
虽然电商平台已经呈现出巨大的引力，但占比仍然

较低（2009年线上零售占比刚刚突破2%），消费的

主战场依旧在线下，所以彼时消费行业的投资多

集中在渠道的覆盖度、渗透速度以及品类的成长性

方面，关注的指标是收入、净利润、坪效、资产周

转效率等，坚持这一风格的投资人如今被戏称为

“古典派”。

随后，从2010年到2015年，基础设施的升级，催化

了消费行业的更新迭代。4G网络的投入使用1、智能

手机的出现以及普及2，极大的促进了互联网时代的

红利，并且开启了波澜壮阔的移动互联网时代。这

一时期，消费行业逐渐从产品转向服务，即从物质

消费向精神消费进行升级，除了传统的衣食住行在

商业模式和营销方法方面出现改变以外，生活服务、

游戏娱乐、社交媒体、垂直社区等商机层出不穷，

加之政策与资本的推波助澜，大众创新、万众创业，

试错的周期在缩短，创业的门槛被拉低，各种需求

与伪需求的交织，各种商业模型的存真与证伪，

时间记录了这一时期的激情与躁动，也孕育了一批

如今仍在高光之下的巨头企业。
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消费投资周期的比较

无论是在一级股权市场还是在二级证券市场，消费

赛道的投资都是一个重要的板块，并往往被大家贯

以“逆周期”、“抗周期”等标签。然而，在过去的

十年中，我们却观察到消费周期呈现了明显的波动

性特征。比如五年前的各种平台经济、流量经济、

共享经济，疫情前以年轻人群带动的新消费浪潮。

消费行业涌现了一个又一个的风口，激发了投资人

的无限热情，虽然确实诞生了一些令人咋舌的独角

兽企业，但整个浪潮下颠覆的创业企业不胜枚举，

风口的迭代更是此消彼长。其兴也勃焉、其亡也

忽焉，何故？

首先，在2005年到2010年这一时段，国内经历了

市场经济连续十多年的发展，尤其是中国加入世界

贸易组织之后，人均收入显着提升，积累了巨大的

消费势能。同时，商品市场的丰富程度显着提高，

大众以满足型的消费需求为主，或者说是从商品

消费向品牌消费进行升级，消费行业逐渐进入渠道

整合阶段和品牌形成阶段。

科技及消费

(1) 2010年，4G网络投入使用。
(2) 2009年10月30日，中国联通版 iPhone 3G 在北京世贸天价开售。
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消费行业需要时间的检验，检验的标尺则是其所提

供的产品及服务是否真正满足了消费者的长期需求。

这种需求往往来自于性价比的提升、生活品质的改

善、消费的便利以及丰富的场景体验。

时至今日，商业模型的创新带来的流量洗牌红利已

经逐渐退减，以数字化为手段提升营销精准度、

降低供应链成本以及提高运营管理效率成为主题。

消费者在家庭支出以及个人支出方面的结构日渐

清晰，满足“美好生活”诉求的可选消费品随经济的

调整有所放缓，与种草有关的冲动型消费基数缩减，

基础生活、简易便利诉求向下的必需型消费品刚性

十足。如果说以往过去几年中，消费投资更看重的

是“出奇”，那么未来几年，消费投资应该着眼的是

“守正”。也就是，真正能持续创造规模利润的企业、

可复制的模型得到盈利性验证的企业，才能更好的

把握住消费继续向前的舵盘，在潮水退却、大浪淘

沙的环境里站稳脚跟。而这一类型的企业可能恰恰

对股权投资的资金需求不是十分渴望，但有为的创

业者对股权投资者带来的视野与资源方面的加持可

能更为看重。这就要求投资人有更深的认知与更好

的思考，能够给合作伙伴带来更加有益的建议和有

力的帮助，在人潮散去的时候，坚定的与企业创始

人站在一起，共同等待和准备下一次浪潮的到来。

而这浪潮，一定会随着经济结构的优化和市场自身

的势能，或早或晚地到来的。

这份坚持，需要投资人以更积极的心态和更长期的

耐心一同守望，也需要创业者以更理性的行动与更

沉稳的步伐一步步走向前方。

这一时期，投资人已经来不及细细打量企业的模样，

汹涌的资金与乐观的情绪，使得稍有迟疑任何投资

机会都有可能被一扫而空（如同当今的科技企业一

样），无论是具备敏锐反应、超强认知的机构还是

闻鸡起舞、随风而动的机构，只要挤上了这列高速

行驶的列车，多多少少都能获益于这一可观的时代

红利。这一时期堪称为消费投资的黄金年代。

随后，从2015年到2019年，消费投资的热情有所

减退，毕竟有许多的创业企业被残酷淘汰，有那么

多的商业故事成为了泡影。在激情的背后，大家开

始反思商业的自然规律，开始审视需求的可靠性与

企业运营的有效性。然而，时代的大幕已然拉开，

新一代的消费者涌上舞台。于是，在不少机构埋头

解读供应链运转规律、恶补消费投资课程的时候，

一些迎合了新消费者彰显个性的品牌异军突起，在

经受了一轮轮的质疑和呈现了瞠目结舌的增速后，

如同一剂猛药，再一次刺激了投资人那余热未尽的

激情。抛向新潮牌、新国货、新餐饮的橄榄枝纷至

沓来，估值的水位令人望而却步。2020年，疫情的

来临，洗刷了一切，消费投资的浪潮戛然而止。

负重之下，现金流成为大家唯一看重的维度。消费

行业的发展也遭遇了前所未有的冰点。

回溯过往，本应该是抗周期的消费行业在资本亢奋

的情绪中经历了一轮又一轮的估值周期。真正抵挡

得住周期变动的仍然是那些经受得住时间考验、

长期获得消费者青睐的品牌、渠道或是服务平台。

…

非日常生活消费品、
家庭用品

智能手机、
流动网络

回归
商业基本面

消费投资周期
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高死亡率和社会负担的背景下，巿场的需求庞大

心血管疾病在中国农村和城市地区的死亡人数分别

占46.7%和44.3%。据估计，中国有大概3.3亿人患有

心血管疾病2，而随着年龄增长，心血管疾病的发病

率亦持续增加。

此外，治疗心血管疾病的开支平均每年占美国医疗

保健总支出3约12%，占中国医疗保健总支出4更高达

22%以上。常见的心血管疾病包括高血压、冠心病、

血管疾病和心力衰竭等。

医疗健康

心脏治疗的新希望

心脏病，特别是心血管疾病，是全球死亡率最高的

疾病之一，它约占全球死亡人数的 33%1。事实上，

在美国几乎每 33 秒便有一人是因心血管疾病1而死

亡。虽然研发治疗心血管疾病的方法面临众多挑战，

但值得注意的是，医学界已研发出早期检测及诊断

治疗的新方法，有助改善治疗效果及降低死亡率。

当中包括心脏介入领域的创新医疗技术、嵌入人工

智能功能的微型植入物或便携式可穿戴设备，可更

好地进行早期检测和诊断、治疗和慢性疾病管理。

33%
死于心脏病

18%
癌症

7%
慢性呼吸道疾病

4.5%
消化系统疾病

3.9%
神经系统疾病

14%
传染性疾病

2.7%
糖尿病

5.7%
其他非传染性疾病

来源：IHME 全球疾病负担和全球恐怖主义数据库

在美国死亡率最高的疾病 (2022 年)
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 使用人工智能植入式设备可准确地长期监测

心脏状况 —— 植入式心脏监测仪是常用的植

入式设备之一，它是一种记录心律的小型电

生理植入物，用于长期心脏监测患者的心电

活动及检测异常心律的风险，并可使用长达

四年或以上。近期把人工智能与嵌入式心脏

监测器相结合的新技术取得了进展，这有助

减少假阳性检测误报，能有效记录患者的真

实状况。此外，该算法可以区分心房或心室

的早搏，提高医生对患者进行诊断和风险分

层的准确度。

科技进步不断改善医疗健康管理的模式，通过微创

手术、自动化、人工智能技术及可穿戴设备持续实

时监察状态

1) 心血管疾病治疗的医疗技术不断进步。介入心

脏病学是近年迅速发展的一个领域，它有助于

恢复血流，并适用于治疗高血压症状。在植入

式设备中，嵌入式人工智能算法的进步，可以

实现更准确的诊断，并防止危急的急性发作。

 扩大导管介入治疗的应用 —— 皮冠状动脉

介入治疗法经过多年的发展，目前可在不进

行心脏直视手术的状况下修复和更换心脏瓣

膜，以及修复心脏和其他血管闭塞症状。此

外，通过使用更准确的测绘系统，心房颤动

等心律不齊方面的治疗效果持续改善。近期，

随着导管消融技术的应用持续发展，它的价

值在其他主要领域已证明了其临床疗效。

近年来，经导管去肾交感神经术治疗法已被

认可为一种可行且有效的非药物治疗方法，

用于治疗难治性和不受控制的高血压5。近

期经导管去肾交感神经术治疗系统获得美国

食品药品监管局批准上巿，确认其临床效益

和安全性。通过健康的生活方式和药物治疗

目前也难以控制血压的情况，而近期临床采

用经导管去肾交感神经术治疗高血压将有望

为患者带来新希望。
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2) 数字化和科技进步改善心脏病学的早期疾病诊

断和慢性病管理。这技术能更准确地预测和分

析患心血管疾病风险的可能性。智能护理点系

统和可穿戴设备能有效改善医疗保健监控和远

程医疗保健服务。

 分析软件与机器学习和人工智能相结合，有

助提高早期诊断能力 —— 医学影像通常应

用于检测各种心血管疾病，如动脉粥样硬化，

这是一种动脉狭窄并限制血液流动的症状，

导致心脏病发作、中风和其他冠状动脉疾病。

它还可以更准确地诊断病情，有助做出适当

的治疗。而图像分析方法与机器学习或人工

智能相结合，可提升心脏病学的诊断能力。

这等进步也可以减少人为错误，并为早期筛

查和介入提供更精准及有效的诊断，从而改

善治疗结果。

随着临床和可穿戴设备的发展，人工神经网络技

术将被应用于心脏病症状监测和风险分层，提高

临床效益。

 可穿戴设备和微型便携装置，用于远程监察临

床和家居生理数据 —— 随着科技的进步，可

穿戴设备不仅可以评估血压和血氧饱和度等状

况，还能够有效地监测心电图的信号，在发现

心律失常或其他紧急状况时即发布通知提示。

当中，可穿戴便携式的心电图监测设备，配合

监测心脏功能异常的应用程序一起使用，其功

能与传统的动态心电监测仪大致一致，有望提

升心脏诊断的准确性。

鼎珮私募股权团队领导

邹舰明 (JM)
私募股权部主管

伍兆威
医疗健康投资主管

宮彪
科技及消费投资主管

(1) 疾病预防控制中心。

(2) 中国心血管健康与疾病报告，老年心脏病学杂志。

(3) 心脏病和中风统计 - 2023 年。

(4) 医疗保险制度在减轻中国老年心血管疾病患者灾难性经济负担

方面是否真正发挥作用，全球化与健康。

(5) 美国心脏协会期刊。


