
布局中国品牌全球化 各路资本涌入服装行业

□本报记者 余世鹏

新经济趋势下的服装行业，正吸

引着高瓴创投、IDG、华映资本、五源

资本、君联资本、经纬中国等知名股

权机构悄然入场。 它们所投资的

bosie、BEASTER、知衣科技等品牌，

主要是服装品牌、供应链和跨境电商

等环节， 多为近年刚诞生的初创企

业。 分析人士指出，在新经济发展趋

势下，新生代需求变化和供给端效率

提升主导的行业大升级，正在催生出

属于中国品牌全球化的投资大机会。

股权大佬纷纷入局

今年9月，新兴服装品牌bosie完

成数亿元的B+轮融资，B站与五源资

本领投，金沙江创投跟投，本轮融资

将用于产品研发和供应链升级等。 同

样是在 9月， 国货新锐服饰品牌

BEASTER完成首轮超2亿元人民币

融资， 本轮融资由渶策资本领投，华

映资本和百丽消费基金跟投，泰合资

本担任独家财务顾问。 在更早时候，

服装品牌“白小T” 完成数千万元A

轮融资，用于市场增长和团队扩充方

面，该轮融资由华映资本领投，梅花

创投跟投。

不仅是服装品牌，在新消费趋势

下，服装行业的供应链环节，也迎来

密集融资。 7月底，智能化服装设计供

应链平台“知衣科技” 完成2亿元B轮

融资，本轮融资由高瓴创投和万物资

本领投，涌铧投资和老股东君联资本

跟投， 川行资本担任财务顾问。 8月

时，服装供应链SaaS服务商领猫SCM

宣布完成近亿元人民币A轮战略融

资，GGV纪源资本和云起资本共同领

投。 领猫SCM表示，本轮融资将用于

进一步打造极致性价比的核心产品，

快速拓宽市场渠道以及优化团队建

设等。

更早时，服装辅料一站式供应链

平台“辅料易” 完成了数亿元的B轮

和B+轮融资。 其中，B轮由光速中国

领投，经纬中国和钟鼎资本跟投；B+

轮融资由钟鼎资本和乐耕资本联合

领投，经纬中国、光速中国和真格基

金加码跟投。 此外，服装电商平台也

是资本青睐的对象。 今年6月，快时

尚出口跨境电商品牌“全量全速” 完

成1亿美元融资，投资方包括今日资

本、红杉、IDG、山行资本、五源资本

等机构。

供需两端新变化

在真格投资总监匡薇分析看来，

传统服装品牌的模式是：看“秀” 了

解时尚元素-设计师打版送到工厂生

产-供应商进行采购再铺到门店，整

个链条非常长。 商家不收集用户数

据，通常是海量上款，没卖出的只能

处理掉， 断货了也来不及加订单，流

通效率很低。 因此，服装行业的最大

痛点是库存，可以说90%的服装品牌

“死于库存” 。

数据显示，2020年我国规模以上

服装企业服装产量223.7亿件，同比下

降7.7%；实现营业收入13697.3亿元，

同比下降11.3%； 利润总额640.4亿

元，同比下降21.3%。五源资深投资经

理童吉指出， 服装行业在多个时期、

不同国家都诞生过巨头公司，但中国

2万亿服装市场长期处于离散状态，

传统品牌近几年持续下滑，缺乏可以

持续提供“好看不贵” 的优质供给。

然而， 在新经济发展趋势下，服

装行业正在迎来一场大升级，这正是

资本巨头入局的主要原因。

首先，在需求方面，青山资本投

资副总裁艾笑指出，“Z世代” 的审美

非常多元，注重自我表达，如bosie的

多 元 风 格 和 其 倡 导 的“beyond�

boundaries理念” ， 正是新一代年轻

人打破常规的体现。 公开信息显示，

bosie创办于2018年， 是一家以无性

别服饰起家的快时尚品牌，主要面向

25岁以下年轻人群体。 成立至今，该

品牌年销售额超过了3亿元。 在今年

的“双十一” 活动中，该品牌在一个

半小时内销售额突破了1亿元，超

2020年半年销售额。

其次，供给端的效率提升，则是

另一个主要原因。 华映资本主管合伙

人王维玮指出， 中国的供应链基础、

电商渠道已经足够强大， 加之电商、

社交网络通畅， 用户早已习惯网购。

匡薇指出，新的组织结构带动了从生

产到销售各个环节的生产效率，减小

了库存压力，但老品牌很难打破自身

链条，囿于经销商体系的公司，相关

利益牵一发而动全身。

中国品牌全球化迎历史机遇

匡薇指出，对于“90后” 乃至“Z

世代” 而言，服装已经从功能性产品

变成了拥有很强社交属性的商品，是

一种展现生活态度的社交工具。 “服

装品牌不是赢家通吃的生意，但品牌

的溢价来自用户的认同感，不然大家

赚的只是供应链的差价。 ”

匡薇表示，当下主要关注两大方

向：一是从需求收集到设计到供应链

各环节的效率提升机会；二是中国供

应链的出海机会。 上个时代中国是世

界工厂， 随处可见 “made� in� Chi-

na” 的海外品牌，现在是属于中国品

牌全球化的历史机遇。

王维玮指出，服装品牌可大致分

为运动、基本款、快时尚和奢侈时尚

四大类，大部分创业机会则主要集中

于前两类当中。 一是服装行业SaaS，

服装产业上下游体量大且分散，不管

SaaS还是产业互联网模式都有不小

机会；二是特定人群和场景的投资机

会，比如“三坑” 服装（汉服、Lolita

和JK制服）、 传统旗袍的现代化设

计，包括最近火热的户外品牌等。 王

维玮还说， 新老品牌的侧重点不一

样，新品牌在营销端会做更多，还必

须有社交媒体打法，但也要涵盖到生

产、渠道、营销等各个板块，尤其组织

管理到了一定规模后，也是一个重大

挑战。

而在童吉看来，具有明显科技特

征的服装行业，更具备投资潜力。 一

是前沿科技的应用，比如未来可以在

设计等环节引入AI等技术手段，更加

精准预测消费者喜欢的风格以及产

量评估；二来是面料革新，未来会有

更多功能性面料的应用。
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百创资本陈子仪：不做传统“躺赢” 式价值投资

□本报记者 吴瞬

“外部世界的变化比以前更快，

行业变化也很快，单单买入一家好公

司长期持有就能‘躺赢’ 的机会已经

不多了。” 近日，百创资本董事长陈子

仪在接受中国证券报记者专访时指

出，他的投资理念是价值投资，但并

非传统“躺赢” 式的价值投资，而是

需要不断跟踪行业、 公司的变化，根

据行业、公司的性价比来做投资。

积小胜为大胜

陈子仪是一个非传统的价值投

资者。 “传统的价值投资———我选择

优秀的公司长期持有，然后我可能就

‘躺赢’ 。 买个好公司就躺着睡觉，睡

到10年起来就发财了，这只是一种理

想状态或者叫幸存者偏差。 ”

“专业投资要不停地跟踪好公司

所在行业和好公司本身数据的变化。

可以看到的是， 最近几年外部环境变

化在加快，行业的变化很大。 很多行业

在过去10年是好的投资行业， 但最近

两三年行业本身可能在恶化。 里面优

秀的公司依然很优秀， 但是很少有公

司能够超越行业。 行业本身在走下坡

路的时候， 通过这个公司取得好的投

资收益也比较困难。 ”陈子仪说。

因此，陈子仪不太赞同买入好公

司然后就简单长期持有。 “我们会按

照我们的标准，根据对投资机会的性

价比的判断，来权衡和决定仓位。 比

如一个公司，可能距离其天花板还很

远，它的年化回报比另外一个投资机

会要低一些，我们可能会把它换掉。”

当然，陈子仪也承认卖掉一家好

公司有失去更高收益的可能。 “当一

个好公司涨幅过大时，通常它的性价

比在下跌。 如果有其它好的投资机

会，替换掉它也是一种合理选择。 卖

掉一个好的公司，它很可能在卖了之

后还继续涨，甚至涨的比换的那个公

司更高，但这也是基于我们的预测和

判断。 这个预测本身有可能是对，也

可能是错的。 如果你的研究是比较深

入的，大概率是对的时候会比错的时

候要多一些。 长期看下来，就可以积

小胜为大胜。 ”

陈子仪总结称，百创资本的投资

理念主要有四点： 第一是淡化指数，

不预测股市牛熊，不择时；第二是坚

信价值，秉承价值投资的理念，通过

深度研究挖掘公司的价值；第三是精

选成长，基本上是找那些比较大的行

业里、 成长速度比较高的公司来投

资，不会找那些没有多大成长性但是

很便宜的公司； 第四是与时俱进，主

要是投资范围的进化，百创资本最早

主要是做消费、医药，然后扩展到新

能源、TMT等， 现在已经实现全行业

覆盖。

时代造就好公司

陈子仪的投资逻辑是先选行业

再选公司。 百创资本的选择标准是行

业正在快速增长，然后向上的空间还

比较大，赛道也比较长，同时里面的

龙头公司估值趋于比较合理的水平，

百创资本可能就会介入其中。

“在一个增速比较快的行业中，

可能面临两个情况： 一个可能是已经

有好公司跑出来了， 它的龙头地位已

经确定，估值比较合理，我们就会买行

业的龙头。 还有一个可能就是行业仍

然呈现群雄割据的局面。 我们可能会

投几家， 比如有两三家看不清楚到底

谁会最终成为龙头，两三家都要投。如

果这个行业未来前景足够好， 是能够

容纳几家巨头的。 ”陈子仪说。

需要注意的是， 对于每个行业的

龙头或者好公司而言， 有一种市场说

法是好公司从来就没有好价格。对此，

陈子仪认为， 大多数时候好公司总是

有溢价的，这是两难的事情。“有些公

司比如说它的天花板很高，赛道很长，

但你认为当下并不是一个好价格，只

是说按照常规的估值或者看得比较短

一点，觉得它偏贵。 比如，这家公司现

在股价100元， 但假设它每年有50%

的业绩增速，并且还能继续增长5年、6

年，这样看现在的100元是不贵的。 因

此，一个公司到底贵还是便宜，其实取

决于看它的维度。当然你看的越长，它

的不确定性就越高， 所以也要看你愿

意给他多大的安全边际。 ”

同时，陈子仪认为，选择好公司

的重要性远远高于好价格。 以合理的

价格买入一个一流的公司，可能远远

好过以一个便宜的价格买入一个二

流的公司。 “有的公司的估值看起来

比较便宜，但今年很多原材料成本在

上涨，如果在这个产业链中没有很强

的竞争力或者定价权不强，公司不能

对客户提价， 毛利率下降就比较快。

这样净利润下降幅度会很大，估值就

会变得偏贵。 所以我们希望选择一个

公司，首先它有核心的竞争力，在产

业里面有很强的议价权。 议价权是一

个公司核心竞争力的体现，也是我们

非常看重的方面。 ”

同时，在陈子仪看来，选择行业

或者好公司时要顺应时代的潮流。

“时代造就好公司， 而不是公司造就

好时代。 在一个时代大背景下，我才

能判断它是好是坏。 很难绝对把一个

公司拉出来，脱离它的时代和行业来

判断公司的好与坏。 ”

持续扩展能力圈

陈子仪表示， 他个人此前投资消

费、医药比较多。因为这两个行业相对

比较稳定，研究起来难度没那么大，但

现实让他只能持续扩展能力圈。 “我

们开始做消费、医药，后来为什么覆盖

了新能源、军工、TMT？首先是看到新

能源等行业里有些公司收入增速很

快。另外，在某一个阶段，消费股、医药

股的估值都高高在上。 医疗领域里受

政策影响又比较大，任何一家好公司，

当它估值很高时， 它的性价比就不再

突出了。如果这两个行业都很高，那怎

么办？投资可选的范围就很少了。但通

常这个市场不是同步的。 比如消费医

药估值很高的时候， 其它行业反而表

现不好。如果只研究这两个行业，当估

值比较高的时候就只能减仓， 或是仓

位比较低，这样投资效率也不高。因此

这也逼迫我们必须覆盖其它一些快速

增长的行业。 ”

陈子仪坦言，这几年百创资本都

在非常系统地扩充能力圈， 消费、医

药、TMT、新能源、化工、周期品，现在

几乎全行业都覆盖了；从主动选股到

量化选股，目标就是把百创资本的投

研体系打造得比较完整，让它的适应

性比较强。

“以新能源为例， 我们专门招聘

了新能源研究员，基金经理就是通过

研究员的帮助才能学习比较快。 比

如，我想了解某个公司，他会整理很

多这个公司的资料、研报，学习起来

会加快进程。 他同时在这个行业研究

了很多年，有什么问题他也能比较快

地讲清楚。 作为基金经理你自己还是

要学习，不然别人推荐的公司你也不

一定敢买。 作为基金经理需要不停地

学习，这一点我觉得我们还是做得比

较好的。 ” 陈子仪说。

此外， 陈子仪也十分关注投资方

法的进化。“我们最早是主动选股，到

今年我们就开始上线了量化选股，所

以到目前我们是主动选股加上量化选

股。 这种选股方式我们认为能够更好

地适应各种市场风格。 每一年的市场

风格都不太一样， 其实很难预测市场

风格是怎么样的， 所以我们就将主动

选股、量化选股结合起来。 主动选股反

映了我们投研团队的偏好， 量化选股

反映了市场的变化。 主动选股叠加量

化选股， 比较好地平衡了投研团队的

市场偏好， 使得这种投资方式跟市场

的风格比较适应。 市场风格变化的时

候，它也能跟着进行调整。 ”


