
瑞康医药「创始人彻底出局」
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 案例摘要

瑞康医药由创始人韩旭创立并长期实际控制。但随着公司扩张和多次融资，创始人的持股比例逐步被稀

释。2022—2023年，在一系列内部治理博弈后，创始人最终失去对公司的控制权，彻底退出管理层。本

案对创业者具有深远的警示意义——如何从制度和心理上做好'失去控制权'的准备，是每个创始人都应思

考的问题。

案例编号 12

上市公司 瑞康医药（002589）

出局方 韩旭（创始人）

获胜方 其他股东联合体

争夺期间 2022年—2023年

C A S E  # 1 2

创始人从绝对控制到彻底出局，创业者控制权保护的全景警示

  12   医药流通   2022年—2023年
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所属行业 医药流通

争夺结果 创始人彻底出局

关键教训 股权稀释+治理博弈

一、涉及公司背景

夺权方

瑞康医药由韩旭创立，长期担任公司董事长。作为创始人，韩旭对公司的战略和文化有决定性影响。但随着股

权稀释和治理结构变化，其控制力逐步下降。

防守方

其他股东联合体由机构投资者和其他股东组成，在公司治理中逐步发挥更大作用。他们认为公司需要新的战略

方向和管理团队，推动了控制权变更。

二、控制权争夺时间线

2022年前

瑞康医药多次融资，创始人持股比例持续被稀释

2022年

公司治理结构发生变化，创始人控制力下降

2022年—2023年

内部治理博弈加剧，创始人地位受到挑战

2023年

股东大会上，创始人方提名的董事候选人未能全部当选

2023年

创始人宣布辞去董事长职务，彻底退出管理层

2023年

新董事会接管公司，创始人时代正式结束
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三、争夺关键节点分析

股权稀释的长期影响

瑞康医药多次融资导致创始人持股比例持续下降，这是控制权丧失的根本原因。每一次融资都在无形中蚕食控

制权基础。

机构投资者的觉醒

随着股权分散，机构投资者在股东大会上的投票权重逐步上升。当它们联合起来，创始人的控制力便荡然无

存。

创始人心理与制度准备不足

韩旭在面对控制权丧失时，缺乏充分的心理和制度准备。这也反映了中国创业者普遍缺乏'控制权让渡'的规划

和能力。

四、夺权与防守策略分析

🔥 夺权方策略

▸ 逐步增持，积累超过创始人的表决权

▸ 联合机构投资者，形成稳定的投票联盟

▸ 在董事会中逐步替换创始人方董事

▸ 推动公司战略调整，建立新的治理秩序

🛡️ 防守方策略

▸ 在融资过程中未能有效保持控制权比例

▸ 缺乏反稀释机制（如AB股、优先表决权）

▸ 在面对机构联合时缺乏有效的应对手段

▸ 心理上的准备不足，未能及时做出战略调整
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五、争夺最终结果

🏁 创始人韩旭彻底出局

2023年，瑞康医药创始人韩旭正式辞去董事长职务，彻底退出公司管理层。从创立到出局，瑞康医

药的控制权变迁完整地展示了一家创业公司从创始人绝对控制到被资本联合取代的全过程。

六、案例评析

瑞康医药案例对创业者的最大警示是：融资不等于成功，每一次融资都在重新定义控制权结构。创始人需要在

融资速度和控制权保护之间找到平衡。

AB股制度（同股不同权）本是创始人保持控制权的有效工具，但瑞康医药在上市时未采用这一制度，为日后

的控制权丧失埋下了伏笔。

创业者的'控制权意识'需要前置——在公司创立初期就应通过章程设计、股权架构安排来锁定长期控制权，而

非在危机来临后才仓促应对。

七、深度启示与理论分析

📚 理论层：创业者控制权保护的制度设计

本案涉及创业者控制权保护的核心命题。在西方成熟市场，AB股制度（同股不同权）是创始人保持控制权的标

准工具。但在中国A股市场，这一制度长期未被广泛接受，导致大量创始人随着融资稀释逐步丧失控制权。

从融资契约理论角度，每一轮融资都是一份重新分配控制权的契约。创始人需要在'融资规模'和'控制权保留'之

间做出权衡。瑞康医药的案例表明，如果缺乏制度性保护（如AB股、优先表决权），控制权将随着融资逐步流出创

始人手中。

从创始人退出理论看，韩旭的出局也反映了中国创业者对'退出'的心理准备不足。在西方，创始人过早退出或被

替换被视为正常商业现象；而在中国，这往往被解读为'失败'。这种文化差异影响了创始人的制度设计选择。

🎯 对创业者的启示

融资前先设计控制权保护机制：AB股、优先表决权、一致行动协议等工具应在融资前就设置好，而不是事后补

救。

不要为了融资速度牺牲控制权：接受过于稀释的融资条款，短期看是拿到了钱，长期看是失去了公司。
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心理上要接受'可能失去控制权'：融资越多，外部股东权利越大，这是不可逆转的趋势。创始人需要提前做好心

理和制度准备。

🎯 对投资者的启示

投资创业公司时，应充分披露和讨论控制权安排，避免日后产生分歧。

对于已经丧失控制权的创始人，如何设计'荣誉退出'机制（如名誉董事长、顾问角色），既保护创始人尊严，也

维护公司稳定。

机构投资者应发挥积极作用——不是简单推翻创始人，而是帮助公司建立更专业的治理结构。

⚖️ 法律与治理启示

A股AB股制度的推广：科创板已允许AB股，但主板的改革仍需推进。瑞康医药（中小板）若能在上市时设置AB

股，结局可能完全不同。

创始人控制权保护的披露要求：上市公司应定期披露创始人控制权的变化情况，让市场充分了解风险。

创始人荣誉退出机制：是否需要建立制度性的创始人荣誉退出安排，避免'被清洗'式的出局？

💡 普遍借鉴意义

每个创业者都应问自己：如果有一天我失去控制权，我希望以什么方式、什么时机、什么条件下离开？

控制权保护不是'自私'，而是对公司长期稳定负责。创始人突然被清洗出局，往往会引发公司震荡，损害所有股

东利益。

中国资本市场需要更包容地看待AB股等控制权保护工具，让创始人既能融到资，又能保持对公司的长期影响力。

该报告由红瓦资讯研究团队基于公开信息整理分析，仅供学习研究参考，不构成投资建议。
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