
智行理财网
天津vc投资骗局(天津的投资机构)

沃衍资本管理合伙人丁哲波告诉投资蒙钛奇，合成生物现在还处于发展早期阶段，
火不火都是相对概念。不过现在参与的人肯定是越来越多了，尤其是企业层面，所
以从资本的热度上来说会有一点虚火在里面，这是毋庸置疑的。放在以前，一家公
司可能两三年都融不到一轮。

至于合成生物是不是泡沫？用马睿的话来说：“我感觉都还没火起来，怎么好像大
家就开始准备往后收了。”

“真就挺难的”

合成生物学为什么没火起来？主要卡在一个字：难。

合成生物的难很好理解，只要去横向对比其他行业，难易程度一目了然。

马睿举了一个例子：如果你只关注生物系统里的一个元件，例如DNA，那么就是测
序企业，早在2015年就有一波了；如果只关注蛋白质，就是从2020年开始在中美
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都很热的蛋白组学方向；或者说只关注元件之间的相互作用，例如蛋白和小分子或
蛋白和蛋白的相互作用，那你就是AI制药企业，也是刚做起来一波。那么合成生物
的复杂就在于，你需要关注一串蛋白和其他元件的调控和它们的相互作用，还要放
在一个pathway里，再放到一个平台生物中实现有效的表达，到这里难度就已经超
越前面所讲的很多案例了，这还只是菌株构建，更别提放大和生产了。

微构工厂联合创始人兰宇轩曾在采访中表示，合成生物学的工业化放大不是一蹴而
就的过程。在发酵设施里，微生物所面临的环境异常复杂，稳定性也难以保证，需
要不断地摸索和优化接种量比例、培养基配方、溶氧控制以及补料方式。当初从10
升发酵罐规模的小试到5吨发酵罐的中试就整整用了4年时间才取得理想结果。

等你解决了这些问题，新的难题又来了，那就是选品。

Zymergen曾经设计过一种可折叠的光学薄膜，非常适用于折叠手机。当Zymerge
n克服万难成功生产出这种光学薄膜时，才发现量产远不及预期，更为致命的是，
折叠手机没有获得市场认可，成为压死骆驼的最后一根稻草。Zymergen也因此股
价暴跌，这是前车之鉴。 

选品是一件难且重要的事情，投资蒙钛奇根据采访内容整理了一份选品建议：

九合创投创始人王啸：在技术能实现的能力范围内，尽可能选择高附加值
，同时市场尽可能大的物质。

峰瑞资本合伙人马睿：如果未来生物制造是大方向，那真正聪明的企业已
经开始布局上游了。比如制造某种产品的原料是葡萄糖，往前倒就是淀粉
、再往上是玉米，那很有可能未来发展受限于中国的玉米单产，企业需要
找到一个可持续的原料，所以往上游走对于早期投资人来说是一个比较好
的投资位置和方式。

中科创星创始合伙人米磊补充到：中国科学院天津工业生物技术研究所在
淀粉人工合成方面取得重大突破性进展，在国际上首次在实验室实现了二
氧化碳到淀粉的从头合成。解决生物制造的原料问题也是一个很好的方向
。

沃衍资本管理合伙人丁哲波：管线里的产品之间的关联度很重要，底层的
生物合成路线有没有相通性和协同效应？未来希望更多公司能够看到规模
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效应，这可以让你的研发和产量边际成本逐渐下降。

实际上，选品是一件逻辑倒置的事情，同时企业不能只关注一个参数。你得先想清
楚市场需要什么、市场大不大、这个产品有没有高附加值？然后去思考技术能否实
现或突破，最终再考虑选品之间的关联度。

合成生物的“难”可想而知，企业一定要具备全链路思维，任何一个环节出错都可
能是致命的。

投资相对论

当然了，并不是所有企业一来就能解决“难”的问题，毕竟不存在完美的初创企业
，总有自身无法消除的短板。

例如早期的态创就曾四处碰壁过。张志乾在采访中表示，最初跟机构接触时，讲到
合成生物学大家会觉得很棒、很神奇，不过当时只有技术没有产品，投资人会觉得
很难下判断。

但张志乾对合成生物学与态创的技术很有信心，自筹几百万作为启动资金。王啸告
诉投资蒙钛奇，正是张志乾的这份坚定打动了他，于是九合成为了态创背后最早一
批的投资机构。

懂技术又下定决心做商业的创业者，即便到现在都是非常难找的。这恐怕也是蓝晶
当初打动马睿的理由。

一路走来，蓝晶并非一帆风顺，创业初期所面临的行业环境，比现在还要艰难许多
。1.5亿人民币亿估值那轮，蓝晶融了一年半，而这个估值可能只是现在很多合成生
物企业种子轮的估值。为了生存蓝晶还做过一段时间的副业 --- 培训高中生去参加i
GEM（国际合成生物学大赛）。马睿告诉投资蒙钛奇，教育业务一度占据蓝晶七、
八成的营收。团队在业务、产品、技术、市场、募资上都做了非常多的迭代升级，
吃了非常多的苦，才坚持做到现在的成绩。 

在马睿看来，投资要看产品，但不能等产品出来之后再下判断。如果用“ show
me the product ”的方式去投资，那投资人的判断是没有价值的。

“我们不愿意投那种确定性很高，但不是那么有理想有情怀的企业，我们更愿意投
难做，但是一旦做成就有巨大经济利益和社会效益的事情。”马睿说。
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实际上，自合成生物学赛道被关注以来，称其 To VC
的声音就一直未曾断过，对此马睿笑称：“ 我不在意你是不是To
VC，你只要搞定我就可以了。” 之所以能够自信地说出这句话，我想底气正源于
马睿和蓝晶这六年来共同升级打怪所累积的经验。

在一级市场里，从不缺少伯乐相马、将遇良才的故事，尤其在科技领域。有趣的是
，一群人手握资金和资源去投资另一群掌握高精尖技术的人，这些投资人有着绝对
一致的最终目的，即投资回报，但有时却又有着不尽相同，甚至相对的决策逻辑。

丁哲波的投资法则就与马睿不同，在他看来，完全可以从产品上规避To VC 项目。

“我不会因为你是哈佛、MIT、伯克利或者其他顶尖学院出来的我就投你，合适的
背景是一个必要条件，但并不是充分条件。我也不会因为合成生物在美国很火，出
现了Zymergen、Ginko这样的SPAC上市公司就在中国找对标。”
丁哲波始终认为，投资的核心还是在产品能力上。

“你说你有底层的核心能力，也建立起了产品管线，所有的idea都放在纸面上了，
但就是没有产品产量，那你不就是一个PPT公司吗？真正有实力的公司为什么要To 
VC？”丁哲波反问道。“你得把产品做出来，然后跟现有的竞品去比较，优势是成
本、性能还是纯度。”

随后他又补充：“至少应该有两三个管线中的产品进入到中试阶段，然后告诉我产
品的规模化产量的时间表、目前菌株的稳定性，产量过程中的分离提纯等细节挑战
如何解决。”

当然，投资人也有达成共识的地方，例如合成生物企业大致被划分为平台、产品两
种类型，多数投资人都更看好产品型企业。

王啸对初创企业的建议是，尽量不要过多关注平台数据，可以先聚焦菌株研发和产
品落地。生物体系的复杂性使得预测和建模过程难度非常高，大部分团队没有算法
+生物交叉背景，无法识别哪些是可被建模的。

这并不是说平台型企业不好，从长期来说，它们的延展性非常好，在未来有机会成
长为极具创新能力的大体量公司，但从中短期来看，它们的自我造血能力是要打一
个问号的。

马睿认为，二者没有特别的好坏之分，平台应该做真正的创新，产品就应该做真正
的价值，投资人并不是说投平台就不投产品，反之亦然。
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从估值层面来讲，丁哲波告诉投资蒙钛奇，合成生物企业估值体系中其实是受多方
面因素影响，可能会有人刻意把这两者混为一谈，但一般来说，平台型企业大家对
它未来的发展空间和远景期待会多一些，所以估值会稍微高于产品型，不过还是要
看具体情况。

展望未来

合成生物在中国迟到的十几年，确实导致与美国有一定的差距，但长远来说，投资
人对国内合成生物发展还是抱有非常乐观的态度。

不过，眼下所面临的最大挑战在于人才，尤其是有经验的人才，在国内非常稀缺。

丁哲波表示，现在做合成生物的人都比较年轻，大部分从业者都是从海外高校、从
研究所里出来的，很多并没有太多的实际工作和量产经验，没有真正地经营过一个
生物化工企业，甚至连一定规模的化工厂可能都没有进去过，只能基于原本的实验
室研究继续往下探索，从中试到量产，都还在摸着石头过河。这里面不是说一定走
不通，但会花费很长时间，也会错过一些市场机会，对于未来产品商业化会有较大
影响。

基础医学免疫学在读博士生小涵在本科阶段参加iGEM时，对合成生物学产生了很
大的兴趣，他周围的同学也对此有所关注。小涵告诉投资蒙钛奇，对于很多本科生
而言，参与iGEM更像是一种对不同研究领域的尝试。iGEM的参赛项目涵盖了从基
础研究到应用的流程的，可以帮助参赛同学了解合成生物学产品是如何创造出来的
，这对于培养工业界新人也是有益的。

虽然在比赛结束后，继续以合成生物学为主攻方向的同学不是特别多，但也应该注
意到，合成生物学已经被广泛应用于生命科学领域的基础研究与成果转化，所以保
持对合成生物学的关注在一定程度上也是对个人的发展有积极意义的。

数据统计，2021年的iGEM比赛中，中国大陆的高中队伍数目为65，而整个美国的
参赛队伍数量只有50。未来，随着国内从业人员的经验增加、新进人才数量增长，
相信很快可以弥补人才上的缺口。

另外，合成生物学的可及性，即公众认知和商业接受度还有待提高。王啸表示，加
强可及性有助于在保护专利和发明的基础上促进数据共享和开源，让更多开发人员
加入行业，进一步降低开发门槛，使其快速发展为成熟的工程学科。

好的方面是，国内合成生物学产业正在高速发展，过去几年，以深圳先进院牵头建
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设的合成生物创新研究院与中科院天津工业生物技术研究所一南一北的研究中心为
代表，都在尝试建立起合成生物生态系统。此外，上海宝山区成立合成生物产业园
区，杭州经济开发区也布局了不少合成生物相关企业，也都是近两年的事情。

从外部环境来说，资本开始有了一定的热情，肯定会有更多的人参与进来，任何一
个新兴赛道都会经历一个狂热期，然后掉入冷静期和沮丧期，最终回归到理性发展
的通道。

类似合成生物学这样的跨学科创新是非常有意思的，因为行业真正的引爆点其实是
在其他学科领域。例如，引发合成生物加速发展来到拐点的是基因编辑技术和AI机
器学习能力突破使得基因测序成本大幅下降。谁也无法预测下一次引爆行业的技术
“奇点”会出现在哪里。

现在，我们可以看到到大量海外技术人员回流，加入国内创业大潮。只要贴近中国
市场，用技术和创新去满足中国客户的需求，那一定是有前景的。但不能只看未来
发展，不解决实际问题，警惕为了“合成”而“合成”现象。

丁哲波提醒，不理性的热度一定会消退的，到最后受伤害最深的其实是企业，所以
希望企业和投资方都能更加务实一点，找到相互适应的期望值，把事情做得更扎实
一些，不要把整个市场弄得一地鸡毛。
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