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肖雪生：做前瞻性的企业要素整合者

本报记者 万宇

今年是广发信德成立的第十年。 十年栉风沐雨，广发信德从稚嫩蜕变到成熟，在第二届中国股权投资金牛奖评选中，广发信德荣获“金牛券商股权投资机构” 奖，广发信德总经理肖雪生则荣获“金牛券商股权投资精英” ，投资成果备受业界肯定。

回顾广发信德过去的十年，从成立之初仅有8名员工，到累计管理资产规模超过200亿元，成为国内排名前列的券商私募子公司，肖雪生认为，这不仅要归功于广发信德较早建立了专业化投资组群，更要归结于广发信德一直不忘成就伟大企业的使命，利用资金配置的方式，推动创业创新，促进实业发展，提升国家产业竞争力和企业竞争力。

肖雪生在接受中国证券报记者专访时表示，站在成立十周年的时点，广发信德将抓住PE投资行业机遇，不忘帮助企业家的初心，致力于做初创型企业的资本扶手，做成长型企业的资本帮手，做行业龙头企业产业整合的资本推手，成为前瞻性的企业要素整合者。

建立专业化投资群组

2007年，证券公司直投业务开展试点。 为抓住市场机遇，响应国家创新业务试点的号召，广发证券全资子公司广发信德在2008年底正式成立。 肖雪生回忆，成立之初，广发信德仅有8名员工，一切都是崭新的，也是稚嫩的。 2009年，广发信德投资了第一个项目“青龙管业” ，投资之路正式拉开帷幕。

肖雪生介绍，券商系股权投资公司成立之初，大多数公司利用券商保荐业务积累的资源，将资金配置到即将上市的公司，通过公司上市后的流动性差价来赚取利润，随之也带来了 2009年和2010年左右股权投资行业的一波热潮 ，被投公司的估值迅速上升。 在这种情况下，监管部门规定，券商在开展直投和保荐业务的过程中，必须先开展直投业务，再进行保荐业务。 对券商直投业务的抑制 ，开始引导很多券商思考直投业务的转型，广发信德的定位也愈加清晰———赚企业价值增长的钱 。

他告诉记者，顺应这个趋势，2010年，广发信德正式建立专业化投资群组，开始以行业划分进行专业投资，开创国内券商直投子公司的先河。 目前，广发信德四大行业投资部门包括医疗健康投资部、TMT投资部、消费与现代服务业投资部、清洁技术及智能制造投资部。 在每个专业群组里，广发信德的投资经理又会定期或者不定期地对细分行业进行扫描分析并做出研判，找出在未来 3到5年甚至更长的时间内，市场容量大且能够持续成长的一些行业进行深度布局 。 “事实证明，广发信德这几年能够得到迅速发展，与我们这种专业化分工有非常大的关系 。 这样的专业化分工以后 ，我们所有的投资经理都成为该领域的行业专家，能够根据行业去投资，对行业的发展做出专业的判断 ，广发信德由此具备了非常独立的投研结合的业务拓展模式。 ” 肖雪生说。

他透露，广发信德在过去几年里采取围绕一个产业链或一个主题变化去投资的策略，比如跨境电商。 “互联网零售电商改变了零售业态，跨境电商改变了进出口的贸易模式。 ” 肖雪生介绍，围绕跨境电商的主题，广发信德投资了跨境电商领域的一系列标的，包括网上跨境零售、跨境电商支付、跨境电商物流等整个产业链上中下游的多家公司。 新能源汽车也是广发信德看好的主题 ，包括宁德时代在内的新能源汽车产业链上的多家公司都成为广发信德投资的标的。 数据显示，广发信德入股宁德时代时，公司估值只有 200亿元左右，而上市之后连续7个涨停板，截至11月20日的总市值超过1700亿元，这笔投资相当于盈利八倍有余。

成就伟大企业

谈及对具体标的的投资，肖雪生介绍，广发信德对成长型企业的投资主要评估两个方面———行业和团队 。 一方面 ，被投企业所处的行业必须是快速成长的行业。 公司需要掌握新技术、新产品、新商业模式，而且这种产品、技术、商业模式或者能解决现有的某些痛点，或者可以创造出新的需求。 如果能够创造价值 ，提高效率，这就是广发信德要投资的公司。 另一方面，广发信德在投资中虽然不苛求公司早期团队十全十美，但公司管理团队要处在不断完善的过程，创始人及关键人物要有格局，有胸怀，有事业心，有包容心，有产业高度，带着创造新事物、解决新问题的使命，而不能只盯着眼前的利益。 在执行力方面 ，公司的管理团队要勤奋 、敬业，有韧劲，有管理效率 。

与此同时，广发信德也建立起严谨 、完善的风控合规流程 。 公司凭借过硬的专业能力、勤勉的工作作风、严谨的风控措施，充分揭示风险，保障公司的合规经营 。 广发信德合规风控部分别针对投资业务与基金业务设立了合规风控专岗。 投资业务方面，合规风控人员全程参与项目的立项、尽职调查、现场内核、投资决策委员会，合规风控工作始终贯穿业务全程；基金业务方面，合规风控部全程监督基金的设立、募集、投资者适当性管理、反洗钱 、利益分配、清算，确保基金投资人的合法权益。

“十年来，我们投了 200多家企业。 这些企业中有一部分已经上市，一部分虽然没有上市，但他们都在从小到大逐步成长，在他们的行业当中逐步建立了自己的竞争优势 。 这是我们感到非常欣慰的地方。 ” 公开资料显示，截至2018年6月 30日，广发信德设立并管理超过30只私募股权基金，目前累计管理规模已超 200亿元。 其投资成功备受业界认可 ，公司也成为中国排名前列的券商私募投资基金子公司。 回顾十年发展，肖雪生感触颇多，“我记得刚开始的时候，我们在客户面前对广发信德还要进行一番介绍，现在我们拿着广发信德的名片，已经不需要过多的解释，人家就知道广发信德是做什么的、做得怎么样了。 ”

广发信德所取得的成绩 ，在肖雪生看来都是水到渠成的事。 他认为利润回报是结果，就像是一种考核方式，考核你配置的效率，是否把资金配置到最有效率的团队 、最新的技术、最前沿的产业中去，是否有效地促进了国家产业竞争力和企业竞争力提升。

“广发信德的使命和文化是成就伟大企业。 ” 肖雪生说。 广发信德希望帮助企业家实现其产业梦想，在实现产业梦想的过程中，成为行业第一，甚至全球第一。 这样的企业多了，从整个国家层面来看，也就提高了国家产业的竞争力，推动社会的进步。 坚守这份初心，广发信德在其投资的企业中，不乏宁德时代这样回报颇丰的标的，有些投资成功的标的甚至带来10倍 、20倍的回报。 “我们做事只要抱着一颗利他的心，帮助企业家，帮助企业成长起来，围绕推动国家产业竞争力提升这个根本出发点，最终我们也会成为一个好的企业。 ”

PE投资前景广阔

据介绍，广发信德的业务部门中，除了四大行业投资部门 ，还设立了夹层&债权投资部、创业投资部和并购投资部，构建出三个层面、四个方向的投资格局。 四大行业投资部及创业投资部门主要负责狭义的早期投资，夹层&债权投资部目前主要集中在房地产资产领域，未来该部门还将在夹层投资方面做更多的尝试和布局，并购投资部则主要负责PE投资。

“在中国，现在大部分PE还是做成长性投资，并不是成熟型并购投资，但在国外 ，PE投资指的是对成熟型企业的投资，包括并购、资产分拆、重组等，PE投资的目的是对成熟型企业进行整合，提升管理效率。 ” 肖雪生表示，广发信德并购投资部所要开展的PE投资业务，将主要着眼于处于扩张和成熟阶段的公司。 一方面，因为券商系股权投资公司凭借与证券公司天然的联系，对资本和证券的定价更为熟悉，对资本市场有更深刻的理解；另一方面，在不久的将来，中国的PE投资行业也会像成长型投资一样迎来更蓬勃发展的时代。

他认为，首先，中国市场经济经过改革开放四十年的发展，很多企业进入第一代创始人交班的时期 ，这些企业很可能会出现控股权的变化 ；其次，中国很多产业和行业经过三四十年的发展逐渐进入成熟期，行业内会出现各种产业整合，与此同时，公司也从小变大，要在规模变大后依然保持高效的管理，这时候也需要 PE投资的介入，通过重新配置资源 ，节省管理成本，提高企业管理和运营的效率；此外 ，中国的职业经理人队伍日渐成熟，经理人文化逐渐形成。 “我相信这三点因素在未来的三到五年内都会越来越具备和成熟，中国未来PE投资会迎来更大、更成熟的发展。 ”

“PE投资未来的作用是很大的。 ” 肖雪生说，PE投资在中国尚不成熟，很多人只看到 PE投资赚取高额利润的一面，PE投资对企业和社会的积极作用却鲜为人知 。 任何企业、任何行业都有一定的周期性，产品和技术做到一定程度后都会进入成熟期、衰退期。 在国外成熟市场，正是因为PE投资的介入，一些企业通过杠杆收购、资产分拆和重组等 ，削减掉无效资产和部门 ，实现管理和运营的效率提升，甚至完成转型，这是国外拥有大量百年企业的原因之一。

“早期投资推动了创业创新，促进了实业的发展；PE投资能对管理效益产生巨大的提升作用。 我们希望做初创型企业的资本扶手，做成长型企业的资本帮手，做行业龙头企业产业整合的资本推手，把资金配置到成长最快的行业里 ，配置到最能产业化的技术里，配置到最能管理的人才上 ，用资金配置的方式来提高国家的产业竞争力和企业的竞争力，推动整个国家的全要素生产力在全球领先。 ” 肖雪生说，“站在公司成立十年的时点，广发信德的愿景是成为前瞻性的企业要素整合者，成为资金要素的最佳配置者，成为优秀企业人才的聚合者，成为‘技术 、创新与创意’ 产业化的推动者，致力于成为一流的长期资产配置管理公司。 ”

人物介绍

肖雪生

广发信德董事、总经理，投委会主任，资深保荐代表人，曾任广发证券投行兼并收购部总经理，有超过二十年投行及投资经历，主持过多个企业 IPO和并购项目
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肖雪生：做前瞻性的企业要素整合者

□本报记者 万宇

PE投资前景广阔

据介绍，广发信德的业务部门中，除了四

大行业投资部门， 还设立了夹层&债权投资

部、创业投资部和并购投资部，构建出三个层

面、四个方向的投资格局。 四大行业投资部及

创业投资部门主要负责狭义的早期投资，夹

层&债权投资部目前主要集中在房地产资产

领域， 未来该部门还将在夹层投资方面做更

多的尝试和布局， 并购投资部则主要负责PE

投资。

“在中国，现在大部分PE还是做成长性投

资，并不是成熟型并购投资，但在国外，PE投

资指的是对成熟型企业的投资，包括并购、资

产分拆、重组等，PE投资的目的是对成熟型企

业进行整合，提升管理效率。 ” 肖雪生表示，广

发信德并购投资部所要开展的PE投资业务，

将主要着眼于处于扩张和成熟阶段的公司。

一方面， 因为券商系股权投资公司凭借与证

券公司天然的联系， 对资本和证券的定价更

为熟悉，对资本市场有更深刻的理解；另一方

面，在不久的将来，中国的PE投资行业也会像

成长型投资一样迎来更蓬勃发展的时代。

他认为，首先，中国市场经济经过改革开

放四十年的发展， 很多企业进入第一代创始

人交班的时期， 这些企业很可能会出现控股

权的变化；其次，中国很多产业和行业经过三

四十年的发展逐渐进入成熟期， 行业内会出

现各种产业整合， 与此同时， 公司也从小变

大，要在规模变大后依然保持高效的管理，这

时候也需要PE投资的介入， 通过重新配置资

源，节省管理成本，提高企业管理和运营的效

率；此外，中国的职业经理人队伍日渐成熟，

经理人文化逐渐形成。“我相信这三点因素在

未来的三到五年内都会越来越具备和成熟，中

国未来PE投资会迎来更大、更成熟的发展。 ”

“PE投资未来的作用是很大的。 ” 肖雪生

说，PE投资在中国尚不成熟， 很多人只看到

PE投资赚取高额利润的一面，PE投资对企业

和社会的积极作用却鲜为人知。 任何企业、任

何行业都有一定的周期性，产品和技术做到一

定程度后都会进入成熟期、衰退期。 在国外成

熟市场，正是因为PE投资的介入，一些企业通

过杠杆收购、资产分拆和重组等，削减掉无效

资产和部门，实现管理和运营的效率提升，甚

至完成转型，这是国外拥有大量百年企业的原

因之一。

“早期投资推动了创业创新， 促进了实

业的发展；PE投资能对管理效益产生巨大的

提升作用。 我们希望做初创型企业的资本扶

手，做成长型企业的资本帮手，做行业龙头企

业产业整合的资本推手， 把资金配置到成长

最快的行业里，配置到最能产业化的技术里，

配置到最能管理的人才上， 用资金配置的方

式来提高国家的产业竞争力和企业的竞争

力， 推动整个国家的全要素生产力在全球领

先。” 肖雪生说，“站在公司成立十年的时点，

广发信德的愿景是成为前瞻性的企业要素整

合者，成为资金要素的最佳配置者，成为优秀

企业人才的聚合者，成为‘技术、创新与创

意’ 产业化的推动者，致力于成为一流的长

期资产配置管理公司。 ”

今年是广发信德成立的

第十年。十年栉风沐雨，广发

信德从稚嫩蜕变到成熟，在

第二届中国股权投资金牛

奖评选中， 广发信德荣获

“金牛券商股权投资机构”

奖，广发信德总经理肖雪生

则荣获“金牛券商股权投资

精英” ， 投资成果备受业界

肯定。

回顾广发信德过去的十

年， 从成立之初仅有8名员

工， 到目前累计管理资产规

模超过200亿元， 成为国内

排名前列的券商私募子公

司，肖雪生认为，这不仅要归

功于广发信德较早建立了专

业化投资组群， 更要归结于

广发信德一直不忘成就伟大

企业的使命， 利用资金配置

的方式，推动创业创新，促进

实业发展， 提升国家产业竞

争力和企业竞争力。

肖雪生在接受中国证券

报记者专访时表示， 站在成

立十周年的时点， 广发信德

将抓住PE投资行业机遇，不

忘帮助企业家的初心， 致力

于做初创型企业的资本扶

手， 做成长型企业的资本帮

手， 做行业龙头企业产业整

合的资本推手， 成为前瞻性

的企业要素整合者。

建立专业化投资群组

2007年， 证券公司直投业务开展试点。 为抓住

市场机遇，响应国家创新业务试点的号召，广发证券

全资子公司广发信德在2008年底正式成立。 肖雪生

回忆，成立之初，广发信德仅有8名员工，一切都是崭

新的，也是稚嫩的。 2009年，广发信德投资了第一个

项目“青龙管业” ，投资之路正式拉开帷幕。

肖雪生介绍，券商系股权投资公司成立之初，大

多数公司利用券商保荐业务积累的资源， 将资金配

置到即将上市的公司， 通过公司上市后的流动性差

价来赚取利润，随之也带来了2009年和2010年左右

股权投资行业的一波热潮， 被投公司的估值迅速上

升。 在这种情况下，监管部门规定，券商在开展直投

和保荐业务的过程中，必须先开展直投业务，再进行

保荐业务。对券商直投业务的抑制，开始引导很多券

商思考直投业务的转型， 广发信德的定位也愈加清

晰———赚企业价值增长的钱。

他告诉记者，顺应这个趋势，2010年，广发信德

正式建立专业化投资群组， 开始以行业划分进行专

业投资，开创国内券商直投子公司的先河。 目前，广

发信德四大行业投资部门包括医疗健康投资部、

TMT投资部、消费与现代服务业投资部、清洁技术

及智能制造投资部。在每个专业群组里，广发信德的

投资经理又会定期或者不定期地对细分行业进行扫

描分析并做出研判， 找出在未来3到5年甚至更长的

时间内， 市场容量大且能够持续成长的一些行业进

行深度布局。“事实证明，广发信德这几年能够得到

迅速发展，与我们这种专业化分工有非常大的关系。

这样的专业化分工以后， 我们所有的投资经理都成

为该领域的行业专家，能够根据行业去投资，对行业

的发展做出专业的判断， 广发信德由此具备了非常

独立的投研结合的业务拓展模式。 ” 肖雪生说。

他透露， 广发信德在过去几年里采取围绕一个

产业链或一个主题变化去投资的策略， 比如跨境电

商。“互联网零售电商改变了零售业态，跨境电商改

变了进出口的贸易模式。 ” 肖雪生介绍，围绕跨境电

商的主题， 广发信德投资了跨境电商领域的一系列

标的，包括网上跨境零售、跨境电商支付、跨境电商

物流等整个产业链上中下游的多家公司。 新能源汽

车也是广发信德看好的主题， 包括宁德时代在内的

新能源汽车产业链上的多家公司都成为广发信德投

资的标的。 数据显示，广发信德入股宁德时代时，公

司估值只有200亿元左右，而上市之后连续7个涨停

板，截至11月20日的总市值超过1700亿元，这笔投

资相当于盈利八倍有余。

成就伟大企业

谈及对具体标的的投资， 肖雪生介绍，广

发信德对成长型企业的投资主要评估两个方

面———行业和团队。 一方面，被投企业所处的

行业必须是快速成长的行业。公司需要掌握新

技术、新产品、新商业模式，而且这种产品、技

术、 商业模式或者能解决现有的某些痛点，或

者可以创造出新的需求。 如果能够创造价值，

提高效率，这就是广发信德要投资的公司。 另

一方面，广发信德在投资中虽然不苛求公司早

期团队十全十美，但公司管理团队要处在不断

完善的过程， 创始人及关键人物要有格局，有

胸怀，有事业心，有包容心，有产业高度，带着

创造新事物、解决新问题的使命，而不能只盯

着眼前的利益。 在执行力方面，公司的管理团

队要勤奋、敬业，有韧劲，有管理效率。

与此同时，广发信德也建立起严谨、完善

的风控合规流程。 公司凭借过硬的专业能力、

勤勉的工作作风、严谨的风控措施，充分揭示

风险，保障公司的合规经营。 广发信德合规风

控部分别针对投资业务与基金业务设立了合

规风控专岗。 投资业务方面，合规风控人员全

程参与项目的立项、尽职调查、现场内核、投

资决策委员会，合规风控工作始终贯穿业务全

程；基金业务方面，合规风控部全程监督基金

的设立、募集、投资者适当性管理、反洗钱、利

益分配、清算，确保基金投资人的合法权益。

“十年来，我们投了200多家企业。这些企

业中有一部分已经上市， 一部分虽然没有上

市，但他们都在从小到大逐步成长，在他们的

行业当中逐步建立了自己的竞争优势。 这是

我们感到非常欣慰的地方。 ” 公开资料显示，

截至2018年6月30日，广发信德设立并管理超

过30只私募股权基金， 目前累计管理规模已

超200亿元。 其投资成功备受业界认可，公司

也成为中国排名前列的券商私募投资基金子

公司。回顾十年发展，肖雪生感触颇多，“我记

得刚开始的时候，我们在客户面前对广发信德

还要进行一番介绍，现在我们拿着广发信德的

名片，已经不需要过多的解释，人家就知道广

发信德是做什么的、做得怎么样了。 ”

广发信德所取得的成绩，在肖雪生看来都

是水到渠成的事。 他认为利润回报是结果，就

像是一种考核方式，考核你配置的效率，是否

把资金配置到最有效率的团队、最新的技术、

最前沿的产业中去，是否有效地促进了国家产

业竞争力和企业竞争力提升。

“广发信德的使命和文化是成就伟大企

业。 ” 肖雪生说。 广发信德希望帮助企业家实

现其产业梦想， 在实现产业梦想的过程中，成

为行业第一，甚至全球第一。这样的企业多了，

从整个国家层面来看，也就提高了国家产业的

竞争力，推动社会的进步。坚守这份初心，广发

信德在其投资的企业中，不乏宁德时代这样回

报颇丰的标的，有些投资成功的标的甚至带来

10倍、20倍的回报。 “我们做事只要抱着一颗

利他的心，帮助企业家，帮助企业成长起来，围

绕推动国家产业竞争力提升这个根本出发点，

最终我们也会成为一个好的企业。 ”


