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2023年春节一过，消费投资人们又重新频繁往来于各个城市，看项目、见创始人，
出席各类活动。“原本两三个投资人之间的咖啡局，一时兴起变成了二三十人的酒
局。” 青山资本投资与投研总监金雨对界面新闻说。

他最近在上海参加的一场关于消费投资的活动，报名人数爆满，参与者包括大量的
消费投资人、品牌创始人，有做供应链的，也有做营销服务的，还有做品牌公关的
。“对市场氛围转暖确实有明显体感。”他说。

对于经历了寒冬的消费投资圈来说，去年底至今年初的一波消费融资项目确实显得
备受瞩目。这3个月内，包括咖啡、茶饮、餐饮、烘焙、食品、饮料、预制菜、复
合调味料等多个赛道获得融资，以早期天使轮和A轮居多，投资方不乏红杉中国、
GGV纪源资本、金沙江创投这样的明星机构。

另外一类是其实本来表现就不错，无奈之前市场实在太差，甚至和投资人无法见面
，没有办法尽调，现在做一些补齐的基本动作，顺利进行交割。“当然也不排除一
些新的创始人进入消费赛道，但这个时候和去年相比，大家无论在估值还是预期上
，都更加合理。”他说。
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“刚开年到一季度，大家整体上还是处于考察、观望、了解市场的过程。”金雨对
界面新闻表示，从赛道的角度上看，市场关注可能会从以往利用渠道红利的品类，
转向传统品类，如果企业本身有比较好的商业模式、产品和利润，可能就比较受到
机构青睐。

这些投资人们都没有明确向界面新闻透露，他们最近所接触的投资标的以及具体赛
道。但是根据不完全统计的2022年12月-2023年2月消费融资情况来看，茶饮、咖
啡、烘焙这类在过去备受瞩目的明星赛道，依然在这波融资中脱颖而出。

在这3个月内，茶饮/咖啡赛道有9起以上融资，高于其他赛道；烘焙则在融资金额
上突出，比如泸溪河以数亿元人民币的A轮融资摘得头筹。

这也验证了一个逻辑，即使是在资本谨慎出手的下行周期，天花板较高的大赛道依
然“瘦死的骆驼比马大”——大赛道经过大量验证，其人群、规模和增速都相对确
定且需求刚性。

咖啡和烘焙赛道最先回温

“为什么是咖啡、茶饮或者是烘焙还能拿到融资，其实是这些大赛道依然有支撑的
底层逻辑。”菁财资本合伙人葛贤通告诉界面新闻。

在他看来，在餐饮的众多品类里，上述细分品类符合了相对标准化、社交属性强、
市场空间大的特点，在资本面前就显得更加性感。它们在第一波投资狂潮来临的时
候最早被盯上炒作，但如今无论怎么去泡沫化，依然是整个餐饮行业里相对来说最
值得投资和关注的品类。

这波咖啡投资延续了自2022年以来的特点，即区域性咖啡品牌受到关注，大部分均
价为20元左右且有果咖产品，以及咖啡口味多元化——用新茶饮的思路做咖啡。

譬如由原先茶饮品牌鹿角巷团队创立的“AoTiger虎闻咖啡”，获得了梅花创投的
天使轮融资。它如今在杭州开出4家门店，面积在20-50平，以拿铁为主打产品，搭
配创意果咖，在定价上强调平价，所售产品只有10元和13元两个价位。

对标Manner小店模式的“比星咖啡”，近期获得了天使+轮融资，其产品核心价
格集中在15-18元之间。在创始人吴彬彬的市场调研中，15-20元的中端咖啡领域
，存在一定的市场空白。“幸运咖在塔基，以10元以下的价格，培养咖啡用户；星
巴克在30元以上的价格带，教育了大量消费者，作为成瘾性极高的品牌，未来幸运
咖客群的咖啡升级需求，星巴克客群的日常咖啡需求，是比星想要抓住的。”吴彬
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彬表示。

而多位烘焙行业内人士曾经对界面新闻表示，在新中式烘焙领域，深耕多年的泸溪
河无论是从门店数量、产品组合、还是经营基础上看，它比其他新品牌都更具优势
，获得大笔融资也是情理之中。

窄门餐眼数据显示，泸溪河的门店数量已经达到366家。其投资机构百联挚高资本
表示，目前泸溪河已实现跨区域复制，从产品高性价比、高复购率、单店模型、同
店增长、可复制性等方面都具备优势，已具备万店基因。

市场广阔且行业集中度不高，这也是烘焙赛道仍然被投资人看好的原因。经过过去
2年的泡沫之后，新中式烘焙也正在从无序扩张到理性发展过渡，资本自然希望抓
住这一赛道的长期机遇。

以销售额为估值的时代已过

但除去这些亮眼赛道之外，一个客观事实是，整个消费领域还没有完全回暖。

消费投资领域的机构大撤退是过去一年以来的主旋律，一些机构裁撤消费组，一些
投资人转行看硬科技、农业等等，这意味着市场上投资消费领域的人和钱都变少了
。

而热潮退却后依然专注于消费投资的机构，则更坚持自己的投资逻辑，没有太多妥
协的空间。
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“如果2023年有人创业，我们会建议他做好没有办法很快再拿到融资的准备。”金
雨对界面新闻表示。现在不会再像前几年一样，即使没有利润和好的数据表现，也
能容易拿到多轮融资。

而在卫哲看来，在后疫情时代，消费者对于非刚需产品预算会下降，相对的则会更
加关注性价比。由此，对于投资人而言，以销售额为估值的时代过去了，眼下的项
目都会回到合理估值，PE（市盈率）或者PEG（市盈率相对盈利增长比率）——这
些都是最基本的估值理念。

例如在2023年1月获得B轮融资的调味料公司吉得利，已经在该行业拥有了超过30
年的历史。并且在几年时间内，实现了年营收翻了百倍——2016年吉得利的营收
不到1千万，而2022年的数字已经超过10亿，净利润超过1亿。

此次所有接受界面新闻采访的投资人与机构都表达了类似的观点。

“我们选项目的标准依然没变过，还是会聚焦比较传统的民生企业，高频的大赛道
，和最传统的需求。”周华告诉界面新闻，以他的话来说，就是挑战者创投“不喜
欢投‘科幻故事’，而是相信‘历史故事’”，喜欢市场规模足够大的、已经有巨
头产生的赛道，然后进一步研究创新和优化，会较少关注一些突然出现、在当下看
来成立的需求。

从去年下半年起，番茄资本也在投资策略上做了一些比较大的战略调整。这家机构
中后期餐饮连锁投资项目的比例有所降低，项目必须是所属品类的第一名或具备第
一名的潜质，估值也必须合理；此外，60%以上的金额用于投资具备技术壁垒的食
品供应链企业，比如塞尚乳业、味远红芳和王家渡食品等等，同时也增加早期孵化
项目的比例。

显然，眼下的消费初春，依旧无法让人过于乐观，或许也无法复制疫情之前热钱涌
入的壮观景象。但在投资人更为谨慎，不同赛道去泡沫化之后，市场真正需要的商
业模式也才能够凸显，无论对于消费者还是投资人而言，这都不算坏事。
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