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弘毅资本投资案例(弘毅投资 架构)

招行私银的一款规模10亿的有限合伙产品违约，将已经淡出公众视线许久
的弘毅投资，推上风口浪尖。话说，弘毅投资在2010年之前也可以称得上
PE界的领军人物——细扒弘毅投资这些年的成功投资上市的案例，多集中
于2013年以前，而2013年之后，弘毅投资显然面对风起云涌的PE时代，显
得不太适应，——最近5年的知名项目里（360回归、蚂蚁金服、滴滴、互
联网教育等等）几无弘毅投资的身影；甚至在最近的IPO加快发审后，也鲜
有弘毅投资的项目过会。

2018年1月4日，招商银行私银客户的爆料，将弘毅投资推上风口浪尖。据悉，该
产品是弘毅一期（深圳）夹层投资中心（有限合伙）的一个夹层基金。招行作为发
行渠道，向客户推介。本应该2017年9月就该全部退出的项目，一直到今日仍然有
三个项目无法正常退出。

据悉，弘毅投资将这些资金投资于六个项目，6个项目包括：提供给融众小额贷款
的1.5亿元质押贷款；对北京星华蓝光置业有限公司的2.4亿元“股+债”投资；深
圳市商置投资有限公司2亿元债权投资；对中联重机1.13亿元规模的股份收购；以
及对上海誉丰的1.3亿元债权投资。截止今日，有3个项目投资失败导致资金无法退
出。

弘毅投资上述投资标的均为传统行业
的项目，
而导致今日无法退出，除了投资项目本身运营困难之外，显然在PE圈，也处于无人
接手的境地，才引发了如此大的客户危机。细扒弘毅投资的投资思路可以发现，它
基本投项目的成熟期，依靠成熟期项目急于变现的资源依赖，低价投进，依靠上市
或被并购而退出。只是这一投资思路在2012年前的资本市场，尚十分有效，而最近
5年资本圈的变现路径拉长，大多优秀资本前趋，依靠最后“套利”式的投资马上
变现的模式，越来越难以为继。

弘毅投资的滑铁卢

弘毅投资作为国内PE界的排头兵，如今却栽倒在一个夹层基金上。1月4日，一位招
商银行私银的客户爆料称，规模10亿元的弘毅一期（深圳）夹层投资中心（有限合
伙）（下称“弘毅一期”），当时客户经理向他推荐该产品时称，资金将投向3个
联想集团提供担保的项目，预计年化收益率为11%-13%。而直到2017年9月项目
到期后，该产品已经遭到违约。
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更为震惊的是，当这个产品在2017年9月到期后，爆料人方从客户经理处得知，其
所投资的产品并非客户经理所言，仅投向3个项目，实际上是6个项目，且项目具有
联想集团担保的说法亦遭招商银行方面否认。

这位爆料人还从招行客户经理处获悉，由于弘毅一期的部分投资项目出现亏损，在
延期一年后依旧无法退出。2017年9月正式违约后，该资管计划依旧无法退出，且
被告知，该投资者的2000万元投资款，或仅能收回本金，“收益甚微”。

弘毅一期成立于2013年5月17日，当年9月2日完成首次交割，总认缴出资额约为1
0.4亿元。这个基金的存续期为3年，但是由于该基金采用3+1结构，因此普通合伙
人有权将基金期限顺延一年。也就是说，在一年前有部分项目没有顺利退出时，弘
毅夹层（深圳）投资管理中心（有限合伙）作为普通合伙人将基金期限延期至2017
年9月2日。

项目退出不了还赔钱，谁的锅？

弘毅一期2017年二季度基金管理报告显示，6个项目包括：提供给融众小额贷款的
1.5亿元质押贷款；对北京星华蓝光置业有限公司的2.4亿元“股+债”投资；深圳
市商置投资有限公司2亿元债权投资；对中联重机1.13亿元规模的股份收购；以及
对上海誉丰的1.3亿元债权投资。

其中，
对融众小贷的
投资展开了两次，因此6个
项目事实上涉及了5家主体。
3个投资未能收回，分别是对融众小贷（二期）、中联重机、上海誉丰的投资。
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从上表中可以看出，
投资回报超过10倍的项目仅有4个，而投资回报在2倍以下的项目竟然高达9个，占
了所有统计数量的接近一半。
弘毅投资的实际收益率可以说完全与其行业大佬的地位不相称。

众多周知，最近5年，随着移动互联网的发展，衣食住行领域、互联网教育、医疗
、消费升级等大风口，
诞生了无数百亿美金级别的独家兽；但弘毅投资显然是“完美错过”。

香港养壳会成功吗？

弘和仁爱医疗于2017年3月16日在香港上市，共发行3333.4万股，发行价为每股12
.80港元，融资3.43亿元，4月7日全额行使超额配售权，再发500万股，额外融资0.
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64亿，按计划融资主要用于并购医院。

有趣的是，这个公司的大股东是弘毅旗下的一期基金：Hony Fund
V，
在超额配售之后持股比例为70.19%。而作为上市核心资产的上海浦东新区的两个
民营医院医院的管理合同显示，2014年9月30日弘毅花了10.38亿人民币收购的。
按照估算，以最快速度的打包上市，最新的市值约为15亿港币。

另外，弘毅还实际控制了百福控股（1488.HK）这个壳，目前弘毅第八期基金持有
其50.03%的股权，赵令欢走马上任做了董事会主席及行政总裁。弘毅投资还希望
将自己之前投资的诸多餐饮企业，如权金城、权味等公司注入其中。

“餐饮本就是很难上市的，俏江南的投资失败已经前车之鉴；湘鄂情在A股即便上
市，最终也是卖壳的境地。（弘毅投资）不知道收购了权金城这样的落后业态，即
便注入到香港的壳里，也很难有溢价。”一位PE界资深人士评论。

依靠国企改制而成
就的弘毅投资，这些年走的有些路径
依赖——
它显然一直在沿用惯有的国企改制的套利思路，而并没有像一家完全市场化的PE一
样，考察项目、看估值、找对标、类似诸多考量APRU的优秀互联网项目更是在其
视野之外。

不过最近弘毅投资依靠
原有的资源，斩获了一张公募牌照；
此时入场公募行业，对于深耕国企改制和并购的弘毅投资来说，可能又将是一场路
径依赖的博弈式“兑现”。
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