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P215位知名企业家发起《法治民企倡议书》
法治是最好的营商环境，更是民企行稳致远的坚实保障

■ 游苏杭

似乎自打诞生之日起，瑞幸的身上便贴

上了“快”的标签。

20 个月，2370 家店，相当于每天就会有

四家瑞幸咖啡开张，如此速度着实令人咋舌。

要知道，即便是作为咖啡巨头的星巴克，在中

国完成这样的规模也足足耗费了 16 年时间。

而今，瑞幸又以短短的 1 年 8 个月，便登

上了美国的纳斯达克，再度打破了中国互联

网企业的上市纪录。

据悉，瑞幸咖啡上市首日开报 25 美元，

较 IPO定价 17 美元飙涨近 47%，收盘涨幅收

窄至 19.9%，市值 56 亿美元，较上一轮投后

估值 29 亿美元增加近一倍。

谁是幕后的真正推手？
尽管此前已有拼多多、趣头条等一票“飞

速 IPO”的前辈们，但此番瑞幸从创业到 IPO
的速度依旧显得有些太快了。这背后到底是

谁在主导这一切？

要想知道答案，先来看看背后的资方组成。

梳理发现，2018 年 7 月，瑞幸宣布完成 A
轮 2 亿美元融资，投后估值 10 亿美元，大钲

资本（黎辉）、愉悦资本（刘二海）、新加坡政府

投资公司（GIC）和君联资本参与了 A 轮融

资；同年 12 月宣布获得了 2 亿美元 B 轮融

资，大钲资本、愉悦资本、GIC、中金公司等均

参与了融资，投后估值 22 亿美元。

事实上，在这份名单中，大钲资本、愉悦资

本起着相当关键的作用，先来看看二者来头。

据了解，掌舵大钲资本的黎辉曾任职美国

华平投资亚太区总裁，因投资神州租车与陆正

耀建立了紧密关系。2016 年-2017年，黎辉更

是加入了神州租车的母公司神州优车担任副

董事长，负责神州优车的战略和资本运作。

离开神州后，随即创办了大钲资本，2018
年 7 月，大钲资本完成首支基金的首期关账，

规模 10 亿美元。而该基金的第一笔钱，便是

投给了瑞幸咖啡。

君联资本的董事总经理刘二海，则早在

2005 年便与陆正耀认识。在二者相识的第二

年，便投了陆正耀的早期项目“联合汽车俱乐

部”。而后，离开君联资本创办愉悦资本，投资

了瑞幸咖啡。

黎辉、刘二海二人先后参与了 A、B 轮的

投资，A 轮中出现的君联资本，是刘二海的前

东家，新加坡政府投资公司（GIC)则被传是大

钲资本的 LP；与此同时，在瑞幸咖啡上市承

销商的名单里, 不仅有 B 轮中出现的中金公

司，还有黎辉的前东家摩根士丹利。

由此看来，瑞幸的背后似乎是一个封闭、

强关联的资本闭环。也正是由这些彼此错综

复杂的连接，共同将其推捧上市。

培育市场初见成效
一直以来，市场对于瑞幸上市最大的争

议在于它未来真实的盈利能力究竟如何？褪

去补贴后，还能否支撑经营？

事实上，随着规模的不断扩大以及运营

效率的提升，瑞幸咖啡烧钱培育市场的成效

逐渐呈现。

招股书显示，截止 2019 年 3 月末，瑞幸

咖啡获取新客的成本从 103.5 元降低到 16.9
元，下降比例高达 84%。与此同时，促销费用

从 15.8 元降到了 6.9 元。

在促消费降低并未呈现“用户流失、收入

骤降”的局面。根据招股书显示，其净亏损率

呈现收窄趋势，由 2018 年第一季度的 966%，

在 2019 年一季度收窄至 115.3%。

有业内人士表示，其实，像咖啡这样的现

制饮料毛利润很高，即便一杯瑞幸咖啡打对

折，仍旧有盈利的空间。只是算上硬件支出，

瑞幸咖啡才会“不堪重负”。随着线下布局完

成，摊到每一杯咖啡上的硬件支出在降低，品

牌的盈利能力就有机会增强。

尽管“教育”市场初显成效，但巨额亏损

也是瑞幸当前不得不面对的现实。

招股书显示，2019 年第一季度，瑞幸咖

啡净亏损 5.518 亿元。2018 全年净亏损 16.19
亿元。截至 2017年 12 月 31 日的净亏损为人

民币 5637.1 万元人民币。成立至今共计净亏

损 22.268 亿元人民币。

对此巨亏瑞幸方面很是坦然，“只是战略

性亏损，完全符合预期。”而作为瑞幸最早且最

大的外部投资机构大钲资本的执行董事刘绍

强也解释道，这是为构建品牌认知度，辨识度，

获取用户客群必须的前期投入。 咱下转 P2暂

■ 闫雨昕

咖啡全面布局中国市场始于 20 余年前。

20 年后，定位于细分市场的本土品牌在资本

的裹挟下，搅起了现磨咖啡市场的一池春水。

咖啡“触网”之后
咖啡作为一项舶来品，进入中国可大致

分为三个阶段：第一个阶段是以雀巢为代表

的速溶咖啡时代，之后的 1999 年星巴克凭借

其标准化的生产与品控入驻中国，如今，沉寂

许久的现磨咖啡市场被本土外卖咖啡品牌撕

开了一道口子。

中国消费者对现磨咖啡的好感度空前，并

被充分看好增量市场。公开数据显示，中国年

人均消费咖啡为 3.7杯，远低于欧美和日韩的

水平。另一份报告显示，全球范围内现磨咖啡

在咖啡总消费量中占比超过 87%，中国的情形

恰好相反，速溶咖啡占据 84%，现磨仅占 16%。

市场的“不寻常”自烧钱开始。“首单免

费”“2.8 折券”“每周消费满 7 件周末瓜分 500
万”……自诩与传统咖啡巨头“在另一个维度

较量”的互联网咖啡们，玩儿起裂变营销来驾

轻就熟。以瑞幸咖啡为例，它自带 10 亿资金

进场，目前已经在国内迅速开出近 2500 家门

店，触达用户 1700 万人。其背后，是成立仅

18 个月以来每隔半年一次的“输血”，以及弘

毅资本、神州租车等一批投资机构的身影。

另一位外卖咖啡品牌连咖啡也在 4 月获

得了 2.06亿元的C轮融资。与瑞幸咖啡类似，

连咖啡走在微信服务号卖咖啡的更加轻资产

路子上，极大地节省了租金投入和人工成本。

从市场来看，外卖咖啡与速溶咖啡相比胜

在品质、与老牌连锁相比赢在单价，可能 15 分

钟甚至更短的时间，一杯现磨就出现在你的办

公桌。“咖啡新贵”激进而高调，反映到办公室

人群上，则意味着一种被“网”出来的刚需。

老牌咖啡被推倒的执念
一直以来，星巴克创造了为人称道的“第

三空间”、品牌文化、经营能力以及从采购到

产品研发到店面的全套系统等，这些深入企

业骨髓的优势来自于时间的沉淀。执意不做

外卖，一来是因为影响现磨口感，二来无谓舍

弃其线下场景的价值。

但是“扩张战”的冲击之下，咖啡界霸主的

执念无可避免地被推倒。2018年 9月，在联合

饿了么推出“专星送”试点开始，星巴克的在华

营业额表现出受到外卖业务的短期提振。根据

长江证券的测算，外卖收入如果增长 5%，那么

星巴克的营业利润提升比例将达到 16.3%。

无法想象在这个嗜茶如命、不曾有咖啡

消费习惯的国家，它已经开了近 3800 家门

店，连续十年的财报会议上，中国市场都是

CEO 拿出来反复提及的亮点。

“到 10 月，中国地区提供外送服务的店

铺将增加到 3000 家，还预计将于 2019 年财

年结束时在中国推出手机下单的服务。”星巴

克 CEO Kevin Johnson 在 4 月 25 日盘后的

财报会议上说。 咱下转 P2暂

美式技术霸凌
“失态”又“失道”

■ 新华社记者 黄堃

美国政府日前发布针对华为等公司的限

制交易令，国际舆论为之哗然。美国悍然推行

技术霸凌主义，吃相难看，“失态”又“失道”。

为在 5G 领域突出“美国优先”，美国以

政治力量妖魔化他国技术产品，只会扭曲市

场正常的公平竞争环境，扰乱健康有序的发

展进程。这种技术霸凌不仅损害中国企业的

正当合法权益，而且也不利于美国自身信息

和通信领域的发展，对人类技术进步与全球

产业链构成新威胁。

美国滥用“国家安全”概念，炮制“国家紧

急状态”的幌子，实质是欺世盗名，为推行技

术霸凌找借口和工具。作为世界上唯一的超

级大国，美国的科技、军事、经济实力傲视全

球，其国家安全怎么会轻易受到威胁，以至于

处于“紧急状态”了？美国泛化国家安全概念，

滥用出口管制措施，其手法见不得阳光。

美国搞技术霸凌损人不利己。众所周知，

一些美国企业是华为的供应商，有着长期良

好的合作关系。路透社引述专家分析认为，此

举最终将让一些美国企业“受到惩罚”。许多

业内人士认为，如果美国市场缺少华为这个

重要竞争者，信息和通信领域的创新将更迟

缓。美国著名信息专家尼古拉斯·尼葛洛庞帝

表示，美国政府基于政治因素的这种做法，有

损人不利己甚至伤己的后果，只会“创造虚假

的安全感，实际上可能增加风险”。

美国搞技术霸凌在国际上失道寡助。美

国政府发布相关限制交易令后不久，法国总

统马克龙就公开表态，法国不会限制华为或

任何公司；德国联邦网络管理局局长约亨·霍

曼也表示，反对将华为排除在德国的 5G 建

设之外。

5G 是当前全球面临的重大科技机遇，华

为在 10 余年前就开始投入研发 5G，才在今

天取得全球公认的领先地位。国际电信联盟

计划在 2020 年通过 5G 全部相关标准，美国

政府用政治手段扭曲正常的市场竞争环境，

将影响全球 5G 技术的顺畅发展。

越被打压，越要奋起。美国搞技术霸凌只

会促使中国企业更加坚定地走独立自强道

路。5 月 17 日，华为旗下海思公司的一封内

部信件在网上广为传播，传递出不畏艰难、走

“科技自立”之路的坚定意志。

从贸易霸凌到技术霸凌，恰恰证明美国

的焦虑和心虚。美国正走向历史的反面，越来

越成为自己曾支持和主导的国际规则、全球

产业链的破坏者。

“限制”“封锁”“打压”，中国人民见得少

吗？不都扛过去了吗？中国不仅没有被击倒，

而且发展得更好！

美国的霸凌不过是中华民族复兴征程上

的一道坎儿。艰难险阻，玉汝于成。中国的科

技进步不会停歇。中华民族伟大复兴的进程

不可阻挡。

谁在“搅动”这杯现磨咖啡？

20个月！谁是瑞幸闪电上市的幕后推手


