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梁颕宇履歷
1994年

1999年

2001年

2004年

2006年

2017年

•獲康奈爾大學管理學學士學位

•投資的“亞洲訊息控股”在香港
創業板上市

•獲史丹福大學工商管理碩士學位

•成立醫療器材代理公司“生原
控股”，為個人在內地的首例
創業項目

•受邀成為啟明創投合伙人，
主管醫療健康團隊

•榮獲AVCJ年度創業投資人
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納斯達克指數
上漲238%

生物技術指數
上漲507%

2008年
金融危機

2000年生物科技泡沫達到1千387的高點之
後，持續近十年都未達到此高點納斯達克生物技術指數
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上市後監督

加入啟明創投之前，梁颕宇是一名

連續創業者，她視此經歷為珍貴財富，

為後來的創投事業打下基礎。在物色項

目時，梁颕宇也更青睞那些由投資人轉

型的創業者，因為他們通常眼光獨到、

善於把握機會，“能夠放棄優厚條件而

選擇創業，一定是有着堅定的目標和信

念。”

啟明創投作為早期投資人參與過小

米、美圖的融資，皆因雷軍、蔡文勝在

做天使投資人的時候，就與啟明合伙人

甘劍平相熟，大家也有過共同投資的項

目。因此在得知雷軍、蔡文勝準備創業

的時候，出於對其能力的肯定，啟明創

投都給予大力支持。

梁颕宇也有過類似經歷。再鼎醫藥

創始人杜瑩曾在紅杉資本中國基金負責

醫療健康行業的投資，梁颕宇與她私交

甚佳，兩人關係如同戰友一般。杜瑩後

來決心創業，找到的第一個投資人就是

梁颕宇。梁颕宇回憶，再鼎醫藥創立之

初，公司僅有兩名員工，但因為認定杜

瑩是醫藥行業中傑出人才，投資過程中

沒有半分猶豫。如今再鼎醫藥已是內地

公認實力最強的生物藥研發公司。

談及慧眼識人的“訣竅”，梁颕宇

坦言，創業者更應該是由情懷驅動，不

能一切都向“錢”看。自己曾考察過某

個初創項目，創始人是投行出身，創業

後仍不肯降低薪水標準，最終拖累公司

中途夭折。梁颕宇表示，因為自己也體

會過創業艱辛，因此對於所投的初創企

業，不會一味追求業績達標，懂得與創

業者共進退。

挖掘獨角獸 須慧眼識人
生科公司還未上市鳴鑼，人才爭奪戰已

悄然打響。梁颕宇向大公報記者透露，內地

醫藥企業近期頻繁挖角外資投行，為接下來

赴港上市做好準備。

“上市前有大量財務、合規、宣傳推廣

工作要做，上市後也要與投資者保持良好溝

通，熟悉生物科技又擁有豐富實戰經驗的投

行人士，變得炙手可熱。”就梁颕宇所知，

摩根大通、花旗、美銀美林等外資大行內

部，近月接連有醫藥投資團隊的主管被高薪

挖角，加盟內地生物製藥公司，出任總裁、

財務總監等要職。

香港本是亞洲金融中心，投行人士如過

江之鯽，但資本市場過往專注地產、金融、

零售等行業，真正懂得生物科技的專才卻屈

指可數，挖角過後可謂是“買少見少”。梁

颕宇預計，今次轉工潮只是剛開始，未來將

有更多初創生科企業籌備上市，投行“人才

荒”的情況會愈發嚴重，又要應付接下來的

IPO壓力，大家真是“有排頭痛”。

生物醫藥屬前沿科技領域，商業模式與

估值體系都較為新穎，二級市場也有很多功

課要做。梁颕宇透露，近一個月在香港與大

批生科行業分析師接觸，旨在為所投企業尋

找合適保薦團隊，但摸底後發現分析師青黃

不接、水平參差不齊。她建議，投行短期內

可考慮從美股市場“借兵”，暫解燃眉之

急。長遠來看，則需要組建人才梯隊，招聘

擁有理科或生物醫學背景的員工，再由經驗

豐富的投行家悉心教導，效果可能更理想，

有助整體提升香港金融界對生物科技的認

識。

事實上，港交所上市委員會對生科專業

知識也了解不足，為配合今次上市制度的重

大改革，港交所已召集多位來自生物科技業

的資深人士，成立生物科技咨詢小組，協助

審閱根據新規則提交的生物科技公司上市申

請。

藥企挖角忙 投行人才荒

▲生科公司人才爭奪戰悄然打響 新華社

國策助力 醫藥創投從冷門到風口
梁颕宇：生物科技如同芯片製造體現國家競爭力

未有收益生科公司
擬准港上市要求概覽

市值
要求

•上市時預期市值不少於15億港元

業務
要求

•最少有一隻核心產品已在中國、美國
或歐洲監管下通過臨床試驗階段

•上市前最少12個月一直從事核心產品
研發，集資主要作研發用途

•上市前最少6個月前得到最少1名資深投資者
提供相當金額投資，且招股時仍未撤回

•主要業務根本變動需聯交所同意，有較
短除牌程序

合資格
公司

•藥劑、生物藥劑、醫療器材已
通過首階段臨床測試

大公報記者 李靈修

十餘年前投身內地創投圈的時候，醫療健

康還是一個“冷門”項目，市面上幾乎沒有專

業的投資團隊。啟明創投合伙人梁颕宇接受大

公報專訪時稱，如今行業發展如火如荼，離不

開國家決策層的高度重視。“如同中美貿易戰

中被熱議的芯片製造業，生物科技亦被視為一

個國家核心競爭力的體現。港交所此次上市制

度改革同樣符合這一戰略方向。”

在2001年獲得史丹福大學MBA學位後，出於對中國

醫療前景的看好，梁颕宇返回內地創立三家相關企業。

鑒於其豐富經驗與廣泛人脈，2006年剛剛成立的啟明創

投邀請她成為合伙人，主管旗下醫療健康團隊。據梁颕

宇回憶，彼時內地關注該領域的創投極少，涉足新藥研

發領域則更為罕見。

新藥研發萬裏挑一
投資風險高、回報周期長是醫藥創投的最大阻礙。

據美國醫藥研究與製造商協會（PhRMA）統計，在創

新藥研發歷程中，平均5千至1萬種化合物中只有250種

能夠進入臨床前期，進而只有5種能夠進入臨床實驗，

最終只有1種能夠進入審評階段；而通常一個創新藥從

研發到上市需要10至15年時間，平均研發費用達數十

億美元。

梁颕宇坦言，初時團隊每年投資項目不過兩三個，

但國家持續加大對創新藥物研發的支持力度，包括開闢

審批綠色通道、優先納入地方醫保，並吸引海歸人才回

國創業。醫藥行業一日千里，投資熱度不斷升溫。截至

目前，團隊所投醫療健康公司近80家，在啟明創投的

“四大賽道”之中，醫療項目佔比高達四成，火爆程度

可見一斑。

須注意的是，雖然化學藥仍是全球創新藥的主要來

源，但生物類藥物已展現出獨特魅力。與小分子藥物相

比，生物藥更容易成為創新型藥物，並更多適用於罕見

病症。作為研發基礎薄弱，但具備後發優勢的中資藥

企，從生物類藥物身上看到了彎道超車歐美同行的機

遇。

梁颕宇指出，從產業扶持的角度來看，僅依靠創投

資金力量單薄，二級市場是不可或缺的一環。過去由於

對企業盈利的硬性要求，不少優質生物科技公司上市無

望。自己也曾通過香港創科局的渠道反映意見，建議港

交所放寬相關業績條件。更深層次的原因在於，中資藥

企的研發成果與臨床數據均為國家重要資產，若赴美上

市信息安全問題難以保障。她並相信港交所此次上市制

度改革獲得中央支持，符合科技創新的國家戰略。

估值要看市場容量
對於港股市場來說，未有收入的生科公司是新鮮事

物，估值定價都缺乏先例參考。港交所總裁李小加曾發

表網誌明言，“中小散戶應遠離生科公司。”梁颕宇亦

認為，投資者雖然不用“讀個PHD先”，但至少要讀完

招股書再落手，切忌頭腦發熱追漲殺跌。

作為創投專業人士，梁颕宇考察生科公司通常關注

以下幾點：研發團隊實力、早期投資者構成、產品種類

是否單一。她又稱，不管是創新藥還是仿製藥，市場容

量至為關鍵，因此一定要熟知競品的銷量及價格，藉此

預估生科公司的成長天花板。此外，新藥的批文下發存

在不確定性，很多創投公司都因此“中招”，散戶可依

據最新臨床數據判斷上市時間。“謹慎的投資者應等到

產品推出之後，再根據銷售情況考慮是否買入股票。”

梁颕宇預計，首批上市的生科公司遭遇爆炒是意料

之中，但股價飆高後難免會一地雞毛。她以美股作為參

照，納斯達克中的生物科技指數（NBI）曾歷經大幅波

動。2000年納指泡沫破滅後，NBI花費近十年時間消化

高企估值；但從2011年之後NBI又開始領先納指。若以

2008年金融危機的底部算起，納指累計上漲238%，同期

NBI走高507%，遠超大盤升幅。梁颕宇表示，投資者教

育需要一個漫長過程，但相信市場最終會給於“正確”

估值。

曾幾何時，印度成為歐美藥企跨國建廠的首選之

地，但由於該國對知識產權保護不利，造成本土市場

“劣幣驅逐良幣”的局面，最終拱手將亞洲醫藥研發中

心寶座讓位於中國。梁颕宇將該事件看做是內地醫藥行

業快速發展的最大外部契機。

由於在資訊科技領域的矚目成就，印度吸引大量海

外公司進駐，並帶動跨國藥廠在當地落戶。但印度在藥

品專利方面欠缺規範，造成市場上仿製藥氾濫。

即使該國在1995年加入世界貿易組織（WTO），專

利局依舊有權利簽發“強制許可證”，在民眾買不起高

價專利藥的情況下，允許本土藥企生產仿製藥。而仿製

藥的價格可低至專利藥的20%至40%，甚至達到10%的

水平。

印度不合理的藥品專利制度，很快引發國際藥企的

反彈，十年間有拜耳、諾華、輝瑞等行業巨擘提出侵權

上訴，但印度法院均將官司駁回。自此跨國藥廠先後從

印度撤資，轉而遷至內地市場。

梁颕宇指出，海外藥企很快發現在中國的新藥研

發成本極低，這都源於人口紅利優勢：一方面提供低

廉的勞動力，另一方面擁有龐大的市場空間。恰逢內

地啟動新醫改，推出“千人計劃”、“863計劃”等優

惠政策，吸引大批醫藥專才回國。多方合力之下，中

國逐步成長為繼美國、歐洲之後，全球第三大藥品研

發中心。

跨國合作互利共贏
近幾年行業流行開放式創新研發模式，藥企之間通

過項目許可（License in/out）展開合作，中資公司也藉

此機會參與到專利藥國際化分工之中。其中包括將研發

到臨床二或三期新藥海外權益轉讓到海外公司的

license out模式，以及引進海外進行到二期或三期藥物

的license in模式。據梁颕宇介紹，創新藥若以中資企業

的身份申報新藥，既能很好針對本地人群進行藥物研

發，又能加快新藥在中國的審批速度，極大縮短了境內

外藥品上市的“時間差”。

梁颕宇又稱，隨着新藥研發的長足進步，中國政府

越發重視專利保護。她所熟悉的內地醫藥專利律師現在

都非常忙，平時相約難見一面，而啟明投資藥企，都會

強調產品專利註冊問題，以獲得法律保護。

山寨抑制創新 印度是前車之鑒

▲印度在藥品專利方面欠缺規範，造成市場上仿製藥氾
濫 網絡圖片
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▶啟明創投合伙人梁颕宇提
醒投資者，一定要了解旗下
產品的市場容量，藉此預估
生科公司的成長天花板

大公報記者林良堅攝


