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2021 年，许辽锋朋友圈里的最后一条

动态，是关于相石智能的。这家成立于 2018
年的智能制造企业，在 2021 中国运动控制辕
直驱行业发展高峰论坛暨颁奖盛典上，斩

获了“最具成长品牌”“年度创新技术”两个

奖项，其成长速度与产品表现，不能不让人

满意。

在过去的一年里，杭州敦钧资产管理有

限公司一共投了五个项目。以零跑汽车、相

石智能为代表，每一个项目的表现可圈可

点。在投资上，敦钧资产创始合伙人许辽锋

给人的感觉像是经验丰富的狙击手，轻易不

发子弹，但一旦扣动扳机，务求命中目标。

今年，是许辽锋从事投资行业的第 19
个年头，也是敦钧资产第二个五年发展期的

开端。对于许辽锋来说，投资已经成为了他

人生经历的主线。沿着投资这条脉络，我们

得以一窥他的所思所想。

风起于青萍之末

将时间的指针拨回到上世纪八九十年

代，许辽锋出生在萧山浦阳江畔的一个村庄

里。后来对投资的钟情在他的童年时便已初

露端倪。

时值盛夏，空气被毒辣的日光炙烤得滚

烫，村里的孩子们却并不在意，他们聚精会

神地抓知了、掏鸟蛋，用气枪打麻雀，虽汗流

浃背，却不亦乐乎。待到日暮时分，便结伴去

东边村口的水泥预制厂、汽车零部件加工厂

墙边捡废铜烂铁，许辽锋也乐在其中。

“等凑够半蛇皮袋了，我就带领小伙伴

们去附近镇上的废品收购站把它们卖掉，换

几块钱，然后买碗雪菜肉丝面犒劳自己，剩

余的钱就用来买书。”用自己赚的钱换来的

面是许辽锋记忆里最美味的面，这种满足感

即使在多年之后，依旧难以忘怀。

自此，许辽锋对经济金融的兴趣开始萌

发，但也只是懵懵懂懂的想法，毕竟九十年

代的中国甚少有人提到金融这一概念。1997
年，亚洲金融风暴席卷泰国、菲律宾、香港等

地，也给内地带来了巨大的震动，中国香港

金管局依靠内地驰援才得以击败国际金融

大鳄。正在读高中的许辽锋从此便有了一个

朴素的想法———未来要在金融战场上报效

祖国。

从小热爱读书的许辽锋在学业上也颇

有天赋，虽然是文科生，但他却很痴迷数理

化。在他的记忆里，初中时家里的书桌上总

是摆满了电烙铁、焊锡丝、松香、电路板，还

有厚厚的《电子报》合订本，物理竞赛在杭州

市还获了奖，高考时数学成绩在全校亦是名

列前茅，“后来才知道这年是著名的葛军老

师出的数学题，难到让不少考生泪洒考场。”

许辽锋回忆道。

1999 年的夏天，许辽锋接到了一通改

变命运的电话，正是这通电话，让他高中时

代那个朴素的想法有了落地的机会。“电话

是我的班主任谢老师打来的，说我在高考中

获得了全校文科第一名。”凭借这个成绩，他

得以进入浙江大学经济学院读书，攻读金融

学专业。

考入浙大后，努力读书之余，许辽锋仍

忍不住四处“折腾”。他在古荡做过家教，在

颐高数码城买过刻录机帮同学刻录光盘，在

校内网上搭过服务器卖过 VIP 账号，日子过

得充实且有趣。

千丝万缕的脉络最终汇聚到一起，指引

着许辽锋最终走上投资的道路。但此时，还

远未到他创业的那个路口。

谋定而后动

不管是创业还是投资，许辽锋的一贯风

格是“谋定而后动”。

创业本身便是理性抉择的结果。2003
年，许辽锋从浙大毕业，投身金融行业便显

得顺理成章。但他认为自己还不具备创业的

条件，便选择先进入大平台工作。从中金公

司、平安信托、九鼎投资到最后的传化集团，

通过不断的学习、实践、磨砺，他渐渐成为投

资界的资深手艺人。

在许辽锋大学毕业后的十几年里，中国

资本市场从野蛮生长阶段过渡到到规范创

新阶段，资本市场的品种、层次、监管、定位

进一步丰富和完善。2006 年，股权分置改革

基本完成，意味着股权投资退出机制的极大

完善；2007 年，合伙企业被允许在国内注

册；2009 年，筹备 10 年之久的创业板开板；

2011 年，风投和天使投资逐渐崛起，尤其是

风投，当年的风投总额达到了惊人的 73 亿

美元，打破了道琼斯风险资源有记录以来的

数据；2012 年中国基金业协会成立，允许证

券和股权两类私募基金管理人备案……

这一切都让许辽锋感觉到创业的时机

越来越成熟了，“资本市场及配套体系的逐

步完善，越来越有利于我们去做股权投资”！

理性抉择的背后也有着天性使然。许辽

锋从小耳濡目染的便是萧山企业家白手起

家的故事，鲁冠球、徐传化等老一辈浙商“勇

立潮头、奔竞不息”的精神深深影响了他。他

就读的浙江大学被称为全国毕业生创业率

最高的大学，涌现了无数让人耳熟能详的创

业者。拼多多的黄铮，小霸王创始人、自由投

资人段永平，绿城集团创始人宋卫平，巨人

集团创始人史玉柱……都是浙大的明星校

友。与许辽锋同届毕业的同学中，也不乏创

业成功者。

可以说，那段时间，许辽锋呼吸的空气

里都是创业的气息。一个个成功创业的故

事，如同一片片落叶飘进了他波澜不惊的心

湖，泛起丝丝涟漪，“人生短短几十年，特别

是在这样一个创业氛围浓厚的环境里，总要

做点什么的。”

2016 年，敦钧资本成立，在新的人生阶

段里，许辽锋继续诠释着他的投资人生。

如果说决定投资某个项目的那一刹那，

许辽锋是一位狙击手，那在此之前，他的角

色更像是“侦探”。最近，许辽锋忙着做奥思

伟尔这个投资项目的交割，从开始介入到最

终决定投资，他用了六个月的时间，犹嫌仓

促。投资故事里那种创业者刚介绍完 BP，投
资人便拍板决定投资的桥段在许辽锋看来,
只有在好莱坞电影里才存在。

风投行业的一贯做法是“撒胡椒粉”

———广种薄收是常态。而敦钧资产去年出手

的五个案子是从几十个项目中精挑细选出

来的，许辽锋笃信：“2022 年，将收获一个港

股 IPO（首次公开募股）成功，一个科创板

IPO 申报，2023 年则至少有一个主板 IPO 申

报。公司管理的基金规模累计超过了 6 亿

元。”当他坐下来和创业者开始交流的时候，

他可能已经和创业者的主要竞争对手、核心

团队成员、前轮次投资人、上游供应商、下游

主要客户、园区运营商都交流过了。

在决定能不能投之前，许辽锋考虑的另

一个重要因素是“安全边际”。在投资中，时

刻关注“估值安全边际”和“流动性”，是防范

系统性风险和获取低风险超额收益的两个

基本要素。敦钧资本主打的 PE/VC 投资，流

动性相对较差。于是，关注一个项目的安全

边际便显得尤为重要，“要想好最差的情况

下会怎样，这个情况是不是我们能承受的。”

大多数时候，许辽锋总会首先想到的是最坏

的情况，他认为，好项目投得进很关键，退得

出也重要。

知不易 行更难

当我们关注一位投资人以及他创立的

管理公司时，首先想到的是他的投资逻辑是

怎样的？“其实我每天看具体项目的时间不

少，但更多的是看行业和赛道。”面对笔者的

提问，许辽锋若有所思地说。

敦钧资本成立后的第一个五年，是分散

投资的五年，并购、定增、专项基金都有涉

猎，在第二个五年，许辽锋渐渐将团队的投

资赛道聚焦到硬科技、新消费上，而当下敦

钧资本的重心则放在了设立第一支综合基

金上。

关于“投什么”，他认为，“关于投资，有

百分之八十的人认知不到位，在剩下的百分

之二十的人中，又有百分之八十的人执行不

到位，最后成功的可能只有个位数。”

许辽锋并不觉得自己能一直是那百分

之几，正如他常说“知不易，行更难”，知道投

哪里是一回事，能投进去、投足够多、不轻易

退出是另一回事。

大多数时候，许辽锋展现出的是投资人

的专业性。比如投资零跑汽车，这是去年敦

钧资产投的项目之一，他清楚地记得，打款

的时间是去年 1 月 8 日。投资的想法，则从

前年 10 月便开始酝酿，“刚开始决定投的时

候，很多 LP 是拒绝的，当时消费者对零跑汽

车 S01 车型的反响平平，TO3 车型也还没有

起量，LP 很难理解投前估值怎么就达到 120
亿了，但这个数字我觉得已经相当保守了。

李斌说过没有 200 亿不要轻言造车。其实零

跑这个估值可能只相当于 VC 阶段，后面还

有很大的成长空间”。

LP 不理解，作为投资人的许辽锋难道

就没有顾虑？“这本身就是自我拷问的一个

过程。”许辽锋坦言。

在投资界，哪怕是看起来冒险的决定，

也大多建立在对行业信息充分了解的情况

下，“零跑汽车的技术底蕴是比较深厚的，

S01、T03、C11 三款车型的体系基本上已经

成型，客户体验也在慢慢提升。一家公司，如

果具备比较扎实的技术底蕴、比较积极向上

的企业文化、拥有比较好的方向判断、坚持

不懈地提升客户的体验，那么大概率会成

功”。

投资的逻辑，在许辽锋的讲述下显得无

比简单，但理解市场从来都不是简单的事，

只是他把所有纷繁芜杂的枝条去掉，只挑主

干讲给你听罢了。

知尚且不易，行又何其艰难。许辽锋笑

着问：“当你看到案子的估值狠狠往上一跳

的时候，你会不会有卖掉的冲动？”

在抵抗诱惑这一点上，专业的投资人并

没有比普通人拥有更大的优势，甚至因为他

们看到的东西更多，受到的诱惑也更大。在

许辽锋看来，投资人中，极大多数是执行不

到位的，“很多人捡了芝麻，就不要后面的西

瓜了”。

“不过早退出”并非意味着无视现实，盲

目持有，而是要用数据说话。“在投资前，我

们都会评估一个项目未来的业务天花板以

及估值提升潜力，但是在执行的过程中，赚

到预期的百分之二、三十，很多人就坐不住

了，这就是执行不到位。”

“怎样判断自己是执行不到位而不是预

期太高呢？”

面对笔者的疑问，许辽锋果断回答：“渗

透率和盈利时间点。我们有两个指标，一是

整个行业的渗透率什么时候达到 50%以上，

二是这家公司什么时候开始盈利？这两个指

标都是重要的参考信号。我们大概会在赛道

温度达到 80益的时候退出吧，不赚最后一个

铜板。当然，我们对创始人本身的天花板也

是很关注的，综合能力强的创始人，我们总

是希望多陪跑一段时间。”

投资的世界，永远在变化，而唯一确定

的就是变化本身。持续进行行业研究、持续

地学习、持续地跟踪标的，同时结合上下游

的感受去测量这个赛道的温度是许辽锋一

直以来所坚持的。

更多的时间用于思考

在访谈开始之前，许辽锋接到了跑团同

伴的电话，约他一起去湘湖夜跑。

作为敦钧资本创始合伙人，许辽锋平日

十分忙碌。但跑步，是许辽锋一直坚持的爱

好。他总是习惯在周二或周四约上三五好

友，从湘湖金融小镇出发，跑到湘湖小隐，再

跑回小镇。兴致高昂时，他会沿着湘湖跑上

一整圈。他在朋友圈里晒得最多的，便是自

己的跑步路线图。奔跑在湘湖沿岸绿道上，

沐浴着阳光，呼吸着新鲜空气，目之所及是

烟柳画桥、风帘翠幕，以放松的心态思考工

作，抑或将心情完全放空，真可谓其乐无穷。

许辽锋的另一个爱好，便是看书，与其

说是爱好，不如说是习惯。他的办公室书架

上摆满了书籍，看到笔者注意到书架上的

书，他起身从上面抱了一摞下来，多是人物

传记，《钢铁侠马斯克》《彼得·蒂尔传》《王卫

与顺丰》《段永平传》《郭广昌与复星》《毛泽

东传》……

他爱看国内外传奇投资人的传记，也爱

看创业者的故事，“读自传，本质上就是跨越

时空与顶尖高手之间的心灵交流，是一种认

知世界的途径，而且是最有效的途径之一”。

书架上的《毛泽东传》已显得有些旧了，他看

了很多遍，深有感悟，“毛主席有三大法宝：

党的建设、武装斗争、统一战线，对我们创业

者是有很强的借鉴意义的”。

史书也占据了书架的半壁江山。通过读

史来提升投资能力的做法，在投资界并不罕

见，投资大师索罗斯、达利欧、彼得·林奇都

热衷于研究历史。

许辽锋的许多投资策略、偏好、习惯，细

细挖掘，往往起源于不知何时看过的某一本

书的某一句话。他对利弗莫尔的那句名言

“投机像山岳一样古老”感受颇深，认为投资

亦然。“根本上说，是经济周期和社会心理周

期叠加起了作用，我们不得不重视周期的力

量。因此在拿着望远镜不断向前看，关注灰

犀牛和黑天鹅的同时，也要时常看看后视

镜。以史为鉴，古人诚不我欺也。”

2021 年正是他口中的“黑天鹅”之年，

国内教育、旅游、酒店等赛道纷纷进入低谷，

临近年底，直播行业也迎来寒冬。这引起了

许辽锋的思考，如何在变化中寻找不变的确

定性，他仍然相信可以从历史视角中寻求到

答案。草蛇灰线，伏脉千里。在那段时间里，

他又重新翻看了《习近平谈治国理政》，这不

是他第一次看这本文选，于特殊的环境下再

看，亦有新的感悟。

正是在广泛的阅读和思考中，许辽锋深

刻地感受到投资人的命运与国运紧密相连。

作为主投国内市场的投资人，要始终跟随和

支持国家战略、支持实业的发展，同时要具

备国际视野，埋头赶路的时候，也要抬头看

看天边的北极星。

投资与实业相结合，是许辽锋成立敦钧

资产以来便一贯坚持的。为此，他将敦钧资

产的主要业务放在了股权投资上，并且十分

注重投后管理，哪怕只是帮忙引荐一位关键

员工、联络一个渠道、寻找一处合适的厂房、

对接一个重要的客户，许辽锋都希望敦钧资

产能真正帮助到创业者。很多时候，在创业

者面前，许辽锋的角色是心理咨询师。“创业

者是很容易因为各种原因焦虑的，我们希望

能通过解决具体的问题或者梳理业务和资

本的战略来帮助创业者抚平这种焦虑。”

在庞大的市场面前，大多数投资人就像

蚂蚁一样，当它在全神贯注地搬运面包屑

时，往往无暇顾及拓宽视野。很显然，许辽锋

已习惯于把更多的时间用在思考上，这是他

不断推开眼前面包屑的方法。

谈及未来，许辽锋目光坚毅而笃定：“接

下来将尝试全生命周期的投资”，为此，他正

在考虑投资还处于天使轮融资阶段的酱酒

品牌。他解释道：“很多人习惯把自己给框

住，比如一定要投成长期或者 Pre-IPO 的项

目，我觉得最好不要给自己设限。马斯克的

第一性原理同样适用于投资，要抓住最本质

的东西，持续不断地创造价值，与优秀创业

者共同成长。”

投资已然与许辽锋的人生融合共生，

与投资同行的日子如踏歌而行，每一天都

是精彩而值得期待的。展望未来，许辽锋和

他的团队正努力把敦钧资本打造成国内有

较大影响力的硬科技、新消费领域的专业

管理机构。

今
年
，
是
许
辽
锋
从
事
投
资
行
业
的
第
十
九
个
年
头
，
也
是
敦
钧
资
产
第
二
个
五
年
发
展
期
的
开
端
。

对
于
许
辽
锋
来
说
，
投
资
已
经
成
为
了
他
人
生
经
历
的
主
线
。

沿
着
投
资
这
条
脉
络
，
我
们
得
以
一
窥
他
的
所
思
所
想
。

人物Profile

许
辽
锋
：

投
资
是
一
场
人
生
修
行
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