的事
业。帮助了不少公司上市，自己也有个小目标：水
到渠成时，磐霖成为一家上市公司。

! ! !磐霖资本目前管理着 6只基金，2年多
来稳扎稳打，投资了 0:多个企业，项目成
功率超过 60;，其中 3家已在 )股上市，业
绩优秀。高回报从何而来？李宇辉近日接受
了本报记者专访，股权投资的经验得失，听
他娓娓道来。

一开始，磐霖确定了 2大投资领域：医
疗健康、节能环保、新消费、新能源及新材
料、先进制造业、现代农业。运作一段时间，
发现后 0项并非自身强项，李宇辉果断决
定聚焦领域缩减一半。

能不能促进消费升级，是选择项目时
的一块“试金石”。磐霖资本 .,-1年 -.月
主导投资的 )轮项目屏芯科技，后来被美

团大众点评收购。李宇辉摸索出门道，与具
体消费场景结合、提供企业级服务的互联
网公司，更有成长性。互联网公司的核心竞
争力在于有黏性的高价值客户给公司带来
现金流量和利润，而不是靠烧钱维系客户。

屏芯科技为等座的消费者提供点菜系
统，用户体验出色，餐饮老板还能用它管理
服务员的点菜效率、流程甚至供销存。“做
类似系统的公司很多，我们选它的原因：第
一它在技术上领先；第二我们去访问过它
的很多用户倾听感受，优秀的用户体验构
成了投资的重要原因；第三是基于公司当
时的基本面情况，估值比较合理。”他说。

餐饮企业哪些菜好卖，做这些菜要进

什么原料，数据全在系统上体现。这是美团
大众点评急需的企业端数据，与它之前掌
握的消费者端数据打通。因此，在磐霖“慧
眼识才”完成 )轮主导投资的 0个月后，屏
芯科技在 2,多家同类企业中脱颖而出，美
团大众点评以高出一倍的价格投资，最后
又将磐霖所持的股份悉数收购实现控股。6

个月，兑现 -0,;的投资收益。
在磐霖资本精挑细选投资的企业中，

新近上市的康泰生物（0,,2,-）是一家疫苗
生产企业，其生产的二类疫苗由消费者自
己花钱购买，属于消费升级概念。医疗健康
领域，寻着消费升级的线索，磐霖资本的投
资占比高达 1,;。除了餐饮业，移动互联网
对于促进体育健身、汽车后市场、户外旅游
等细分行业的消费升级，也是磐霖切入新
消费的重要投资主题。
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