
祥峰投资郑俊聪：

以创投机构专业性帮助企业成长

本报记者 刘宗根

进入中国市场11年，外界在讨论祥峰投资时依然习惯性地在前面加上淡马锡，但祥峰投资管理合伙人郑俊聪日前表示：“从2015年开始，我们引入了更多机构投资人，淡马锡不再是单一资金来源。 ”

对于中国市场的投资机会，郑俊聪认为，科创板为科技企业量身打造了本土化上市路径，增强了科技领域创业者和投资人的信心。 未来，祥峰会继续在两个方向聚焦：一是科技和医疗，二是大消费。 同时，按照不低于往年的节奏投资。

谈到摩拜时，郑俊聪表示，共享单车完全失败的论点，是走上了另一个极端。 共享经济只不过是失去了作为新鲜事物的光环，它的商业模式依然是有价值的。

当被问及祥峰管理基金规模落后于中国部分一线创投机构时，郑俊聪则认为，管理基金规模只是评价投资机构的一个维度，更重要的是投资效率。

科创板为投资人带来信心（小标）

中国证券报：如何看待中国市场的投资机会？

郑俊聪：祥峰始终坚定看好中国巨大的市场。 在所谓的资本“寒冬” 下，今年不少投资机构放慢了投资步伐，但祥峰依然按照不低于往年的节奏在投资。 这既是源于我们提早做了资金募集规划，但更是源于我们对中国市场的信心。

祥峰会继续坚持在两个方向的投资：一是科技和医疗，二是大消费。 科技领域的“硬科技” 代表着最前沿的科技研发成果。 近年来，中外科技研发实力差距正在缩小，以芯片为例，中国不少优秀的芯片企业陆续走出来。 从消费来看，中国人口基数庞大，居民可支配收入逐年增长。 因此 ，未来消费领域有望出现更多中国自主品牌。

中国证券报：如何评价科创板对中国科技创新的推动作用？

郑俊聪：过去很长一段时间，高估值 、高投入的科技创新型企业谋求技术发展和寻求更多资本支持的方式，往往是远赴纳斯达克上市。 科创板则为科技企业量身打造了本土化上市路径，增强了科技领域创业者和投资人的信心。

设立科创板的目的是培育具有全球知识产权、壁垒足够高、难以模仿和复制的核心技术，比如人工智能、生物医药、先进制造等。 科创板的设立正当时：一方面，中国已经储备不少科技人才，包括国内高校自主培养人才和海外留学归国创业人才；另一方面，中国有庞大的市场需求 ，比如芯片，国产手机品牌华为、小米等出货量已经远超国外手机品牌。

中国证券报：祥峰是微芯生物最早的投资人之一，18年没有退出，为什么？

郑俊聪：2001年微芯生物成立时，我们投资了100万美元，不久前它在科创板上市，该笔投资账面回报接近400倍 。 这期间 ，部分投资人于2015年卖出过一些股份，但祥峰没有出售，因为我们看好微芯生物的发展前景 。

中国证券报：创投基金存续期一般不超过 10年，祥峰如何解决存续期的问题 ？

郑俊聪：祥峰的资金来源于淡马锡，是长线资金，不大存在存续期的问题。 就中国市场而言，一家公司从创立到上市所用的时间，快则 5年慢则 7年，因此 ，我的建议是创投基金存续期最好不要低于10年。

共享经济商业模式有价值

中国证券报：祥峰在B+轮投资了摩拜，你如何看待它最后又卖给美团 ？

郑俊聪：共享单车的发展历程其实超出了当时大多数投资人包括创业者的想象 ，巨头在其中扮演的角色 ，让大家无法忽视 。 在投资之初，摩拜团队和投资人都没有想过公司被收购 ，认为公司在独立运作上可以走更长的路，探索更多的方向。 但市场的发展不受任何人控制，一个好的创业模式会引来更多竞争对手，导致运营成本居高不下。 在当时的情况下 ，

被收购是大势所趋。 可以说，在B+轮投资摩拜，从财务回报看我们是幸运的，但从感情上又有一些遗憾 ，因为我们相信，摩拜本来可以有更好的结局。

中国证券报：摩拜出售前最后一轮投票焦点是什么？ 为什么最后没有选择继续融资？

郑俊聪：当时讨论的应该是卖给美团还是继续融资。 后来大部分股东同意卖掉，这其中也是考虑到可能比较难融到下一轮了。

中国证券报：你认为共享经济是不是有点没落了？

郑俊聪：共享经济的商业模式是有价值的，比如共享充电宝，虽然没有共享单车那么火，但是大家都还在使用，再比如网约车，其本质上也是共享经济。 只不过它已经失去了作为新鲜事物的光环，重新回归到它本身给人们带来的价值。 未来物联网和5G技术的发展会带来更多共享机会，更多东西可以方便地共享，以提高使用效率，减少浪费。

中国证券报：有人说，共享单车模式已经失败，你怎么看？

郑俊聪：这种论点显然是走上了另一个极端。 共享单车不是完全失败，摩拜虽然卖给了美团 ，但是也还在继续运营 ，阿里和滴滴也在继续布局自己扶持的共享单车。

中国证券报：创业者最容易犯哪一类错误 ？

郑俊聪：轻易放弃和不聚焦。 比如在做的项目已经有很多积累，看到有所谓的新热点又一哄而上，精力被分散，原有的优势也难以保持。 这是创业者最容易犯的错误 。 简单地说，不忘初心，始终对自己热爱的事业有信心很重要。

中国证券报：失败的创业公司都有哪些共性？

郑俊聪：我们见过太多失败的案例 ，没有办法简单概括。 成功要素不止于技术、研发、商业环境 ，还有创始人性格、创业精神等。 创业是一个艰难的探险之旅，你会遇到各种严峻的考验，如果要归结到一点，那就是人。 创业能否成功，依靠的是团队的综合能力。

选择能真正说服自己的项目（小标）

中国证券报：最近几年，祥峰和淡马锡的关系发生过变化吗？

郑俊聪：祥峰是淡马锡旗下一家创业投资机构，在很多项目上我们有合作，比如摩拜，也会相互分享行业观点以及共享一些资源与人脉。 祥峰在刚进入中国创投市场的头几年，LP（有限合伙人）结构比较单一，主要是运营淡马锡的自有资金， IGG、91助手、摩拜等项目的退出推动我们开始独立募资。 从2015年开始，我们引入了更多的机构投资人，淡马锡不再

是单一资金来源。 此外，淡马锡不参与日常决策，投资决策完全是祥峰独立负责。

中国证券报：祥峰的规模落后中国部分一线VC机构不少，你怎么看？

郑俊聪：规模只是评价投资机构的一个维度。规模和数量虽然重要，但是我们认为质量和效率更为关键。投资市场是复杂的，波动的，每年都有各种风口，如何在复杂多变的市场行情中发现真正值得投资的方向和团队，是值得投资人思考的问题 。祥峰的策略是只投能真正说服自己的项目，做理性的投资。从方法论看，我们会先研究并选择一个看好的赛 道，

再去选择最好的项目，不求投资一大堆企业，关注的是投资回报。

中国证券报：体量不足的话，优质项目投不进去怎么办？

郑俊聪：投资不是用规模去拼的事情。 当然 ，PE对规模要求高一些，必须足够大，而VC讲究的还是专业性。 投资人要懂创业者的技术和产品 ，这样你与创业者才会产生共鸣 ，创业者才会认为你的专业性可以更好地帮助他们成长，这是早期创业者非常看重的。

中国证券报：祥峰有在募集新基金吗？

郑俊聪：祥峰刚刚募集完毕第4期美元基金，规模比祥峰3期基金大一倍。

中国证券报：投后服务的核心是什么？

郑俊聪：投资人应该尊重创业者作为企业掌舵人的角色 ，不轻易干涉他们的内部管理，而是从创业者的核心需求和难点出发，提供相应的服务与支持。 比如，当创业团队有核心技术 ，却并不熟悉市场运作 、缺乏合适的市场销售人才时，投后HR团队就可以帮忙匹配人才，解决他们的招聘难题，减轻成本压力 。

投资行业从不缺乏竞争（小标）

中国证券报：如何看待行业竞争？

郑俊聪：每个行业都有竞争，投资也不例外。 所以，不跟风、不盲从，坚持独立、理性地思考非常重要，从创业项目本身的价值出发做投资决策，而不是看这个项目有没有竞争对手在追捧 。 比如科技投资，祥峰的团队几乎都有技术背景 ，可以更好地理解与判断公司的技术价值和壁垒 ，这也是我们的差异化和优势所在。 我们不怕有竞争。

目前为止 ，我们投资了将近一百家企业，只不过我们很少做宣传，外界对祥峰也没有太多认知。 祥峰只是更坚持上述做更精准投资的理念 。

中国证券报：如何避开投资中的一些重大失误？

郑俊聪：避免重大投资失误要有一套决策以及风控体系来支撑。 总体来说 ，就是一定要看准了、想通了再做决定，不能盲目追风口。 除了关注创业团队，也要考虑市场环境。

当然，过于谨慎就会丧失一些风险比较大的优质项目，这是不可避免的。我相信每个重量级的投资人都能讲出很多错失的优秀项目，这就要求投资人要有良好的心态，有所为有所不为。但近几年我们也发现一个现象，即在当时认为是错失的“优质项目 ” ，经过一段时间的发展之后，反而印证了当初对它的判断 。 所以，是否错失一个优质项目，需要放到更 长

的时间轴来看。

中国证券报：对于一个项目，如果内部分歧比较大怎么办 ？

郑俊聪：在投资项目上有分歧的时候，祥峰一般都会让投委会来决策。 在投委会上，我们有投票追溯机制，即每个人都会为自己投出的每一个赞成票和反对票负责 ，最终这些投票的结果终将会被市场所验证，而这个投票累积的结果也会对投票人的分成有所影响。

简历

郑俊聪，祥峰投资管理合伙人。 2008年创立祥峰投资中国基金，带领团队完成对近百家企业的投资，项目包括91助手、 IGG、摩拜单车、唱吧等。 此前 ，郑俊聪曾任新加坡政府投资公司高级副总裁。

fund

11

2019

年

9

月

9

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：苏振

基金面对面

祥峰投资郑俊聪：

以创投机构专业性帮助企业成长

□本报记者 刘宗根

投资行业从不缺乏竞争

中国证券报： 如何看待行业

竞争？

郑俊聪：每个行业都有竞争，

投资也不例外。 所以，不跟风、不

盲从，坚持独立、理性地思考非常

重要， 从创业项目本身的价值出

发做投资决策， 而不是看这个项

目有没有竞争对手在追捧。 比如

科技投资， 祥峰的团队几乎都有

技术背景， 可以更好地理解与判

断公司的技术价值和壁垒， 这也

是我们的差异化和优势所在。 我

们不怕有竞争。

目前为止， 我们投资了将近

一百家企业， 只不过我们很少做

宣传， 外界对祥峰也没有太多认

知。 祥峰只是更坚持上述做更精

准投资的理念。

中国证券报： 如何避开投资

中的一些重大失误？

郑俊聪： 避免重大投资失误

要有一套决策以及风控体系来支

撑。 总体来说， 就是一定要看准

了、想通了再做决定，不能盲目追

风口。 除了关注创业团队，也要考

虑市场环境。

当然， 过于谨慎就会丧失一

些风险比较大的优质项目， 这是

不可避免的。 我相信每个重量级

的投资人都能讲出很多错失的优

秀项目， 这就要求投资人要有良

好的心态，有所为有所不为。 但近

几年我们也发现一个现象， 即在

当时认为是错失的“优质项目” ，

经过一段时间的发展之后， 反而

印证了当初对它的判断。 所以，是

否错失一个优质项目， 需要放到

更长的时间轴来看。

中国证券报：对于一个项目，

如果内部分歧比较大怎么办？

郑俊聪：在投资项目上有分歧

的时候，祥峰一般都会让投委会来

决策。 在投委会上，我们有投票追

溯机制，即每个人都会为自己投出

的每一张赞成票和反对票负责，最

终这些投票的结果终将会被市场

所验证，而这个投票累积的结果也

会对投票人的分成有所影响。

进入中国市场 11

年， 外界在讨论祥峰投

资时依然习惯性地在前

面加上淡马锡， 但祥峰

投资管理合伙人郑俊聪

日前表示：“从2015年

开始， 我们引入了更多

机构投资人， 淡马锡不

再是单一资金来源。 ”

对于中国市场的投

资机会， 郑俊聪认为，

科创板为科技企业量

身打造了本土化上市

路径，增强了科技领域

创业者和投资人的信

心。 未来，祥峰会继续

在两个方向聚焦：一是

科技和医疗，二是大消

费。 同时，按照不低于

往年的节奏投资。

谈到摩拜时， 郑俊

聪表示，共享单车完全

失败的论点，是走上了

另一个极端。 共享经济

只不过是失去了作为

新鲜事物的光环，它的

商业模式依然是有价

值的。

当被问及祥峰管理

基金规模落后于中国部

分一线创投机构时，郑

俊聪则认为， 管理基金

规模只是评价投资机构

的一个维度， 更重要的

是投资效率。

科创板为投资人带来信心

中国证券报： 如何看待中国市场的投资

机会？

郑俊聪：祥峰始终坚定看好中国巨大的市

场。 在所谓的资本“寒冬” 下，今年不少投资

机构放慢了投资步伐，但祥峰依然按照不低于

往年的节奏在投资。这既是源于我们提早做了

资金募集规划，但更是源于我们对中国市场的

信心。

祥峰会继续坚持在两个方向的投资： 一是

科技和医疗，二是大消费。 科技领域的“硬科

技” 代表着最前沿的科技研发成果。 近年来，中

外科技研发实力差距正在缩小，以芯片为例，中

国不少优秀的芯片企业陆续走出来。 从消费来

看，中国人口基数庞大，居民可支配收入逐年增

长。因此，未来消费领域有望出现更多中国自主

品牌。

中国证券报： 如何评价科创板对中国科技

创新的推动作用？

郑俊聪：过去很长一段时间，高估值、高

投入的科技创新型企业谋求技术发展和寻求

更多资本支持的方式， 往往是远赴纳斯达克

上市。 科创板则为科技企业量身打造了本土

化上市路径， 增强了科技领域创业者和投资

人的信心。

设立科创板的目的是培育具有全球知识产

权、壁垒足够高、难以模仿和复制的核心技术，

比如人工智能、生物医药、先进制造等。 科创板

的设立正当时：一方面，中国已经储备不少科技

人才， 包括国内高校自主培养人才和海外留学

归国创业人才；另一方面，中国有庞大的市场需

求，比如芯片，国产手机品牌华为、小米等出货

量已经远超国外手机品牌。

中国证券报： 祥峰是微芯生物最早的投资

人之一，

18

年没有退出，为什么？

郑俊聪：2001年微芯生物成立时，我们投资

了100万美元，不久前它在科创板上市，该笔投

资账面回报接近400倍。 这期间，部分投资人于

2015年卖出过一些股份，但祥峰没有出售，因为

我们看好微芯生物的发展前景。

中国证券报： 创投基金存续期一般不超过

10

年，祥峰如何解决存续期的问题？

郑俊聪：祥峰的资金来源于淡马锡，是长线

资金， 不大存在存续期的问题。 就中国市场而

言，一家公司从创立到上市所用的时间，快则5

年慢则7年，因此，我的建议是创投基金存续期

最好不要低于10年。

共享经济商业模式有价值

中国证券报： 祥峰在

B+

轮投

资了摩拜， 你如何看待它最后又

卖给美团？

郑俊聪： 共享单车的发展历

程其实超出了当时大多数投资人

包括创业者的想象， 巨头在其中

扮演的角色，让大家无法忽视。 在

投资之初， 摩拜团队和投资人都

没有想过公司被收购， 认为公司

在独立运作上可以走更长的路，

探索更多的方向。 但市场的发展

不受任何人控制， 一个好的创业

模式会引来更多竞争对手， 导致

运营成本居高不下。 在当时的情

况下， 被收购是大势所趋。 可以

说，在B+轮投资摩拜，从财务回

报看我们是幸运的， 但从感情上

又有一些遗憾，因为我们相信，摩

拜本来可以有更好的结局。

中国证券报： 摩拜出售前最

后一轮投票焦点是什么？ 为什么

最后没有选择继续融资？

郑俊聪：当时讨论的应该是卖

给美团还是继续融资。 后来大部分

股东同意卖掉，这其中也是考虑到

可能比较难融到下一轮了。

中国证券报： 你认为共享经

济是不是有点没落了？

郑俊聪： 共享经济的商业模

式是有价值的，比如共享充电宝，

虽然没有共享单车那么火， 但是

大家都还在使用，再比如网约车，

其本质上也是共享经济。 只不过

它已经失去了作为新鲜事物的光

环， 重新回归到它本身给人们带

来的价值。 未来物联网和5G技术

的发展会带来更多共享机会，更

多东西可以方便地共享， 以提高

使用效率，减少浪费。

中国证券报：有人说，共享单

车模式已经失败，你怎么看？

郑俊聪： 这种论点显然是走

上了另一个极端。 共享单车不是

完全失败，摩拜虽然卖给了美团，

但是也还在继续运营， 阿里和滴

滴也在继续布局自己扶持的共享

单车。

中国证券报： 创业者最容易

犯哪一类错误？

郑俊聪：轻易放弃和不聚焦。

比如在做的项目已经有很多积累，

看到有所谓的新热点又一哄而上，

精力被分散，原有的优势也难以保

持。 这是创业者最容易犯的错误。

简单地说，不忘初心，始终对自己

热爱的事业有信心很重要。

中国证券报： 失败的创业公

司都有哪些共性？

郑俊聪：我们见过太多失败的

案例，没有办法简单概括。 成功要

素不止于技术、研发、商业环境，还

有创始人性格、创业精神等。 创业

是一个艰难的探险之旅，你会遇到

各种严峻的考验，如果要归结到一

点，那就是人。 创业能否成功，依

靠的是团队的综合能力。

选择能真正说服自己的项目

中国证券报：最近几年，祥峰

和淡马锡的关系发生过变化吗？

郑俊聪： 祥峰是淡马锡旗下

一家创业投资机构， 在很多项目

上我们有合作，比如摩拜，也会相

互分享行业观点以及共享一些资

源与人脉。 祥峰在刚进入中国创

投市场的头几年，LP （有限合伙

人）结构比较单一，主要是运营淡

马锡的自有资金，IGG、91助手、

摩拜等项目的退出推动我们开始

独立募资。从2015年开始，我们引

入了更多的机构投资人， 淡马锡

不再是单一资金来源。 此外，淡马

锡不参与日常决策， 投资决策完

全是祥峰独立负责。

中国证券报： 祥峰的规模落

后于中国部分一线

VC

机构不少，

你怎么看？

郑俊聪： 规模只是评价投资

机构的一个维度。 规模和数量虽

然重要， 但是我们认为质量和效

率更为关键。 投资市场是复杂的，

波动的，每年都有各种风口，如何

在复杂多变的市场行情中发现真

正值得投资的方向和团队， 是值

得投资人思考的问题。 祥峰的策

略是只投能真正说服自己的项

目，做理性的投资。 从方法论看，

我们会先研究并选择一个看好的

赛道，再去选择最好的项目，不求

投资一大堆企业， 关注的是投资

回报。

中国证券报：体量不足的话，

优质项目投不进去怎么办？

郑俊聪： 投资不是用规模去

拼的事情。当然，PE对规模要求高

一些，必须足够大，而VC讲究的还

是专业性。 投资人要懂创业者的

技术和产品， 这样你与创业者才

会产生共鸣，创业者才会认为你的

专业性可以更好地帮助他们成长，

这是早期创业者非常看重的。

中国证券报： 祥峰有在募集

新基金吗？

郑俊聪： 祥峰刚刚募集完毕

第4期美元基金， 规模比祥峰3期

基金大一倍。

中国证券报： 投后服务的核

心是什么？

郑俊聪： 投资人应该尊重创

业者作为企业掌舵人的角色，不

轻易干涉他们的内部管理， 而是

从创业者的核心需求和难点出

发， 提供相应的服务与支持。 比

如，当创业团队有核心技术，却并

不熟悉市场运作、 缺乏合适的市

场销售人才时，投后HR团队就可

以帮忙匹配人才， 解决他们的招

聘难题，减轻成本压力。
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