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360 私有化：剑指何处？
奇虎 360，这家被誉为中国唯一能对抗“BAT”的企业，送给自己即将到来的 10
岁生日礼物是一纸价值近百亿美元的私有化要约——360 掌门人周鸿祎却仅仅用
简单的“估值偏低”四个字来解释这次大动作，不管你信不信，反正我是不信。

文  |  本刊特约记者   纪一宁

燕昭王大概是中国历史上有记载的最早给

自己脑袋上贴上“人傻钱多”标签的人——作

为燕国第 39 任君主，刚即位的燕昭王为了忽

悠天下英雄来帮自己报仇，“卑身厚币”的给

一位能力平平的谋士郭隗筑黄金台，起因是能

力平平的郭老师给昭王讲了那个著名的千金买

马骨的故事。结果众所周知：天下英雄来朝，

燕昭王大仇得报，愣是横扫齐国，把这个东方

大国给欺负得只剩下两座城池。

所以，千万别相信“人傻钱多”这种事真

的存在，但凡敢主动给自己贴上这样标签的，

都是所谋不浅——时至今日，当几年前雄赳赳

气昂昂赴美上市的那些企业高喊着“估值偏

低”“回归 A 股”和“回报国内投资者”的

口号开始谋求私有化退市的时候，也许就刚刚

重温过“筑台自隗始”的典故。

最新的关于美国市场上中概股私有化的消

息来自于奇虎 360，这家被誉为中国唯一能对

抗“BAT”的企业送给自己即将到来的 10 岁

生日礼物是一纸价值近百亿美元的私有化要

约——360 掌门人周鸿祎却仅仅用简单的“估

值偏低”四个字来解释这次大动作，不管你信
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不信，反正我是不信。

资本盛宴开启
2015 年 12 月 18 日， 奇 虎 360 宣 布， 已

经与投资者联盟达成最终的私有化协议，收购

价高达 93 亿美元，约合人民币 603 亿元，成

为在美上市中国公司里规模最大的私有化交

易。根据协议，该投资者联盟计划以每股普通

股 51.33 美元的现金收购其尚未持有的 360 全

部已发行普通股。这个投资者联盟的成员包

括：中信国安、金砖丝路资本、红杉资本中国、

泰康人寿、平安保险、阳光保险、New China 

Capital、华泰瑞联、华盛资本或他们的附属机

构。交易预计将于 2016 年上半年完成，完成

后 360 将成为一家私人控股企业，股票也将从

纽交所退市，并考虑在国内 A 股上市。美股

上市企业回归 A 股市场带来的资本蛋糕不可

谓不大，而这一次，360 给出的诱惑尤甚。

    从市场的角度看，有世纪游轮这个活

生生的案例在先：当 2014 年 7 月完成私有化

正式从纽交所退市的巨人网络，宣布借壳世纪

游轮后，A 股市场以连续 20 个涨停板表达着

对其回归的热情。而从投资者的角度看，一个

曾经在美国纽交所上市、公司经营情况和治理

结构十分明朗的奇虎 360，其投资的确定性也

是一些初创型互联网企业无法相比的。

但不要忘记，4 年前的 2011 年，周鸿祎是

带着一份“坚持上市”的心登陆纽交所的。上

市首日创下 27 美元的开盘报价，较其发行价

上涨了近 90%，四年中其股价一度突破 100 美

元，那时的 360 管理层，还在大谈美国上市的

巨大收益⋯⋯所以，不得不问的问题是，巅峰

时候的 360，为何没有想过退市回归的问题？

在其宣布私有化的当天，360 股票的溢价

收购价格仅是高峰期的一半，按照 360 官方公

布的协议，整个交易规模约为 93 亿美元——

即便回到其股价最高点，不足 200 亿美元的市

值也与国内市场的热情无法比拟——基于机构

投资者对于中概股私有化追捧，目前分析师们

给出的基本判断为 360 的市值起点为 3000 亿

奇虎 360 私有化计划小档案 A 股股价

6 月 17 日 7 月 30 日 8 月 31 日 10 月 9 日 12 月 1 日 12 月 18 日

（2015 年）

奇 虎 收 到 CEO、 花
旗 等 私 有 化 要 约，
每 股 ADS77 美 元，
周鸿祎在内部邮件中
称，是反复考虑当前
全球及中国资本市场
环境后，主动做出了
私有化的战略选择。

有消息人士称，鉴于
中 国 股 市 下 跌 影 响
估 值， 提 出 将 奇 虎
360“私有化”的投
资者财团考虑降低之
前宣布的 90 亿美元
的收购价格。

知情人士透露，最终
的 私 有 化 协 议 有 望
于未来数周内达成，
交易所需资金大部分
将来自国内投资者集
团。与此前初步报价
基本一致。

奇虎称计划以 90 亿
美元完成私有化，华
兴 资 本 ceo 指 出，
中国政府已向奇虎领
导的网络安全领域投
入了大量资金。如果
私有计划最终完成，
在市场估值方面，它
将成为国内挂牌的最
大的互联网公司。

周鸿祎在 10 月初表
示，私有化仍在顺利
进行。

奇 虎 360 终 于 宣 布
与投资者集团达成私
有化协议，将以现金
收购奇虎 360，整个
交 易 规 模 将 达 到 约
93 亿美元，其中包
括赎回约 16 亿美元
的债务。
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用户，市场渗透率超 94.7%；同时是中国最大

的移动安全提供商，累计用户 7.78 亿；中国

最大的互联网浏览器提供商，月活跃用户 3.76

亿，市场渗透率 70.8%；中国最大的安卓应用

市场，累计下载用户超 6 亿；中国第二位的搜

索引擎，市场占有率约 30%。基于对未来发展

的强烈看好，投行预测，奇虎 360 主营收入有

望在 2015 年至 2019 年分别达到 26.44 亿美元、

33.28 亿美元、42.14 亿美元和 50.58 亿美元，

2015~2018 年预测净利润分别为 4.86 亿美元、

6.79 亿美元、8.67 亿美元和 11.24 亿美元。

在 360 的高层看来，美股的低估值是有原

因的：“主要是由于美国市场对 360 的免费使

用模式看不懂。股民对 360 也不了解，很难维

持高的市值。”一位高管曾经如是说。来自

中金的估值预测可以看出中国市场对于 360 的

认可：按照中金估算，360 PSP 业务估值 1400

亿人民币、搜索业务 1100 亿人民币、游戏业

务 740 亿人民币、企业安全业务 420 亿人民币、

智能手机业务 140 亿人民币、净现金 10 亿人

民币，加起来就是 3800 亿人民币。其中，360 

PSP 业务 2015 年营收预计大约为 A 股上市公

司海隆软件的 3 倍，而后者目前市值为 480 亿

人民币。这还只是“保守估计”。

这样的“保守”无疑让业界对这一资本盛宴

增添了无数期待。如果成功回归 A 股，在资本

运作上 360 可能会更加活跃，“只有在 A 股才能

有那么多故事可讲，而资本为故事圆满提供了舞

台，之前 360 与酷派、乐视纠纷，某种意义上也

是因为 360 在资本市场上吃了亏”。周鸿祎觉得，

与 A 股的暴风影音、乐视相比，奇虎 360 的股价

被打了双重折扣：第一重折扣是美国资本市场对

中国互联网的不了解，特别是对奇虎360这种“入

口”生意不了解；第二重折扣是中国资本市场与

美国资本市场的估值差异。

周鸿祎在内部邮件中透露，以 IPO 市值

人民币（约 500 亿美元），更有甚者给出了超

过万亿人民币的估值。

所以，对资本而言，增值是需求，逐利是

本性，正所谓商人重理轻别离，360 的回归，

在资本层面的意义远甚于企业层面的战略与运

营，所谓“估值偏低”，更像是投资人出身的

掌门人周鸿祎的邀请函，与“今天小儿满月，

亲朋好友一起坐坐”这样的家常话，所差不大。

估值与溢价
资本盛宴的开启需要足够的实力支撑，

360 这家曾经一度位列中国互联网公司市值第

四位的企业，有这样的底气吗？

在投资人眼中，360 的估值有足够的支撑。

据公开资料显示，奇虎 360 已经成为中国最大

的个人电脑安全提供商，拥有 5.03 亿月活跃

中信（集团）公司之全资子公司——原中信
中信国安增值服务业务国安总公司发起设立的高
科技上市企业

大型保险金融服务集团

大型保险金融服务集团

大型保险金融服务集团

华泰证券旗下基金管理有限公司

基金以及商业地产的投资公司

已经公布的奇虎 360 的私有化买方 私有化买方       类型   背景

中信国安

泰康人寿

平安保险

阳光保险

华泰瑞联

华盛资本或
下属实体

New China
 Capital

投资公司

保险

保险

保险

基金

基金

投资公司

在 2015 年发起设立的一支美元基金，实际控制
人是岳舜玺和陈学梁

成立于 2005 年 9 月，已拥有七支美元基金与三
支人民币基金

金砖
丝路资本

红杉资本
中国

基金

投资公司

资料来源：根据公开资

料整理
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1000 亿计，融资规模可达 200 亿元。目前 360

资产超过 200 亿元，现金超过 100 亿元。分拆

上市后，公司现金储备可达 300 亿元，可以为

手机等新兴业务输血。 

在不考虑市盈率与溢价的条件下就能达到

如此的市值规模，掌门人的话却透露出至关重

要的一个词：“输血”，很难不引起业界揣测。

目前来看，开启资本盛宴应当是 360 一种补血

的手段，而绝非其目的。

野心与未来
餐桌上的食客们考虑的是自己能分到多大

的蛋糕，而“厨师”周鸿祎该考虑的问题却是

野心能否为继、未来是否真的如预期般的美好。

在周鸿祎看来，360 的私有化不仅是资本

操作，更是 360 进入新的发展阶段的重要助力，

对于目前正在进行全面战略升级，实现跨越式

发展注入巨大的推动力。

但是显然，理想很美好，现实很骨感，就

目前来看，360 通过未来可能的回归 A 股即便

实现了大规模的融资愿望，也未必能够为自己

开辟一条坦途。

从 2014 年财报数据看，安装 360 主要移

动安全产品的智能手机用户总数达到了 7.44

亿人，而 PC 端安全占整个市场 70% 的垄断地

位。按照资本圈的猜测，360 极有可能会进一

步地梳理现在的三个核心业务：安全、商业化

和硬件，然后谋求各个业务的独立上市。2014

年财报上，奇虎 360 总裁齐向东表示，2014

年 360 公司的主营业务快速增长主要得益于搜

索商业化进程和移动端业务的增长。其中，在

线广告业务在 2014 年取得了 81% 的同比增长；

伴随手游业务高速发展，360 在线增值业务收

入全年实现同比 142% 的增长。因此可以预见，

在线广告和移动增值业务都将是 360 未来收入

增长的主要来源。

事实却是，360 在智能手机领域的优势并

不明显，在中国公司中，目前领先的有小米与

华为，在中国市场，排在 360 前面的还有联想、

步步高、魅族以及国外的三星等公司——开拓

这一已经竞争白热化的市场，奇虎 360 需要资

本市场输血，但输血却不能解决 360 面对的所

有问题。

与此同时，好斗的周鸿祎和他的 360 早已

陷入“人民战争”的汪洋大海之中，各种 3 字

头的大战为自己树立了越来越多的敌人。“互

联网＋”时代的拓荒虽然刚刚开始，却已经呈

现三足鼎立局面，当百度、阿里和腾讯大肆在

各个领域甚至线下传统行业攻城掠地的时候，

360 的劣势暴露无遗——没有足够的利益，

谁会选择自己曾经的仇敌为亲密的伙伴？而

360，正是大多数中国互联网企业佼佼者曾经

的敌人。

所以，我们相信未来 360 的财力与制造概

念的能力足够开启一场让投资人皆大欢喜的资

本盛宴，也相信这家战斗经验丰富的企业有足

够的经验与公关能力继续战斗下去，但是以“合

纵”为主流的互联网 + 时代，360 重回互联网

第一集团的野心却没有足够的底蕴与支撑——

毕竟在安全领域的一枝独秀，无法完全遮挡硬

件市场受阻、新业务拓展乏力与“人缘”差这

样的劣势。

唯一的变数来自于周鸿祎，在这盘棋局

上，谁也不知道这位凭借 3721 这样臭名昭著

的流氓软件起家的天使投资人下一步将落子何

处——业界流传着一句话，小米的雷军是搅局

者，周鸿祎是毁局者——回归后钱包再次膨胀

的 360，说不准就会将自己的金元之剑捅进哪

个意想不到的领域之中，就如同仇人们最初也

都没有看出，筑起黄金台养着郭隗这样一个平

庸的棒槌的燕昭王究竟意欲何为一样，其间深

意，大抵如此吧。




