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网秦已经不是当年的网秦， 所以当年浑水对网秦的指
摘已经毫无意义。 今天的网秦要考虑的核心问题其实是如
何做好中概股回归的选择题。 有一些案例可以为我们提供
参考。

与网秦同年登陆美国资本市场的奇虎360终于在2016年
7月于纽交所退市，历时接近一年，并付出了接近100亿美元
的代价。应该说，奇虎360的退市相对体面，其价格大概是股
票发行价格的5倍，甚至还有一些溢价。但代价是动用资金太
大，除融资外，还向银行借贷30亿美元，周鸿祎戏称他是如今
国内最大的“负翁”。同时，介于还要继续拆VIE结构、重组，回
归A股还没有时间表。

周鸿祎曾坦承奇虎360从美国退市不是为了套利， 也不全
是因为美国对中国互联网企业估值严重不足，而是背负着国家
安全战略的责任，这逻辑可以说通，他确实尽自己努力维护了
投资人的利益，但还遭到了舆论的大肆调侃。至于那些确实有
套利嫌疑的企业，在私有化过程中可能损失更多。就以聚美优
品的私有化为例，2014年聚美优品的发行价为22美元， 但2016
年2月宣布私有化时的价格只有7美元。

另一个可能具有参考价值的案例是陌陌。陌陌的私有化
过程可以用“折腾”来形容，上市半年后提出私有化，私有化
接近一年后又宣布放弃。个中缘由复杂，但可以参考唐岩在
声明中提到的一个财务数字：“2016年二季度，视频直播服务
营收达到5790万美元，超过2016年一季度的3倍，而我们全面
推出这一服务才6个月时间。”

以上三个案例如果用简单通俗的说法描述，其实就说明
对中国企业来说，中概股概念仍有价值，美国资本市场也仍
然有一定价值。留在美国市场可能还会遭遇诸多挑战，但回
不回来，回来了还能不能再顺利融资，都是未知数。这对一些
企业来说是痛苦的抉择， 比如史文勇谈到他观察的一个现
象：许多游戏企业都私有化了，因为这些企业自认在美价值
被严重低估。

事实上，只从手游产品而论，美国人无法理解中国手游公
司的价值实属正常。国外发达市场的游戏市场多起源于家用游戏
机，是典型的软件思维，制作优秀的游戏产品，以出售产品本身而
获利。中国游戏市场起源于《传奇》，免费模式发扬于《征途》，也就
是PC端网络游戏的天下， 网络游戏的时间免费其实就是互联网
的流量免费、增值服务收费思维。到了手游时代，游戏开发商加重
对渠道的依赖，制作游戏的核心已经不是如何提供一款好玩的游
戏，而是如何在短期内迅速吸引流量变现，这样的模式，美国人不
理解非常正常。

对企业而言， 如果业务构成单一， 或者过度依赖游戏业
务，退市是正常选择。可网秦不同，如今虽然游戏业务对网秦
财报的贡献非常好看，但我们也应该注意到，另一个直播业务
发展更为强劲，2014年四季度，网秦秀色秀场在其移动增值服
务中占比超过10%；2015年四季度， 直播业务的营收同比增长
557.2%。在史文勇的设计里，网秦集中资源聚焦在更有想象空
间的直播领域，是为股东负责的最好途径。 陈维/文

中概股依旧照耀网秦

网秦创始人、 董事长史文勇
刚刚参加了一场有关 “重塑中概
股价值”命题的论坛。主持人抛出
了选择题：“在场的老板们， 想回
归A股的先举个手、想坚守中概股
的再举个手。”

问题的前提是： 美国股票市
场和中国股票市场对企业来说各
有利弊。 比如美国资本市场对京
东这类有市场地位、 规模和想象
空间， 但短期内盈利数字不好看
的公司有足够的宽容性， 但另外
一些公司的价值就会被严重低
估， 抑或有更严格的财务披露要
求。 对价值被严重低估的公司来
说， 私有化回归A股是个不错的
选择项， 但A股可能对企业盈利
有更高的要求， 企业在私有化过
程中还可能遭遇到诸多挑战，一
个环节不对，可能损失更为严重。
在主持人的设想里， 这是一个非
此即彼的难题。

但史文勇的回答是 ： “不矛
盾。” 他的观点是网秦的业务范
围很宽 ，既有科技类 ，也有偏娱
乐类。其实网秦可以把其中的一
部分资产通过并购的方式回到
国内重新挂牌，但网秦的主体仍
然留在美国 。所以 ，这不是一个
单选题。

把时钟拨回到2005年， 网秦
初期的发展正好伴随着诺基亚在
中国走向巅峰， 杀毒软件厂商们
正围绕桌面右下角那个宝贵的流
量入口打得头破血流。彼时，杀毒
软件仍然被看做是一个付费软件
产品 ， 周鸿祎在同年创立奇虎
３６０， 开辟杀毒软件免费时代，第
一次把杀毒软件做成了一个流量
入口，借助增值服务盈利，这等于
直接动了传统杀毒软件厂商的根
本，所以几方数论大战，书写了一
段早期互联网竞争的草莽史。

当时的竞争环境对专注在
功能机设备安全服务的网秦来
说，有时代红利。今天，信息骚扰
和拦截已是每个手机安全企业
的必修课 ，但早在２００７年 ，网秦
就推出了相关产品，不到一年时
间就成功登陆纽交所。

但好景不长， 网秦在２０１３年
遭遇浑水做空， 这时网秦转型平
台，形成了移动广告、移动游戏、
企业移动化、移动安全、移动医疗
五个平台业务； 2015年， 网秦发
布“蓝莓战略”，形成以移动安全
为主的技术线（即N线）和以移动
娱乐、移动游戏为主的娱乐线（即
Q线）。

时间点如此巧合 ， 可能会

让 外 界 认 为 网 秦 遭 遇 浑 水 做
空 ，被迫转型 。但事实上 ，网秦
转型战略重塑铺垫已久 ， 比如
2012年末就已完成收购全球领
先的移动游戏发行与运营服务
商 。即便没被做空 ，网秦也必然
这样做 。

这是因为竞争环境高度变化。
如今在移动支付全面普及的时代，
移动互联网黑产又需要一个系统
性的、基于大数据和技术的反黑产
体系，非一个软件甚至不是一个巨
头企业能完成的任务。另一个变化
是， 安全软件在PC时代可以通过
抢占桌面成为流量入口，但移动互
联网时代变成了需要借助流量入
口来传播的应用。

因此， 网秦在２０１３年开始转
型变换策略是必然的选择。 很少
有人注意的是， 网秦创始人史文
勇在不多的演讲中， 都表现出了
他在战略上的前瞻性和灵活性。
在２０１５年面对媒体解释 “蓝莓战
略”时，史文勇已提到工业时代生
产是核心， 移动互联网时代消费
者才是核心。 移动互联网时代的
企业已经不能够死守一个业务阵
地，因为产业边界在消融，企业叠
加服务的成本在降低， 所以最终
大家拼的是产业链的覆盖度和服
务体系。

所以，网秦后来在组织的前
台建立大量同消费者直接接触
的终端思路是对的。经过两年的
尝试 ， 发现有些业务不适合开
展，就剥离掉，也是对的。比如移
动医疗在对医院检查价值的取
代这个刚需解决不了。

所以， 今天的网秦业务板块
实际上经历了一个从加法到减法
的过程。 网秦已经不是当年那个
给诺基亚手机做安全软件的公
司，从财报上看，网秦今天的主力
业务是直播和游戏。有评论称，经
历了浑水做空的网秦已经丧失了
在美国市场融资的能力， 从业务
转型的角度看， 这种观点确实过
度偏颇。

网秦是谁

2013年， 陈可辛以新东方创业故事
为原型打造的电影《中国合伙人》上映。
黄晓明和邓超饰演的合伙人一度因为公
司是否上市、何时上市的抉择产生分歧，
分道扬镳。最终，解决兄弟矛盾的钥匙是
民族自尊心：去美国上市，给看不起中国
公司的美国人一记响亮的耳光， 这个愿
景让原本坚决反对上市的主人公， 改变
了他的初衷。

虽然《中国合伙人》有贩卖民族鸡汤
的嫌疑， 但还算客观地反映了企业和民
众内心深处的某种情绪。诚然，选择上市
地点是一个复杂、 基于各种现实利益博
弈后的通盘考虑，但在“纽约”敲钟，在纽
约时代广场打出企业的名字， 在感情加
分项上仍然有特殊的意义。

2011年5月，当时还是移动安全公司
的网秦登陆纽交所， 成为国内移动互联
网海外第一股， 同年登陆美国资本市场
的企业还包括：奇虎360、人人网和世纪
佳缘等。 中概股曾在2010年 、2011年大
放异彩，并于2014年阿里巴巴登陆纽交
所达到一个新的巅峰状态。仅在2014年
上半年就有十家中国企业登陆纳斯达

克和纽交所，包括京东商城、新浪微博、
途牛、猎豹移动和聚美优品等。

但仅仅一年后，至少33家在美上市
的中概股公司收到私有化邀约 。 包括
2014年 “双12”在纳斯达克敲钟的陌陌
于6月宣布接到私有化邀约； 奇虎360在
12月18日宣布达成私有化协议，估值约
为93亿美元，成就中概股规模最大的私
有化交易。

如前所言，不论上市还是私有化，企
业一定有基于时势和现实的通盘算计。
但“赴美风”还没刮完就开启“回归风”，
从“感情加分项”的角度看就是个巨大的
落差， 也难怪舆论在拆解相关事件和案
例时，把一次次别离与回归，解构为一幕
幕的逃离闹剧。

但仍然有一部分企业坚守 “中概
股”，比如网秦。在舆论焦点争相对准“回
归”潮时，不妨重新审视仍然坚持在美国
资本市场的企业。五年前，互联网企业大
规模登陆美国资本市场，实现从零到有；
如今， 中概股们同样需要再次征服美国
资本市场，证明我们在组织、法务、商业
模式等多维度的治理能力。

网秦创始人、董事长史文勇在网秦十周年活动现场

上市五周年 网秦CEO许泽民会见纽交所高管

尴尬的私有化和睿智的多选项


