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“过山车”该怎么开？
360：载满乡愁的

那些从华尔街高调回归的大佬们，一边借市场的期望值坐上了A股独角兽的王座，
一边却无情地挥舞起了死神镰刀，将中小投资者在高位无情套牢。被寄予厚望的
这些互联网独角兽，毫无例外地选择了“归乡即翻脸”。

文  |  本刊特约记者   纪一宁
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周鸿祎这一次给自己贴上了“颠覆者”的

标签：在去年 11 月出版的自传中，他用浓墨回

顾了自己身为一个“颠覆式创业者”的来路，

并又一次给自己执掌的奇虎 360（下称 360）

套上了一层仗剑江湖行侠仗义的光环：彼时的

360，已经跨过了从美国私有化退市、借壳江南

嘉捷登陆 A 股市场的所有大沟小渠，正在安静

等待敲钟后的财富盛宴开启。

在互联网的江湖中，周鸿祎二十年来树敌

无数，向来以敢说敢做闻名，不然也不会被冠

以“毁局者”的诨名，但这一次他却食言了——

自 2 月 28 日江南嘉捷改名三六零登陆上交所之

后，股价如过山车般起伏，在高位“成功”将

大批看好 360 未来的中小投资者套牢，市值也

从巅峰时的超过 4400 亿锐减至 2800 亿上下，在

短短的二十几天里惊心动魄地开了一回刺激的

“过山车”，并未颠覆其前辈分众传媒、巨人

网络那样自美股回归 A 股后“市值暴涨——股

价暴跌——散户套牢”的驾驶传统。

像分众、巨人与 360 这样的美股归 A 企业，

被业界戏称为“归乡客”，其共同特点是在美

国上市的中国独角兽企业，完成私有化后重新

在国内 A 股市场进行借壳上市。尤为值得注意

的是，在 360 打通了业已冰封长达 19 个月的归

乡之路后，越来越多的重量级中概股企业，也

开始蠢蠢欲动。但与此同时，一个必须正视的

悖论无情地摆在中国股市面前：那些从华尔街

高调回归的大佬们，一边借市场的期望值坐上

了 A 股独角兽的王座，一边却无情地挥舞起了

死神镰刀，将中小投资者在高位无情套牢。被

寄予厚望的这些互联网独角兽，毫无例外地选

择了“归乡即翻脸”，如此的中概股回归，该

如何评价？

归来：虎落平阳？
周鸿祎及旗下 360 的发迹堪称中国互联网

第一代草根发迹史的标准模板。自 2005 年成立

以来，先定位搜索技术提供商，战败后转战免

费杀毒软件，通过“免费运动”逆袭上位。由

杀毒软件向平台型公司迈进。在这一过程中，

360 一路拼杀，硝烟不断，得罪了几乎所有的中

国互联网圈已知巨头。

2011 年登陆纽交所时，360 市值一度突破

百亿美元，位列中国互联网公司市值 Top3。迎

来属于自己的巅峰，可以说，在移动互联网来

临的前夜，360 是 PC 时代当之无愧的霸主。但

时至今日，360 回到 A 股时，江湖早就变了天：

曾经让周鸿祎引以为傲的“互联网第四极”的

宝座，被京东强势掠走，“BAT”已经顺理成

章地变成了“BATJ”，小米的体量增长超过一倍，

张一鸣等抓住了新风口的后起之秀成为新大佬，

360 正在被江湖遗忘。

没有人会否认 360 在移动互联网时代取得

的成绩，但此刻对于周鸿祎和 360 更严峻的挑

战在于，360 在 PC 端的杀手锏在移动端开始失

效，错过了移动互联与 O2O 两轮大潮的 360，

继续被自己在战略上的后知后觉所拖累。根据

艾瑞数据最新排名，目前奇虎 360 没有一款产

品能跻身移动 APP 排名前十位，形势岌岌可危。

现在的 360，在手机、智能路由器、儿童

手环等多个硬件领域布局寻找“新入口”。但

互联网行业是一个大把大把“烧钱”的地方。

BAT 三巨头疯狂用资源和资本实力去侵占各个

移动互联网领域。纵观这些年 360 的战略布局，

比起 BAT 动辄十几亿、几十亿元的玩法，奇虎

财力难以望其项背，在战略上也多显瞻前顾后。

据不完全统计，2014、2015 两个财年，有据可

循的互联网并购投资中，奇虎仅支出 8.2 亿美元，

而同期阿里巴巴接近 200 亿美元、腾讯超过 80

亿美元，最为谨慎的百度也超过 30 亿美元，完

全不在一个量级。

如此也就不难理解 360 的归乡之选——以
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业绩，无疑是 360 王者归来的宣言。　

在中国传统文化符号的寓意中，虎有两种最

为典型的含义：其一为“虎落平阳”，另一个则

是“猛虎下山”，前者威风不在被犬欺，后者饥

肠辘辘步生风。被时代抛下的 360 同时具备了这

两个特征，所以摆在其面前的路也有两条：要么

背靠悬崖死守阵地等着被群狼蚕食，要么绝地反

击再一次颠覆中国互联网的现有格局。

“归乡客”都是“老司机”
但令人感到蹊跷的则是 360 回归后在二级

市场的表现：股价犹如过山车般震荡下行，虽

然相较于在美国退市时 93 亿美元的市值，已经

有超过 5 倍之溢价，围绕在 2800 亿人民币（约

450 亿美元）标准线附近徘徊，但相对于其市场

前景、发展历史与独角兽身份，依然让诸多投

资者大失所望。

令市场失望的不仅仅是股价，更是 360 颇

显诡异的资本运作手法。上市不久，360 即爆出

了其控股公司质押 100% 持有股份用以归还数年

前私有化过程中贷款的负面消息，让“周鸿祎

是不是下一个贾跃亭”的质疑声充斥市场。按

照 360 的解释公告，可以看出早在私有化退市

之初，周鸿祎已经将市值的5~6倍溢价计算在内，

不然如何会如此精妙的以现有股价抵押得到刚

刚好够归还收购股份的贷款资金？

市场的质疑并非无迹可寻，资金对于奇虎

的私有化几近疯狂。在周鸿祎公布私有化要约

之后，各路资金开始抢食“有限的”私有化额

度。这背后是对 360 上市后通过高市盈率来套

利的期待。与 360 如出一辙的还有早些时候回

归的另外两家中概股企业：江南春的分众传媒

与史玉柱的巨人网络：前者回归后市值经历了

220 亿到 2666 亿人民币的暴涨，此后暴跌千亿；

后者在回归后搞出了 20 个一字涨停板的大新闻，

随后几近腰斩。

独角兽的身份回归，谋求超过 6 倍的市值溢价

以获取后续战略布局资金，改变虎落平阳的颓

势，是周鸿祎的当务之急。

下注：猛虎下山？
当然，360 依然有自己得天独厚的优势。

除了在 PC 时代打下的用户基础，其盈利能

力与广泛的市场前景依然被市场看好。尤其在

360 所擅长的安全领域，信息安全市场正在经历

一个从 2C 到 2B 的过程，有相关机构最新研究

报告显示，中国网络安全市场的规模 2017 年在

100 亿美元上下，未来可达万亿。

360 显然不会容忍自己嘴边的蛋糕被继续蚕

食。2015 年奇虎开始加重企业安全服务。组建

了专门的企业安全集团，转战偏蓝海的 B 端市

场，奇虎也正在从一家纯粹的互联网安全公司，

逐步向安全互联网公司转变。

值得注意的是，这样的故事只能在中国资

本市场讲。早在 2015 年 6 月 17 日，周鸿祎在内

部信中曾经直言：“这是在反复考虑当前全球

及中国资本市场环境后，做出的主动战略选择。”

周鸿祎称，作为国内最大的个人安全公司，未

来 360 将进军企业级安全市场，这意味着 360 必

须从外资公司转变为内资公司，究其原因，就

在于更大的安全市场，具有显著的国家安全壁

垒，外资背景者，其市场开拓将举步维艰。笔

者曾经在 2016 年初 360 完成美股私有化退市时

就指出，回归 A 股，对于 360 而言绝不是简单

的资本运作，而应当是实现战略升级与跨越与

BAT 之前天堑的重要助力。（见本刊 2016 年 1

月刊《360 私有化：剑指何方》） 

在 2 月 28 日 A 股敲钟之前，360 已经展现

出了猛虎下山的霸气：在此前壳公司江南嘉捷

的公告中，360 给出 2017 年、2018 年、2019 年

三年净利润分别不低于 22 亿元、29 亿元、38 亿

元的业绩承诺，合计高达 89 亿元。这样彪悍的

对于整个 TMT
产业链而言，如
果 BATJ 回归，
势必将面临大洗
牌，巨头将获得
更多的资金和跟
随者，弱者再无
混水摸鱼的机
会，价值投资将
重新回归。
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显而易见，已经回来的“归乡客”都是会

套路的老司机，360 并未颠覆这一传统，高溢价

回归 + 暴跌的传统套路，让“归乡客”们也有

了“镰刀客”的恶名，饱受伤害的市场不甘心

成为被收割的韭菜，已经开始思考这么明显的

套路，是否会在未来继续上演。

面临洗牌但拒绝套利
新的问题随之而来：这样的回归企业，对

于中国资本市场的意义究竟何在？互联网独角

兽级大佬的脉脉乡愁，对于行业与市场，究竟

是危是机？

2018 年两会期间，借 360 登陆 A 股造就的

热潮，政策面不断释放出积极信号，欢迎香港

与美国上市的中国互联网独角兽企业回归A股，

甚至不惜大开方便之门。包括网易、百度等中

概股巨头近期纷纷表态，愿意回归 A 股。3 月

30 日，国务院办公厅转发了证监会《关于开展

创新企业境内发行股票或存托凭证试点的若干

意见》。

不可否认的是，有一些中概股回归并非为

公司及投资者利益最大化考虑，而是为了套利。

但对于中国的互联网产业而言，更优秀的独角

兽公司回归，同样也意味着市场的成熟与产业

的升级，未来意义显而易见。

危机也由此而来：目前在海外上市的巨无

霸公司市值巨大，BATJ 四家公司合计市值超过

7 万亿人民币，如果按照 360 在 A 股借壳上市市

值翻 6 倍计算，四家公司总市值将达到惊人的

42 万亿元，对比现下 A 股总市值 33 万亿元上下，

等同于短期内再造一个 A 股市场。大块头未必

有大智慧，中概股回归，主要因素是 A 股公司

的估值水平明显高于海外市场同类公司，在 A

股更容易实现造富神话，高溢价才是直接动力。

但对于整个 TMT 产业链而言，如果 BATJ 回归，

势必将面临大洗牌，巨头将获得更多的资金和

跟随者，弱者再无混水摸鱼的机会，价值投资

将重新回归。

所以，如何应对360归A股引发的未来变局，

才是未来中国 TMT 产业的真正课题，至于股价、

市值与造富神话，不过是归乡进程中股市的小

插曲。

达成私有化最终

协议

私有化项目获得

国家发改委通过，

进入公示阶段

借壳的重大资产重

组事项获得中国证

监会核准批复

私有化协议获得

了股东的批准

周鸿祎及其控制

的两家公司将联

合收购江南嘉捷
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宣布私有化提前

完成，公司从美

股退市

举行重组更名暨

上市仪式，江南

嘉捷正式更名为

“三六零”
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360回归A股进展


