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证券时报记者 胡学文

周黑鸭、饭扫光、甘其食、福奈特

……在大部分

PE

（私募股权投资）机

构都全力追逐高精尖行业时，天图资

本动辄亿元重金入股鸭脖、 辣酱、包

子等“另类”项目多少让业界觉得特

立独行。 比如，前不久天图资本宣布

投资

1

亿元入股深圳木屋烧烤的消

息就赚足了市场眼球。天图资本

CEO

（首席执行官） 冯卫东自己都说：“在

外界看来， 我们可能是一家另类的

PE

。 但我们有自身的逻辑，专注消费

品，耐心等待属于我们的风口。 ”

凭借着对消费品投资独特的理

解和坚持，短短几年内，天图资本在

行业内声名鹊起。支撑天图资本不追

热点，专注品牌消费品投资的内在逻

辑是什么？ 这家特立独行的

PE

机构

有怎样的独门秘籍？ 带着上述问题，

证券时报记者日前专访了天图资本

CEO

冯卫东。

下注消费升级大趋势

天图资本并不是“生”来就善于

消费品投资。 成立于

2002

年的天图

资本， 刚开始和大部分本土

PE

一

样———“广撒网、胡椒面”。 改变出现

在

2011

年前后，全民

PE

高潮后，

PE

机构面临严峻的同质化竞争，原有投

资模式已难以为继。

如何应对？ 天图资本对所投的项

目归纳总结后发现，消费类项目相对

比较稳定， 经过认真思考企业定位

后，天图资本做出了全面转向大消费

投资的战略决策。 “我们转型的逻辑

是看好消费升级

+

庞大的市场

+GDP

增长。 天图看好的并不是低端的地摊

式消费，而是抓住人们消费升级的主

线。 ”冯卫东表示，在一般人看来，中

国的消费品行业普遍门槛较低，而创

投机构大多更愿意投资那些有技术

门槛的项目，也就是说，这些处于层

次较低的地摊、作坊阶段的消费品公

司很难获得创投的青睐。

这也是天图资本显得 “另类”的

原因。 冯卫东表示，天图资本专注消

费品投资就喜欢找那种不需要依赖

牌照垄断或者特殊资源供应的项目，

门槛低就意味着充分的市场竞争，完

全市场化竞争中形成的品牌价值就

是最宽的“护城河”。

天图资本豪掷

8000

万元投资传

统包子铺甘其食就是一笔让外界“看

不懂”的买卖。 冯卫东表示，包子属于

传统行业，全国各地都有，正因此包

子具备了走向全国的广谱性。 “甘其

食在杭州属于包子行业的后起之秀，

但是一推出就走品质路线，用最好的

面粉、 最好的猪肉和最好的梅干菜，

并且运用互联网推‘爆款’的思路做

精品包子。 ”冯卫东还和记者分享一

个有意思的细节，当时考察甘其食的

时候发现，和一般包子铺种类多至十

几种、几十种不同，甘其食的包子只

有五种，这样就能在产品改进上精益

求精，并减少了顾客选择的难度和时

间，“好的品牌就应该可以左右消费

者的选择。 ”

天图资本要做的就是加固加宽

这些已经在市场化竞争中形成一定

品牌价值项目的 “护城河”。 在投资

甘其食项目中，天图资本提出了“给

包子提价”的建议，目的就是为了让

价格反映产品价值和成本。 意想不

到的是， 包子提价之后多数门店销

售反而更好了， 而且消费群体呈现

出进一步年轻化的特征， 广受年轻

白领人群的欢迎。 “设想一下，如果

甘其食包子在年轻人心中成为一种

流行和有品位的消费，这个价值多么

大。 ”冯卫东说。

“在符合消费升级这条主线上，

天图会根据自己的理解筛选。 ”冯卫

东说，以饭扫光这种辣酱为例，我们

是这样分析的：第一，饭扫光是国内

市场上仅次于老干妈的品牌，尤其在

海外留学生群体中与老干妈齐名。老

干妈在调味品行业已经是一个传奇，

但其创始人拒绝任何资本的介入；第

二，饭扫光以竹笋、香菌、蕨菜、木耳

等为主要食材，克服了传统辣椒酱和

佐餐酱内容物单一、 口味单薄的弱

点，成为方便川菜的代表性产品。“它

是针对白领、大学生、打工族、年轻家

庭等不做饭、少做饭群体研发的即食

下饭菜， 这类年轻人对品牌有要求，

购买力也强。 ”冯卫东认为饭扫光的

品牌定位十分准确。 另外，“饭扫光这

个名字也颇有水准，” 对企业产品取

名颇有研究的冯卫东认为，好名字对

于消费品就好比如虎添翼。

做二股东是最好的生意

观察天图资本的投资不难发

现，聚焦品牌消费品的天图“一般不

出手，出手就不一般”，入股项目资

金动辄数千万元甚至上亿元。

这一切都源于天图资本尽力做

有影响力股东的投资策略。 在冯卫

东看来，“做二股东是最好的生意”，

可以通过资金介入不同的企业，搭

优秀企业家的顺风车。 据了解，目前

天图资本的投资项目中， 除了慈铭

体检和八马茶叶等少数投资位列第

三大股东外， 其余绝大部分都是仅

次于大股东的二掌柜。 “凭借第二股

东的身份， 可以尽可能深入地参与

企业的公司治理和战略决策， 也可

以理解为更好地为企业做增值服

务。 ”冯卫东说，这也是学习巴菲特

集中投资的策略———一旦成功就可

以赚大钱。

冯卫东表示， 利用二股东的身

份， 天图资本成功劝阻了周黑鸭涉

足上游的养鸭产业， 时间也最终证

明周黑鸭没有涉足养鸭是正确的。

周黑鸭在天图资本入股后， 在其他

机构的建议下有意涉足上游的养鸭

产业，理由是通过掌控上游资源，可

以更快做大企业规模。 不过，天图资

本对此投出了反对票， 天图认为一

把手的精力是有限的， 涉足养鸭产

业意味着无论鸭子的质量好坏都得

周黑鸭自己接盘， 下游竞争对手是

不会来购买周黑鸭养的鸭子的。 如

此一来， 周黑鸭不仅在价格上没有

选择，在质量上也没有选择，远不如

把精力放在主业上来得重要。

“产业链分工就是为了把事情

交给专业的人去做， 比如甘其食的

包子需要梅干菜， 就以高出市场一

倍的价格和农户签约生产最好的菜

做原料。 ”冯卫东说。

随着天图资本专注品牌消费行业

的声名鹊起，越来越多的消费品企业开

始认同这种行业专业理解对于引入风

投的重要性。天图资本最新牵手的乐行

天下电动平衡车公司负责人周伟表示，

从创业之初到现在，乐行接触了不少投

资机构， 选择天图资本作为领投机构，

主要看中了天图资本对平衡车作为消

费品的理解，能够丰富股东资源。 天图

资本长期专注消费品投资，其先进的品

牌经营理念和对顾客需求的深刻洞察，

能够有效帮助企业发展。

如今，天图资本累计投资项目已经

达到约

70

家。赛道做减法，服务就得做

加法。天图资本开始了将增值服务产品

化和系统化的思考，进行了“天图品牌

训练营”的尝试，连续开展的几期活动

已经在业内享有不错的口碑。 “我们不

会追逐热点跟风进入二级市场，我们会

全力聚焦消费品领域，努力将二股东这

个世界上最好的生意进行到底。 ”冯卫

东说。

随着周黑鸭等一批明星项目的快

速成长， 冯卫东相信天图资本多年坚

守消费品投资终于等来了台风， 冯卫

东表示，“

2010

年至今周黑鸭成长了

10

倍， 预计明年上市。 后续我们会有

越来越多的消费品项目登陆资本市

场， 属于天图资本的品牌消费品投资

收获期即将到来。 ”

品尚红酒将登陆新三板

转板预期获创投青睐

证券时报记者 杨晨

尽管在互联网投资上外资创投

仍遥遥领先，但本土创投机构已开始

奋起直追。

12

月

9

日，品尚红酒董事

长张辉军宣布，公司

C

轮融资

1.5

亿

元已经完成， 由启赋资本、 同创伟

业、浙商创投、北京信中利、华欧资

本

5

家创投入股， 公司将继续完善

平台搭建， 深化

O2O

（从线上到线

下）布局，并将启动股改，为登陆新

三板做准备。

事实上，

3

年前品尚红酒的目标

并不是新三板，而是创业板，当时品

尚红酒刚完成

A

轮融资，投资方为本

土知名机构同创伟业， 投资金额为

2500

万。 为何改为选择新三板？张辉

军对证券时报记者表示：“我们

3

年

前的确计划挺进创业板，但近几年形

势发生了很大转变， 首先，

A

股排队

企业非常多， 按照现在的上市节奏，

可能

2017

年还排不到我们；其次，对

于品尚红酒这样的零售电商来说，我

认为尽快规模化是关键，所以我们需

要尽快对接资本的力量，这样的背景

下，新三板是一个很好的选择。 ”

张辉军的选择获得了创投的认

同。 作为从

A

轮一路增资到

C

轮的

机构，同创伟业合伙人张一巍对记者

表示，新三板的转板和融资功能都值

得期待， 品尚红酒登陆新三板后，可

以选择留在新三板，也可以根据具体

情况选择转板或者海外上市。 “现在

越来越多的机构成立专门的基金投

资新三板，一方面出于对未来转板的

预期，另一方面也是看中新三板对挂

牌公司‘磨砺’的功能。 品尚红酒挂牌

新三板后， 对信息披露会有相关要

求，这对于公司是一个很好的锻炼。 ”

张一巍说。

从品尚红酒

C

轮融资投资方的

背景不难发现，这是一个完全由本土

创投机构主导的电商投资案例，而且

从其

A

轮至

C

轮的融资经历来看，越

来越多的本土机构开始看好互联网

行业。 作为

C

轮融资新加入的投资

方，浙商创投合伙人江波在接受记者

采访时表示，浙商创投去年转变了投

资方向，由过去偏重于投资传统行业转

向主要关注移动互联网，并且专门成立

了

O2O

基金，近一年多一直在挖掘这一

领域的项目。

“

3

年前本土机构很少去投互联网，

一是没有动力，二是国内退出渠道有限。

没有动力是因为当时做上市前项目还很

容易赚钱， 本土机构没有动力投不熟悉

的互联网行业， 而且互联网公司在国内

不容易上市， 所以本土机构普遍积极性

不高。 ” 深圳一家创投机构的负责人表

示， 近一年半时间，本土机构对互联网

行业的认知发生了很大转变， 多数机构

调整了投资策略，目前

A

股退出并不是

唯一选择，新三板、并购或者海外上市，

都是可以获得可观回报的退出方式。

互联网PE时代到来

业界呼吁分类监管

证券时报记者 程丹

在近日举行的第六届全球

PE

北京论坛上， 多位业内人士认为，随

着互联网技术的快速渗透， 明年

PE

行业或迎来新一轮大发展， 互联网

PE

将乘风而起。同时，有行业人士建

议，监管部门在规范私募股权投资基

金时， 应该与证券投资基金有所区

分，私募证券基金、股权基金、创投基

金在运作方面有很大的差别，应在监

管规则上明确分类监管模式。

互联网与PE联姻成热点

传统的

PE

运营模式，已不能满

足行业的高速发展。中科招商集团董

事长兼总裁单祥双认为，靠天吃饭的

行业旧常态已被改变， 在移动互联

网、大数据快速发展的今天，

PE

行业

的经营理念、经营模式和经营业态都

将因互联网的进入而发生重大改变。

有人认为， 股权众筹概念的泛

化，网络信贷（

P2P

）企业的成长，这

些都是互联网

PE

的呈现。 对此，单

祥双有不同意见，他指出，互联网

PE

不仅仅是中后期的项目投资那么简

单， 它包含了整个股权投资过程，在

企业发展的不同阶段，将整个行业的

资管数据、科技数据、人才数据、项目

数据、市场数据等集合起来，让不同

地域的投资人和项目可以通过互联

网平台无缝对接。 单祥双透露，中科

招商将在明年上半年搭建有关互联

网

PE

的投融资平台，拟在新三板上

市的中科招商提出的不超过

90

亿元

的定增计划，其中一部分募集资金将被

用于该互联网

PE

的搭建。

已在移动互联网端做尝试的

91

金

融超市首席执行官许泽玮表示，通过互

联网平台融资成本低，因为平台搭建不

费成本，出资方和项目直接在网络上进

行对接， 解决了不少中小企业融资难、

融资贵的问题。

实行差异化自律监管

今年

8

月份，证监会发布了《私募

投资基金监督管理暂行办法》， 该办法

适用于私募证券投资基金、私募股权投

资者基金、创业投资基金三大类私募基

金监管，其中针对行业特点，该办法对

不同类别私募基金进行差异化行业自

律和监管的制度安排。

中国股权投资基金协会会长邵秉

仁指出，办法在整体框架设计上，在一

些方面没有考虑私募股权投资和私募

证券投资两个行业的明显差异，纳入统

一监管范畴，这需要在下一步的自律环

节给予股权投资基金一些差异化对待。

据悉， 中国证券投资基金业协会正

加快建立分类行业自律机制， 针对不同

私募基金现状制定差异化监管指引，比

如信披规则、销售、投资运作等环节业务

规范和指引， 同时该协会也在筹备成立

私募股权专业委员会， 以各专业委员会

为平台， 对不同类型的私募进行差异化

自律，此外，协会还在建立行业培训班制

度，完善培训体系、私募备案体系，提升私

募基金备案常态化的效率。 同时，股权众

筹融资的相关监管规则正在抓紧制定

中，业内人士分析，不久后该规则将公布。

木屋烧烤创始人：

十年内超越麦当劳

证券时报记者 叶梦蝶

和皇太极、雕爷等一夜爆红的餐饮

店比起来， 木屋烧烤的故事显然更苦

逼，也更有逆袭的成分。 木屋烧烤创始

人隋政军说，从最初在深圳城中村的第

一家店开始，木屋烧烤用十年磨出

6

亿

估值， 他们几乎走了所有可能遇到的

坑，才总结出木屋烧烤的运营之道。

第一个坑就是店面选址。 在做餐

饮行业的人眼里，开店选对了地方，这

个店就成功了

70％

。 “其实开餐饮店

和钓鱼类似，消费者就像鱼。你是去社

区开还是去商圈开， 相当于去鱼塘还

是去水库钓鱼。鱼塘入场虽然贵，但是

有一堆鱼抢食， 你开店之后马上就能

有收获，而不是在水库苦熬。比如我们

在深圳香蜜湖的分店，租金非常贵，当

时签租约的时候我们心里都没底，现

在火爆的客源证明当时决策是对的。”

隋政军说。

然而去年木屋烧烤却遭遇了连续

选址失误，去年一共开了十家店，有七

家是亏损的，经过总结失败经验，今年

木屋烧烤开的十几家店， 基本没有失

败的。 隋政军感慨地说：“现在木屋烧

烤每开一家新店， 都要做一本选址评

估报告， 包括商圈调查、 目标客户确

定、店铺施工工程条件、环保资质以及

可能产生的邻里纠纷。 ” 。

第二个坑则是对团队的激励尺

度。餐饮店人员流动非常大，要建立怎

样的奖惩机制， 留人用人是每个老板

都要面对的难题。隋政军认为，管理过

严， 对员工的积极性是反作用， 他表

示，“做连锁餐饮店， 你无法像个大监

工一样，一天

24

小时不睡觉巡店。 动

不动就罚钱的方式很难把大家管好。”

而奖励过于优厚， 大于员工的业

绩能力，也一样会起到反作用。 “我们

曾经试过给优秀店长一个月

4

万元的

收入来激励， 结果

80

后和

90

后的员

工都疯狂了，头两个月做得不错，但是

到后面就拿着高工资雇人来看店，自

己出去玩。 ”隋政军说，当连锁店开到

一定规模时， 总负责人很难把握奖惩

尺度， 现在木屋烧烤选择将奖惩的度

量尺交给一线员工决定。

第三个坑，按隋政军的话，既是坑

也可以说是机遇， 即一定要懂得变化。

在木屋烧烤要北上扩张的时候，南方出

生的木屋要怎样在北方扎根引发管理

层的争论。 比如，木屋烧烤在深圳的店

中午都是不营业的，但是北京区的负责

人坚持要中午营业，而加开一个营业时

间段要调配很多人力， 总部认为不划

算，坚持不变营业时间。 但在北京一方

的坚持下，总部最终选择了听从他们的

意见，而事实也证明，变化是对的。

深度触网则是木屋烧烤的下一个

大变化。隋政军表示，从天图资本融资

的一个亿将主要投入到公司治理上，

移动互联网改造就是其中的重要部

分。“以前我们只把移动互联网当作辅

助手段， 而未来却一定会上升到战略

高度。来木屋吃烧烤的都是年轻人，他

们习惯在网上搜寻美食，下订单，不做

O2O

一定活不下去。 ”隋政军说。

拿到天图资本一个亿的投资后，

木屋烧烤下一步怎么走？隋政军表示，

木屋烧烤启动百城千店战略后， 总部

作为支持中心将精简为两个部门，一

个是财务部，一个是战略企化部。这样

整个木屋烧烤就真正做到去管理化，

总部负责制订计划， 计划做好了就放

权给各个分公司去做。

在木屋烧烤的计划里，未来的百城

千店的核心在于培养核心员工，让这些

员工将木屋烧烤的门店和团队几何状

铺开。 “我们计划现有的每家店至少培

养一个人才进行内部创业，联合

5～8

名

员工构成一个店的核心团队。随着管理

层级的上升，分店、区域、大区、总公司，

管理几家店就有几家的股份，将来可以

这样讲，木屋烧烤的核心员工都是木屋

烧烤的老板。 ”隋政军并不满足于此，木

屋的梦想还包括五年上市，十年内超越

麦当劳。 隋政军表示：“烤串和麦当劳一

样，是具有世界基因烹饪方法的，复制

千家店是绝对现实的。 ”

天图资本CEO冯卫东：

“专注消费品，耐心等待属于我们的风口”

天图资本喜欢找那种不需要依赖

牌照垄断或者特殊资源供应的项目

，

门

槛低就意味着充分的市场竞争

，

市场化

竞争中形成的品牌价值就是最宽的

“

护

城河

”。

天图资本 CEO 冯卫东


