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一分快三三期必中口诀思必驰上市受挫两年后再启IPO 原中金公司资深保荐代表人现身

导读：刚刚重启上市辅导的思必驰，并未向外公布具体的财务数据等基本面细节情况。但据叩叩财经粗
略获得的相关信息显示，两年前，上交所对其IPO给出的“未能充分说明未来四年营业收入复合增长率的
预测合理性”的定论，并非“冤案”。在经历了最近两年时间的发展后，思必驰虽在营收和研发技术上都有
所突破，但与之此前向监管层递交的“预测”，却仍有距离。
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继西安新通药物研究股份有限公司（下称“新通药物”）日前宣布重启IPO进入上市辅导进程后，又一家
曾被科创板拒之门外的企业也紧随其后拉开了第二次向A股市场进军的序幕。

2025年4月25日，据江苏证监局公布的相关信息显示，当日，思必驰科技股份有限公司（下称“思必
驰”）首次公开发行股票并上市辅导正式获得备案。

再过不到半个月，便是思必驰首次IPO闯关失败两周年之时。

公开信息显示，思必驰为一家提供人机对话解决方案的人工智能企业，基于其自主研发的新一代对话式
人机交互中台和人工智能语音芯片，围绕“云+芯”进行布局，思必驰为客户提供软硬件结合的人工智能
技术与产品服务，实现普适的智能人机信息交互。

早在2022年7月中旬，思必驰——这家来自于苏州的人工智能企业就向科创板递交了其IPO上市申请，在
经历了近十个月的前期问询后，终于于2023年5月9日获得了走上上交所上市委会议接受审核上市委员们
对其是否符合上市要求表决的机会。

天有不测风云。

纵然彼时国内资本市场在ChatGPT概念狂飙和人工智能投资突进的背景下，已然掀起了对相关领域的追
捧热潮，但思必驰还是痛失了这次登陆A股的机会——上市委员们通过审议，对斯时的思必驰出具了“不
符合发行条件、上市条件或信息披露要求”的结果。

对于前次闯关IPO的失利，思必驰董事长兼CEO高始兴在后来的多次媒体采访中都曾公开表达过“意
外”之感，曾坦言“那个时候就是觉得很不爽，为什么会被否了”，并称该次事件为自己创业十余年来被现
实鞭打过“最大的一次”。

当然，高始兴和他的团队也并未因一次上市的失败而放弃思必驰继续资本化的梦想。

早在2023年7月，也即是在思必驰首次IPO失败仅仅两个月之后，高始兴就在一次公开采访中喊话
称：“我们肯定会启动上市，但不一定在今年，有可能是明年（2024年）”。



一年后的2024年7月，当高始兴再度被媒体问到思必驰重启IPO的计划时，其透露“上市计划一直在进
行，预计明年，也就是2025年会有新动向同步给大家。”

这一次，高始兴显然没有食言。

“无论是行业还是资本市场中，人工智能概念的热潮还是继续，甚至较前几年有更甚的趋势，这无疑为
思必驰重启上市创造了较好的市场环境。此外，自2024年下半年以来，监管层一再重申支持具有关键核
心技术、市场潜力大、科创属性突出的优质未盈利科技型企业在科创板上市，这又为思必驰再次闯关科
创板赢得了政策支持“，北京一家大型券商的资深投行人士向叩叩财经表示，在行业热潮和资本政策暖
风的双管齐下，此时是思必驰重启IPO的最佳时刻。

据叩叩财经获悉，思必驰此次重启上市，依然将继续剑指科创板。

当然，对于如思必驰这样一家具有较突出科研创造实力，但在过去几年中仍保持持续亏损状态的企业，
科创板IPO也是其目前要想尽快实现上市计划最佳的选择。

和首次冲刺科创板上市一样，再度向科创板吹响冲锋号，思必驰依旧选择了中信证券作为其上市辅导机
构为其保驾护航。

吃一堑，长一智。

两年前IPO被否，思必驰董事长高始兴虽然深感不解，但事实上，其前次上市受挫并不是“意外”。

早在思必驰前次IPO即将登上上市委会议接受审核的前夕，便有接近于监管层的知情人士向叩叩财经透
露，“科创板拟上市的思必驰通过即将到来的IPO审议应仍是较大的不确定性事件，前提之一，便是需要
其进一步证明其前瞻性盈利扭亏的预测合理性。”(详见叩叩财经相关报道《阿里、联想携手入股！借AI
东风，思必驰IPO闯关科创板：业绩预期审慎性或缺，扭亏前瞻合理性待榷！神秘股东低价入股规避减
持疑云未脱》《思必驰IPO闯关科创板铩羽再追踪，遭否缘由正式揭晓： 业绩预期合理性果成罪魁祸
首！中信证券科创板被否首单出炉，阿里、联想仍是赢家》）

正如上述所言，思必驰，这家成立于2007年的企业，已历经了近二十年的发展，至今还依然处于大幅亏
损之中。

纵然在注册制下的科创板中，未盈利企业实现IPO的通道已然畅通，且有多家企业的先例珠玉在前，但
相比较已盈利企业IPO而言，监管层对亏损企业上市的审议显然更为审慎。

“监管层在对未盈利企业的上市申请进行审核时，除了要求其满足常规的科创板定位属性要求外，更要
求企业对其未来的盈利能力和扭亏的预期进行论证，需要有足够的成长性、创新性和可预见的扭亏盈利
能力。”在思必驰前次IPO接受上市委会议审核前夜，上述知情人士告诉叩叩财经。

在思必驰前次IPO被正式否决之前，上交所实际上也已经多次在前期审核问询中对其予以“提醒。”

据叩叩财经获悉，思必驰前次IPO的前期交易所问询环节之所以耗时近十个月，主要缘由便与监管层对
其业绩预测的审慎性和合理性存在质疑——这对于一家拟以亏损企业之态冲击科创板上市的企业而言，
很可能是一道决定其资本计划能否得以继续推进的生死命题。

最终果不其然。

就思必驰此前IPO被认定为“不符合上市条件”，上交所给出的理由正是“发行人未能充分说明未来四年营
业收入复合增长率的预测合理性，未能充分揭示上市前净资产为负的风险”。



两年后的如今，思必驰是否已经吸取前次教训对自身的“硬伤”查缺补漏了呢？

刚刚重启上市辅导的思必驰，并未向外公布具体的财务数据等基本面细节情况。

但据叩叩财经粗略获得的相关信息显示，两年前，上交所对其IPO给出的“未能充分说明未来四年营业收
入复合增长率的预测合理性”的定论，并非“冤案”。

在经历了最近两年时间的发展后，思必驰虽在营收和研发技术上都有所突破，但与之此前向监管层递交
的“预测”，却仍有距离。

同样在前次IPO失败之后，思必驰一边筹谋着IPO的重启，另一边也在继续趁着行业的热潮和上市前景推
进着其增资扩股的计划。

在2024年初和2025年初，思必驰就曾先后两次公开宣布获得新一轮融资的消息。

2024年 1 月 10 日，思必驰在其官网称已完成新一轮首期两亿元融资，表示资金主要来自产投及国资背
景的投资机构。该轮融资用于语言大模型和人工智能对话技术的研发投入，以及加速标准化产品在多场
景的应用。

2025年1月14日，思必驰又在其官方微信公众号称，其已完成了5亿元融资，该轮融资由知名产业基金、
国资平台、私募基金共同参与。思必驰将围绕“云+芯”战略，持续加速垂域大模型（DFM-2）与全链路
对话技术在汽车、IoT等智能终端领域及会议办公、金融等行业场景的规模化落地，助力产业智能化升
级。

在经过上述几轮融资后，思必驰的注册资本也从前次申报IPO时的36000万元增长至目前的38981.5864万
元。

不过，在思必驰表面上继续获得资本热捧之时，其昔日的一大重要股东——“阿里系”却在过去两年中对
其进行了较大规模的“减持”，欲进一步与其“解绑”。

1）并不“冤枉”的上市闯关失败之果

2023年5月9日，上交所上市委员会审议会议的结果正式公布，思必驰冲刺科创板上市被否，

高始兴曾不止一次向媒体回忆其两年前这个让其难忘的日子，称在那一刻的心情极其复杂，他心里明
白，为了IPO，思必驰在此前的两年里昼夜不停为此努力，上市计划未能如愿，对所有人而言都很难
过。

如今两年之后，回头来看，思必驰前次IPO的失败纵然令人遗憾，但却并不冤枉。

在当年思必驰前次IPO申报的报告期内，不仅连续处于未盈利状态，且持续亏损的态势也并未获得根本
性扭转。

数据显示，在2019年至2021年间，其主营业务收入分别为 1.15 亿元、 2.37 亿元和3.07 亿元，扣非后净
利润分别为-2.75亿、-2.02亿和-3.43亿。截至 2021 年末，思必驰合并口径未分配利润为-4.09 亿元，存在
大额未弥补亏损。

在2022年7月中旬思必驰最初向上交所递交的IPO申报材料中称，根据测算，预计2022 年其亏损额将大幅
减少至 2 亿元，预计扭亏为盈的时间点为 2025 年，且预计2025年实现收入 20-21 亿元。



但到了2022年11月，思必驰在回复上交所首轮问询时又将其预计扭亏为盈的时间点延后至了2026年，同
时将之前预测的2025年收入20-21亿的规模下调至16.90亿。

在上述该份于2022年11月中旬公布的上交所首轮问询回复中，思必驰称“根据公司目前在手订单以及对
未来业务的谨慎预测，预计未来 2022 年-2026 年公司的营业收入规模分别为 4.52 亿元、7.25 亿元、
11.50亿元、16.90 亿元和 24.51 亿元”，也正是基于该份预测，思必驰称“结合目前经营计划、在手订单情
况以及相关条件假设，若公司进行测算假设的扭亏为盈的条件均可达成，基于公司测算，公司扭亏为盈
的预期时间节点为2026年”。

但这份业绩预测很快就被打脸。

虽然在2022年已行至年末时才给出了“谨慎预测”，据随后思必驰出炉的2022年年报数据显示，其2022年
营收共录得4.23亿元，与其在2022年11月中旬“谨慎预测”的4.52亿元营收差距近3000万元，同时，2022年
思必驰扣非净利润也仅为-2.92亿元，不仅与早前思必驰给出的亏损额减少至2亿元有大幅的差距，这一
亏损额度也超过了IPO报告初期2019年的2.7亿亏损规模。

在2023年5月9日，被上交所上市委会议认为思必驰“未能充分说明未来四年营业收入复合增长率的预测
合理性”后。

IPO已经遭否的思必驰，又用其接下来的经营表现继续印证着监管层对其的判定。

2024年初，思必驰在其官方平台发布2023年业绩亮点时表示，其2023年业务收入同比增长达50%。

这一数据看似亮眼，却同样远远不及其前次申报IPO时向上交所提交的业绩预测。

思必驰2022年营业收入为4.23亿元，如其所述在2023年时营收同比增长50%，也即是说思必驰在2023年
的营业收入约为6.45亿左右。

但明显按照思必驰早前对上交所所称的“根据公司目前在手订单以及对未来业务的谨慎预测”，其2023年
的营业收入规模应在7.25亿。

这相差达8000万的差距，显然再次让思必驰此前营收增长预测的合理性成为了笑谈。

2）数亿增资的背后：“阿里系”减持，中金公司前资深保代现身

或许对于如今重启IPO的思必驰来说，想要一雪此前营收被指“夸夸其谈”的前耻，唯有在今后几年中拿
出真正亮眼且有说服力的经营业绩。

前次IPO被否，未能尽快获得发展所需的资金，对思必驰固然是遗憾的，用其董事长高始兴的话来说，
就是“上市被否对于我们其实很被动，一般被否之后企业的生存境地就比较危险”。

但在前次上市失败后不久，便顺利获得了数亿的融资，从这一点来说，思必驰又是幸运的。

不过，在思必驰IPO首次被否决之后，曾与其捆绑深厚的“阿里系”不仅没有出手拯救其所面对的资本困
局，反而在此期间较大幅度“抛售”其股权。

据天眼查信息显示，目前，思必驰的最新注册资本虽从两年前的36000万元增长至38981.5864万元，
但“阿里系”在其中的持股数不增反减，成为了思必驰股东中在其首次闯关上市失败后唯一用脚投票者。



2023年5月，在思必驰前次IPO遭否决之时，“阿里系”旗下的阿里巴巴（中国）网络技术有限公司（下
称“阿里网络”）曾持有思必驰4759.0920万股，占其总股本的13.2197%。

2023年12月底，阿里网络一口气转让了思必驰1260万股，将其持股数降低至3499万股，占思必驰如今总
股本比例已低于10%。

“阿里系”不仅曾是思必驰第一大股东，在业务上，也曾是思必驰最坚定的“盟友”。

“阿里系”与思必驰在股权上的首次联姻，可追溯到2015年。

2015年 11 月 17 日，阿里网络以1亿元的资金认购思必驰新增63.48万元的注册资本。

通过该次增资扩股，阿里网络成为思必驰的新股东，并位列第二大股东之席，持股比例为16.67%，仅次
于思必驰创始人兼实际控制人高始兴。

2016年 9 月 12 日，阿里网络又以 1.2亿元的代价认缴思必驰新增注册资本 33.8560 万元，本轮增资完成
后，阿里网络持股 23.00%，成为了思必驰的第一大股东。

在“阿里系”稳坐思必驰第一大股东之后的几年间，“阿里系”也成为了思必驰的大客户与重要供应商。

2017年，由淘宝中国控股的“阿里系”公司浙江天猫技术有限公司（下称“天猫技术”）空降思必驰前五大
客户之中，以205.66万的采购额成为了当年思必驰第四大客户。

2018年和2019年，天猫技术则分别以1595.89万元和1009.43万元的采购额连续两年稳居思必驰第一大客
户。

2019年，就在天猫技术上位思必驰第一大客户时，“阿里系”旗下的阿里云计算有限公司也同时成为了思
必驰第一大供应商。

时间来到2020年，阿里网络开始小幅减持思必驰股份，成为了思必驰第二大股东，与此同时，阿里与思
必驰的业务也大幅收缩。

在2020年后的前五大客户和供应商名单中，“阿里系”企业也渐渐绝迹。

如果说在2016年前后，“阿里系”斥巨资入股思必驰是看好其在AI领域语音语言技术布局的话，那么
在“阿里系”2020年之后逐渐减少思必驰合作的背后，实际上则是“阿里系”独立推广其自身的智能语音语
义产品的开始，并最终在近年终止了和思必驰的业务合作。

不过对于与“阿里系”在业务上的分道扬镳，思必驰坚称“阿里与公司开展合作、之后独立向外输出 AI 技
术服务并与公司终止合作，均未实际影响公司业务进展，公司近年收入增速变化与阿里合作进展关系较
小”。

在“阿里系”悄然减持的同时，思必驰也随后宣布通过2024年初和2025年初的增资迎来了新的投资者。

对于新的投资者身份，思必驰仅讳莫如深的表示为“知名产业基金、国资平台、私募基金共同参与”。

据叩叩财经获悉，参与思必驰近年增资最主要的投资平台之一为一家名为上海腾午股权投资基金管理有
限公司（下称“上海腾午”）的企业。

工商信息显示，2023年底，两家新的投资机构名字出现在了思必驰的股东名单中，其中，扬州腾川股权
投资合伙企业（有限合伙）（下称“扬州腾川”）获得思必驰810万股，持股比例为2.2277%，另一家名为



扬州腾辰股权投资合伙企业（有限合伙）（下称“扬州腾辰”）在思必驰中的新增持股数也为810万股。

穿透扬州腾川和扬州腾辰的合伙人结构，这两家持股数总计1620万股的新股东事实上为同一家执行事务
合伙人所控制，皆为上海腾午。

公开信息显示，上海腾午成立于2016年，截至目前，已对外投资了15家企业。

比较起国内知名的PE，上海腾午颇为低调，但其背景与实力却不容小觑。

“上海腾午的实际掌舵者名为张露，其有过多年的证券业从业经验，也曾是非常资深且业内知名的投行
保荐代表人，曾在中金公司投行担任董事总经理多年。”一位接近于上海腾午的知情人士向叩叩财经透
露。

据叩叩财经获得的一份简历显示，张露可谓A股首批投行从业人员，其于1993年开始曾先后就职于上海
万国证券公司和华夏证券等国内初代老牌券商，2000年加盟中金公司投行部，直到2014年6月，其才从
中金公司离职。在中金公司任职期间，中国神华IPO、国药一致定向增发等多个大型投融资项目，都可
见张露作为保荐代表人的身影出现。

（完）
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