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科大讯飞资本启示录

□本报记者 任明杰

破解股权结构难题

2012年4月的一天，刘庆峰带领的管理团队在会议室焦

急等待。 当时，科大讯飞的重量级客户中国移动要在合肥召

开量化薪酬会议。 得知该消息后，科大讯飞向中国移动争取

了半小时时间展示自己的技术。 这次展示为科大讯飞与中

国移动的业务合作带来进展， 同时也解决了一个困扰自己

的问题。

回想1999年，刘庆峰带领18个同学创立“硅谷天音” ，注

册资金只有300万元。当年年底，这300万元就快花完了。弹尽

粮绝时，一笔3060万元的融资解了燃眉之急。

1999年12月30日，安徽省的三家国有或国有控股公司，

安徽信托、美菱集团和合肥永信，各拿出1020万元，与硅谷

天音的老股东一起成立了科大讯飞的前身讯飞有限。 有了

这3060万元，刘庆峰开始着手与中科大、中科院、社科院、清

华的语音研究机构成立联合实验室， 将语音的源头资源整

合起来。

不过，这3060万元拿走了过半股份，核心管理团队的持

股比例被大幅稀释。

刘庆峰说，“当时三家占了科大讯飞51%的股权， 每家

17%。所以要提醒创业者，当年不应该要3060万元，1000万元

甚至500万元就够了。 这种股权架构其实成为讯飞发展过程

中的一个短板。 ”

核心管理团队持股比例过低对于公司治理结构的影响深

远。 在2005年以前担任科大讯飞董事期间，陈浩的一个重要

任务就是提升管理层的持股比例。 特别是2004年科大讯飞经

营开始出现起色后，陈浩劝说管理团队通过股权质押，从银行

和信托融资收购老股。

经过一系列股权转让，上市前的2004年到2007年，科大

讯飞实际控制人（刘庆峰等14名自然人股东）的持股比例从

19.24%提升至24.3%。同时，得到第一大股东上海广信及第二

大股东联想投资的支持，科大讯飞的股权结构得以稳定。

上市之后，到了2011年5月，随着三年禁售期满，作为财

务投资者的上海广信和联想投资面临退出， 科大讯飞核心管

理团队持股比例过低的问题再次暴露出来：一方面，一旦“野

蛮人” 敲门，科大讯飞的控制权乃至发展将受到影响；另一方

面，发行股份进行并购也将受到掣肘。

中国移动适时而来。“2012年4月的那次汇报，中国移动

总裁李跃、副总裁沙跃家及几个部门负责人都出席了。原计划

的半个小时汇报，实际进行了近一个半小时。除了技术方面的

问题，李跃还问了很多我们事先没有准备的问题，特别是股权

架构和股东分布情况。 ” 江涛说。

临别时李跃意犹未尽，并表示“我们还会再谈的” 。 两个

月后，中国移动分管投资的副总裁李正茂找到科大讯飞，沟通

战略投资事宜，双方一拍即合。 中国移动随后召开董事会，通

过了战略投资科大讯飞的方案。

根据公告，中国移动13.6亿元认购科大讯飞7027万股，获

得15%股权，成为单一最大股东。同时，实际控制人刘庆峰、陈

涛、吴晓如、胡郁4人认购2010万股，以刘庆峰为首的实际控

制人的持股比例从16.64%提升至17.72%。 在这个过程中，上

海广信和君联资本退出。

“中国移动看中了智能语音和人工智能发展的方向，以

及与我们在业务协同；同时，我们是一家上市公司，有公开的

市场价格便于估值。 ” 江涛表示。

股权格局稳固之后，从2013年起，科大讯飞通过再融资着

手推进外延式并购， 先后出资4.8亿元收购启明科技100%股

权、2.16亿元收购上海瑞元100%股权、1500万元收购启明玩

具60%股权、3720万元收购安徽信投18.6%股权、4.95亿元收

购乐知行100%股权、1.01亿元收购讯飞皆成23.2%股权。

通过外延式并购进行产业整合， 科大讯飞的 “平台+赛

道”战略得到进一步充实，并在教育、医疗、司法、汽车电子等

领域进行了广泛布局。 刘庆峰透露，近年来，科大讯飞加快布

局To� B端，同时在To� C端取得突破，推出了翻译机、阿尔法

蛋等系列产品。通过资本市场的成长，科大讯飞终于实现了从

输出技术到输出产品的回归。

不接受对赌条款

3月初， 科大讯飞发布的业绩快报显示，2017年，公

司实现营业收入54.58亿元，同比增长64.36%；实现扣非

后净利润3.61亿元， 同比增长41.32%。 这样的一份成绩

单，总算回应了2017年中报发布后，因扣非后净利润同

比下滑而引发的“增收不增利” 的质疑。

实际上，这样的质疑从科大讯飞创业之初就有。“看

起来很热闹，就是不挣钱。 ” IDG合伙人熊晓鸽在十几年

前曾给科大讯飞下了这样的定论， 并提出只有答应对赌

才肯投资，而科大讯飞董事长刘庆峰选择了拒绝。

时间回到1999年，在中科大读博士的刘庆峰，带领

18个同学创立了科大讯飞的前身，投身到当时席卷全国

的大学生创业潮。 那个时候的科大讯飞，不但不赚钱，连

应该做什么都不知道。“我们知道语音技术很有前景，但

怎么做产品，怎么打市场，我们都没有感觉，就是一帮学

生在摸索。 ”当时作为创业团队一员、现在担任公司副总

裁的江涛向中国证券报记者回忆起当时的情景。

在刘庆峰创业的第二年，也就是2000年，柳传志也

准备二次创业了。这一年，联想“分家” ，杨元庆和郭为各

挑一摊，柳传志则决心创立一家中国本土的风投机构。

“在上个世纪90年代，中关村的发展一度徘徊不前，

包括吴敬琏在内的很多经济学家都很着急。 而我们作为

一家中关村企业，对于创业型企业缺少什么，需要补充什

么是很清楚的。” 谈及初衷，柳传志告诉中国证券报记者，

当年只能先通过贸易积累资金再寻求技术突破的经历，

也让他深刻明白风投在创业公司早期发展中的重要性。

在这样的背景下，刘庆峰和柳传志坐到了一起，一聊

就是两个多小时。刘庆峰清楚地记得，当时谈及对语音技

术的发展前景，以及如何整合源头技术，自己给柳传志画

了一张“在中文领域成为世界第一”的大饼。 听完之后，

柳传志问，“庆峰，你的最后目标是什么，企业做多大？ ”

刘庆峰答，“超过联想。 ”

那时候， 刘庆峰还不知道如何做一张漂亮的PPT，

但有三个理由让柳传志决定“要投这家公司” 。“一是看

好语音产业的发展方向，二是他们的产品和技术在众多

竞争对手中相对成熟，三是刘庆峰带领的创业团队的激

情打动了我们。 ” 当时的项目组成员、 现任君联资本

（2012年由联想投资更名而来）总裁的陈浩告诉中国证

券报记者。

最终，联想投资于2001年4月30日正式成立，两个月

后， 便从第一期3500万美元基金中拿出300万美元投给

了科大讯飞，换回了11.43%的股份。 而稍早的2000年11

月30日，复星高科也拿出1677万元，通过老股转让换来

21.5%的股份。 联想投资进来后，复星高科持股比例被稀

释至18.43%。

实际上，在柳传志之前，刘庆峰先遇到的是郭广昌。

江涛回忆称，当时他跟着刘庆峰，揣着一台厚重的东芝笔

记本电脑去上海见郭广昌， 想用刚开发的软件 “畅言

2000”演示使用语音实现在电脑上听音乐、上网、打开浏

览器等功能。 但还没开始，电脑突然自己开始不停说话，

场面一度十分尴尬。

这次失败的演示让郭广昌一度放弃了投资科大讯

飞，直到了解到柳传志决定投资后，郭广昌才回心转意。

但更多的风投则向科大讯飞摆手离去， 其中就包括

了IDG。“当年IDG的合伙人林栋梁也想投资科大讯飞。

他也是安徽人，我说我去沟通。 但他们认为‘看起来很热

闹，就是不挣钱’ ，并提出了一些对赌要求，我坚决不同

意。 ” 刘庆峰说。

事后看，没有与IDG签对赌协议是明智的。 2001年，

联想投资进场，给科大讯飞的估值达到2.1亿元。 不过，联

想投资后来觉得“当初真是投得有点贵” ，刘庆峰当时承

诺的次年就能盈亏平衡直到三年后才实现。可以想象，如

果刘庆峰与联想投资也有对赌协议， 科大讯飞可能就不

能发展成今天的科大讯飞了。

这样的经历， 让创业之初的科大讯飞上了一堂风险

教育课。 即便到了今天，科大讯飞早已转换角色，并以投

资人的身份投资了数十家创业公司，包括寒武纪、商汤科

技、优必选这样的“独角兽” 公司，刘庆峰对于投资条款

中的对赌协议仍然排斥。

在与中国证券报记者聊起这个话题时， 刘庆峰再次

表示：“有些投资条款，创始人如果失败，连身家性命都

没了还要赔钱。我问为什么要设这些条款，回答是别的投

资人都这样。 ”

不过，某风投机构负责人告诉中国证券报记者，不能

简单地说对赌协议就是对创业公司的一种不平等条款，

像蒙牛与摩根士丹利通过对赌实现双赢的例子也不少。

实际上， 在投融资的过程中， 一种是创业者希望拿到融

资，并以尽可能高的估值拿到尽可能多的融资；另一边则

是PE/VC在面对创业者的承诺和不确定的未来时，自然

希望以对赌协议的方式尽可能地保护自己的利益。

选择适合的资本市场

北京时间3月15日，作为今年“3·15诚信企业纳斯达克联

展” 中国企业中唯一的人工智能领域代表，科大讯飞旗下的

“讯飞开放平台” 身影出现在纽约时代广场的著名地标———

纳斯达克广告大屏上。

纳斯达克，对于科大讯飞而言早就熟悉。

在引入复星高科和联想投资后，上市自然成了科大讯飞

的目标之一。 不过，那时候，科大讯飞离上市还相差甚远。

江涛告诉中国证券报记者，“从1999年到2004年， 公司

一直处于痛苦的摸索期。 我们知道语音合成和语音交互的技

术很好，但到底能用来做什么？ 我们当时做了很多产品，进行

了很多尝试，但大多数以失败而告终。 ”

最典型的莫过于“畅言2000” 。 电脑刚刚飞入寻常百姓

家时，很多用户根本不会操作，科大讯飞就是看准了这个“痛

点” ，推出了“畅言2000” ，希望借助语音方便电脑操作，还打

出了“会说话就会用电脑”的广告。 高端版本卖1400多元，低

端版本卖900多元，但最终以亏本告终。

科大讯飞内部复盘时认为，“畅言2000” 之所以失败，一

是当时的语音技术还不成熟，二是键盘和鼠标已经足够实现

对电脑的操作，三是宽带网络体系不完善。 “对于源头技术

创新的公司，开发产品前一定要问三个问题：自己的技术是

否成熟？ 能否帮用户解决实际问题？ 外围条件是否具备？ ”

江涛表示。

联想投资进来后，派出了陈浩、王建庆、杨琳三人组成的

项目小组，从人力、财务、市场等各个方面帮科大讯飞进行能

力建设。当时，联想投资几乎每个月都到合肥参加科大讯飞的

月度经营会，2001年科大讯飞举行第一次全国巡回发布会的

时候，王建庆甚至连怎么拉横幅都手把手地教。

对于联想投资而言，最重要的还是要帮助科大讯飞找到

正确的发展战略，尽快走出摸索期。 “现在科大讯飞的战略

选择路径是非常宽的，但当年能力还不够的时候，路径的选

择是非常重要的，我记得当年科大讯飞甚至还面临过一次从

事房地产的机会，这些都是诱惑和干扰。 ” 陈浩告诉中国证

券报记者。

之后，科大讯飞开始改变发展战略，不再自己开发产品，

转而向联想、华为、中兴等客户提供语音核心技术模块，将自

身技术应用于PC、 呼叫中心、 智能网等领域， 并在2002年、

2003年陆续推出了一系列面向电信级、桌面级、嵌入式芯片

级的解决方案，终于找到了适合自己的发展模式，并取得了初

步成功。

科大讯飞在2004年实现扭亏平衡，并从2005年起进入业

绩快速提升期，上市被提上议程。

登陆纳斯达克当时成为国内众多科技公司的共同目标。

在上世纪末本世纪初，新浪、网易、搜狐三大门户先后在纳斯

达克上市，开启了第一波国内科技公司赴美上市潮。 2003年

至2009年，盛大、巨人、完美时空、搜狐畅游等游戏公司掀起

国内科技公司第二波赴美上市潮。在此背景下，不少高管建议

科大讯飞选择登陆纳斯达克。

听到这个消息后，时任联想投资总裁朱立南连夜坐火车

赶到合肥与刘庆峰沟通，劝说科大讯飞选择在A股上市。 朱

立南认为，追求高风险、高增长的纳斯达克并不适合科大讯

飞， 科大讯飞与类似百度等互联网公司或盛大那样的游戏

公司不同， 销售软件以及集成服务带来的业绩增长要平稳

得多。

同时，某大型投行负责人告诉中国证券报记者，在上市目

的地的选择上，也要考虑资本市场与销售市场互动的重要性，

“登陆资本市场可以加深客户对公司的认知， 销售市场上的

口碑反过来又会对公司在资本市场上的发展形成正面影响，

这是一个互相影响的过程。 所以，我认为，上市目的地最好和

目标客户在一起。 ”

多方考虑之下，科大讯飞选择了A股上市，并于2008年5

月12日登陆中小板。 当日， 科大讯飞以28.21元/股的价格开

盘，较发行价上涨122.83%，并最终以30.31元/股的价格收盘。

而通过登陆A股， 科大讯飞不但让上海广信和联想投资在退

出时获得丰厚回报， 也让自己在业绩和市值方面获得了长足

发展。

从目前情况看，巨人网络、分众传媒、360等中概股纷纷

回归A股市场，监管层则鼓励和支持优质“独角兽” 公司在A

股上市。 科大讯飞的资本市场发展之路值得众多“独角兽”

借鉴。

创业之初借助联想和复星的风险投资

起飞， 却因不接受对赌协议而错失IDG投

资；上市时差点去了纳斯达克，登陆A股后

则凭借再融资优势迅速布局人工智能市

场；融资节奏把握不畅，导致创业团队股权

比例被大量稀释， 引入中国移动得以解决

股权结构难题……科大讯飞在资本市场的

18年发展之路，给“四新经济” 企业如何对

接资本市场带来启示。

监管层鼓励和支持优质 “四新经济”

企业上市引发市场关注。 对于“四新经济”

企业而言， 其资本之路远不止上市这么简

单，从创立之初如何选择风投机构，如何把

握融资节奏，到如何选择上市目的地，以及

上市后如何利用资本市场加快发展， 乃至

如何解决创始人股权比例被大量稀释后的

股权结构短板问题，这其中充满机会，又面

临着各种挑战。
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科大讯飞资本启示录

本报记者 任明杰

创业之初借助联想和复星的风险投资起飞，却因不接受对赌协议而错失IDG投资；上市时差点去了纳斯达克，登陆A股后则凭借再融资优势迅速布局人工智能市场；融资节奏把握不畅，导致创业团队股权比例被大量稀释，引入中国移动得以解决股权结构难题……科大讯飞在资本市场的18年发展之路，给“四新经济”企业如何对接资本市场带来启示。

监管层鼓励和支持优质“四新经济”企业上市引发市场关注。 对于“四新经济”企业而言，其资本之路远不止上市这么简单，从创立之初如何选择风投机构，如何把握融资节奏，到如何选择上市目的地，以及上市后如何利用资本市场加快发展，乃至如何解决创始人股权比例被大量稀释后的股权结构短板问题，这其中充满机会，又面临着各种挑战。

不接受对赌条款

3月初，科大讯飞发布的业绩快报显示，2017年，公司实现营业收入54.58亿元，同比增长64.36%；实现扣非后净利润3.61亿元，同比增长41.32%。 这样的一份成绩单，总算回应了2017年中报发布后，因扣非后净利润同比下滑而引发的“增收不增利”的质疑。

实际上，这样的质疑从科大讯飞创业之初就有，“看起来很热闹，就是不挣钱” ，IDG合伙人熊晓鸽在十几年前曾给科大讯飞下了这样的定论，并提出只有答应对赌才肯投资，而科大讯飞董事长刘庆峰选择了拒绝。

时间回到1999年，在中科大读博士的刘庆峰，带领18个同学创立了科大讯飞的前身，投身到当时席卷全国的大学生创业潮。 那个时候的科大讯飞，不但不赚钱，连应该做什么都不知道。 “我们知道语音技术很有前景，但怎么做产品，怎么打市场，我们都没有感觉，就是一帮学生在摸索。 ”当时作为创业团队一员、现在担任公司副总裁的江涛向中国证券报记者回忆起当时的情景。

在刘庆峰创业的第二年，也就是2000年，柳传志也准备二次创业了。 这一年，联想“分家” ，杨元庆和郭为各挑一摊，柳传志则决心创立一家中国本土的风投机构。

“在上个世纪90年代，中关村的发展一度徘徊不前，包括吴敬琏在内的很多经济学家都很着急。 而我们作为一家中关村企业，对于创业型企业缺少什么，需要补充什么是很清楚的。 ”谈及初衷，柳传志告诉中国证券报记者，当年只能先通过贸易积累资金再寻求技术突破的经历，也让他深刻明白风投在创业公司早期发展中的重要性。

在这样的背景下，刘庆峰和柳传志坐到了一起，一聊就是两个多小时。 刘庆峰清楚地记得，当时谈及对语音技术的发展前景，以及如何整合源头技术，自己给柳传志画了一张“在中文领域成为世界第一”的大饼。 听完之后，柳传志问，“庆峰，你的最后目标是什么，企业做多大？ ”刘庆峰答，“超过联想。 ”

那时候，刘庆峰还不知道如何做一张漂亮的PPT，但有三个理由让柳传志决定“要投这家公司” 。 “一是看好语音产业的发展方向，二是他们的产品和技术在众多竞争对手中相对成熟，三是刘庆峰带领的创业团队的激情打动了我们。 ”当时的项目组成员、现任君联资本（2012年由联想投资更名而来）总裁的陈浩告诉中国证券报记者。

最终，联想投资于2001年4月30日正式成立，两个月后，便从第一期3500万美元基金中拿出300万美元投给了科大讯飞，换回了11.43%的股份。 而稍早的2000年11月30日，复星高科也拿出1677万元，通过老股转让换来21.5%的股份。 联想投资进来后，复星高科持股比例被稀释至18.43%。

实际上，在柳传志之前，刘庆峰先遇到的是郭广昌。 江涛回忆称，当时他跟着刘庆峰，揣着一台厚重的东芝笔记本电脑去上海见郭广昌，想用刚开发的软件“畅言2000”演示使用语音实现在电脑上听音乐、上网、打开浏览器等功能。 但还没开始，电脑突然自己开始不停说话，场面一度十分尴尬。

这次失败的演示让郭广昌一度放弃了投资科大讯飞，直到了解到柳传志决定投资后，郭广昌才回心转意。

但更多的风投则向科大讯飞摆手离去，其中就包括了IDG。 “当年IDG的合伙人林栋梁也想投资科大讯飞。 他也是安徽人，我说我去沟通。 但他们认为‘看起来很热闹，就是不挣钱’ ，并提出了一些对赌要求，我坚决不同意。 ”刘庆峰说。

事后看，没有与IDG签对赌协议是明智的。 2001年，联想投资进场，给科大讯飞的估值达到2.1亿元。 不过，联想投资后来觉得“当初真是投得有点贵” ，刘庆峰当时承诺的次年就能盈亏平衡直到三年后才实现。 可以想象，如果刘庆峰与联想投资也有对赌协议，科大讯飞可能就不能发展成今天的科大讯飞了。

这样的经历，让创业之初的科大讯飞上了一堂风险教育课。 即便到了今天，科大讯飞早已转换角色，并以投资人的身份投资了数十家创业公司，包括寒武纪、商汤科技、优必选这样的“独角兽”公司，刘庆峰对于投资条款中的对赌协议仍然排斥。

在与中国证券报记者聊起这个话题时，刘庆峰再次表示：“有些投资条款，创始人如果失败，连身家性命都没了还要赔钱。 我问为什么要设这些条款，回答是别的投资人都这样。 ”

不过，某风投机构负责人告诉中国证券报记者，不能简单地说对赌协议就是对创业公司的一种不平等条款，像蒙牛与摩根士丹利通过对赌实现双赢的例子也不少。 实际上，在投融资的过程中，一种是创业者希望拿到融资，并以尽可能高的估值拿到尽可能多的融资；另一边则是PE/VC在面对创业者的承诺和不确定的未来时，自然希望以对赌协议的方式尽可能地保护自己的利益。

选择适合的资本市场

北京时间3月15日，作为今年“3·15诚信企业纳斯达克联展”中国企业中唯一的人工智能领域代表，科大讯飞旗下的“讯飞开放平台”身影出现在纽约时代广场的著名地标———纳斯达克广告大屏上。

纳斯达克，对于科大讯飞而言早就熟悉。

在引入复星高科和联想投资后，上市自然成了科大讯飞的目标之一。 不过，那时候，科大讯飞离上市还相差甚远。

江涛告诉中国证券报记者，“从1999年到2004年，公司一直处于痛苦的摸索期。 我们知道语音合成和语音交互的技术很好，但到底能用来做什么？ 我们当时做了很多产品，进行了很多尝试，但大多数以失败而告终。 ”

最典型的莫过于“畅言2000” 。 电脑刚刚飞入寻常百姓家时，很多用户根本不会操作，科大讯飞就是看准了这个“痛点” ，推出了“畅言2000” ，希望借助语音方便电脑操作，还打出了“会说话就会用电脑”的广告。 高端版本卖1400多元，低端版本卖900多元，但最终以亏本告终。

科大讯飞内部复盘时认为，“畅言2000”之所以失败，一是当时的语音技术还不成熟，二是键盘和鼠标已经足够实现对电脑的操作，三是宽带网络体系不完善。 “对于源头技术创新的公司，开发产品前一定要问三个问题：自己的技术是否成熟？ 能否帮用户解决实际问题？ 外围条件是否具备？ ”江涛表示。

联想投资进来后，派出了陈浩、王建庆、杨琳三人组成的项目小组，从人力、财务、市场等各个方面帮科大讯飞进行能力建设。 当时，联想投资几乎每个月都到合肥参加科大讯飞的月度经营会，2001年科大讯飞举行第一次全国巡回发布会的时候，王建庆甚至连怎么拉横幅都手把手地教。

对于联想投资而言，最重要的还是要帮助科大讯飞找到正确的发展战略，尽快走出摸索期。 “现在科大讯飞的战略选择路径是非常宽的，但当年能力还不够的时候，路径的选择是非常重要的，我记得当年科大讯飞甚至还面临过一次从事房地产的机会，这些都是诱惑和干扰。 ”陈浩告诉中国证券报记者。

之后，科大讯飞开始改变发展战略，不再自己开发产品，转而向联想、华为、中兴等客户提供语音核心技术模块，将自身技术应用于PC、呼叫中心、智能网等领域，并在2002年、2003年陆续推出了一系列面向电信级、桌面级、嵌入式芯片级的解决方案，终于找到了适合自己的发展模式，并取得了初步成功。

除了帮助科大讯飞选择战略发展路径，联想投资派出陈浩、王建庆、杨琳三人组成的项目小组，从人力、财务、市场等方面帮科大讯飞提升能力。 当时，科大讯飞的月度经营会联想投资几乎都会到合肥参加。 2001年科大讯飞举行第一次全国巡回发布会时，王建庆甚至连怎么布置横幅都手把手地教。

终于，科大讯飞在2004年实现扭亏平衡，并从2005年起进入业绩快速提升期，上市被提上议程。

登陆纳斯达克当时成为国内众多科技公司的共同目标。 在上世纪末本世纪初，新浪、网易、搜狐三大门户先后在纳斯达克上市，开启了第一波国内科技公司赴美上市潮。 2003年至2009年，盛大、巨人、完美时空、搜狐畅游等游戏公司掀起国内科技公司第二波赴美上市潮。 在此背景下，不少高管建议科大讯飞选择登陆纳斯达克。

听到这个消息后，时任联想投资总裁朱立南连夜坐火车赶到合肥与刘庆峰沟通，劝说科大讯飞选择在A股上市。 朱立南认为，追求高风险、高增长的纳斯达克并不适合科大讯飞，科大讯飞与类似百度等互联网公司或盛大那样的游戏公司不同，销售软件以及集成服务带来的业绩增长要平稳得多。

同时，某大型投行负责人告诉中国证券报记者，在上市目的地的选择上，也要考虑资本市场与销售市场互动的重要性，“登陆资本市场可以加深客户对公司的认知，销售市场上的口碑反过来又会对公司在资本市场上的发展形成正面影响，这是一个互相影响的过程。 所以，我认为，上市目的地最好和目标客户在一起。 ”

多方考虑之下，科大讯飞选择了A股上市，并于2008年5月12日登陆中小板。 当日，科大讯飞以28.21元/股的价格开盘，较发行价上涨122.83%，并最终以30.31元/股的价格收盘。 而通过登陆A股，科大讯飞不但让上海广信和联想投资在退出时获得丰厚回报，也让自己在业绩和市值方面获得了长足发展。

从目前情况看，巨人网络、分众传媒、360等中概股纷纷回归A股市场，监管层则鼓励和支持优质“独角兽”公司在A股上市。 科大讯飞的资本市场发展之路值得众多“独角兽”借鉴。

破解股权结构难题

2012年4月的一天，刘庆峰带领的管理团队在会议室焦急等待。 当时，科大讯飞的重量级客户中国移动要在合肥召开量化薪酬会议。 得知该消息后，科大讯飞向中国移动争取了半小时时间展示自己的技术。 这次展示为科大讯飞与中国移动的业务合作带来进展，同时也解决一个困扰自己的问题。

回想1999年，刘庆峰带领18个同学创立“硅谷天音” ，注册资金只有300万元。 当年年底，这300万元就快花完了。 弹尽粮绝时，一笔3060万元的融资解了燃眉之急。

1999年12月30日，安徽省的三家国有或国有控股公司，安徽信托、美菱集团和合肥永信，各拿出1020万元，与硅谷天音的老股东一起成立了科大讯飞的前身讯飞有限。 有了这3060万元，刘庆峰开始着手与中科大、中科院、社科院、清华的语音研究机构成立联合实验室，将语音的源头资源整合起来。

不过，这3060万元拿走了过半股份，核心管理团队的持股比例被大幅稀释。

刘庆峰说，“当时三家占了科大讯飞51%的股权，每家17%。 所以要提醒创业者，当年不应该要3060万元，1000万元甚至500万元就够了。 这种股权架构其实成为讯飞发展过程中的一个短板。 ”

核心管理团队持股比例过低对于公司治理结构的影响深远。 在2005年以前担任科大讯飞董事期间，陈浩的一个重要任务就是提升管理层的持股比例。 特别是2004年科大讯飞经营开始出现起色后，陈浩劝说管理团队通过股权质押，从银行和信托融资收购老股。

经过一系列股权转让，上市前的2004年到2007年，科大讯飞实际控制人（刘庆峰等14名自然人股东）的持股比例从19.24%提升至24.3%。 同时，得到第一大股东上海广信及第二大股东联想投资的支持，科大讯飞的股权结构得以稳定。

上市之后，到了2011年5月，随着三年禁售期满，作为财务投资者的上海广信和联想投资面临退出，科大讯飞核心管理团队持股比例过低的问题再次暴露出来：一方面，一旦“野蛮人”敲门，科大讯飞的控制权乃至发展将受到影响；另一方面，发行股份进行并购也将受到掣肘。

中国移动适时而来。 “2012年4月的那次汇报，中国移动总裁李跃、副总裁沙跃家及几个部门负责人都出席了。 原计划的半个小时汇报，实际进行了近一个半小时。 除了技术方面的问题，李跃还问了很多我们事先没有准备的问题，特别是股权架构和股东分布情况。 ”江涛说。

临别时李跃意犹未尽，并表示“我们还会再谈的” 。 两个月后，中国移动分管投资的副总裁李正茂找到科大讯飞，沟通战略投资事宜，双方一拍即合。 中国移动随后召开董事会，通过了战略投资科大讯飞的方案。

根据公告，中国移动13.6亿元认购科大讯飞7027万股，获得15%股权，成为单一最大股东。 同时，实际控制人刘庆峰、陈涛、吴晓如、胡郁4人认购2010万股，以刘庆峰为首的实际控制人的持股比例从16.64%提升至17.72%。 在这个过程中，上海广信和君联资本退出。

“中国移动看中了智能语音和人工智能发展的方向，以及与我们在业务协同；同时，我们是一家上市公司，有公开的市场价格便于估值。 ”江涛表示。

股权格局稳固之后，从2013年起，科大讯飞利通过再融资着手推进外延式并购，先后出资4.8亿元收购启明科技100%股权、2.16亿元收购上海瑞元100%股权、1500万元收购启明玩具60%股权、3720万元收购安徽信投18.6%股权、4.95亿元收购乐知行100%股权、1.01亿元收购讯飞皆成23.2%股权。

通过外延式并购进行产业整合，科大讯飞的“平台+赛道”战略得到进一步充实，并在教育、医疗、司法、汽车电子等领域进行了广泛布局。 刘庆峰透露，近年来，科大讯飞加快布局To� B端，同时在To� C端取得突破，推出了翻译机、阿尔法蛋等系列产品。 通过资本市场的成长，科大讯飞终于实现了从输出技术到输出产品的回归。


