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中概股

名称

大股东 二股东 三股东 合计持股比例

百度

Ｂａｉｌｌｉｅ Ｇｉｆｆｏｒｄ ＆ Ｃｏ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｔ． Ｒｏｗｅ Ｐｒｉｃｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ

，

Ｉｎｃ ＯｐｐｅｎｈｅｉｍｅｒＦｕｎｄｓ

，

Ｉｎｃ １８．３１％

网易

Ｏｒｂｉｓ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｌｉｍｉｔｅｄ

Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｇｌｏｂａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

Ｌａｚａｒｄ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ＬＬＣ

２８．６９％

新浪

Ｔ． Ｒｏｗｅ Ｐｒｉｃｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ

，

Ｉｎｃ

Ｐｌａｔｉｎｕｍ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｌｉｍｉｔｅｄ

Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｇｌｏｂａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

２５．２４％

搜狐 张朝阳

Ｐｈｏｔｏｎ Ｇｒｏｕｐ Ｌｔｄ

Ｏｒｂｉｓ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｌｉｍｉｔｅｄ

３５．２５％

（第二、三大股东持股）

门户网站主要外资机构股东持股情况

宜尽快创造条件留住国内互联网企业

证券时报记者 胡学文

墙内开花墙外香， 这句话用来形

容国内互联网企业纷纷海外上市，并

且不少成长为优秀公司的现象再贴切

不过。

早在创业板开板的第二年， 证券

时报就以《创业板开了 为何留不住当

当优酷》为主题刊发了一组文章，对国

内互联网企业外流现象进行了反思。

如今创业板开板已近五年， 虽然也有

个别互联网企业登陆创业板， 但作为

越来越影响人们生活的这一新型产

业，在国内证券市场上依然难成气候。

互联网改变了我们的生活， 但遗

憾的是这些改变我们生活的优秀公司

几乎无一例外选择了境外上市， 远的

有如新浪、网易、百度、腾讯等，近的有

当当、优酷等，而庞大的

A

股上市公

司中却找不到一家有影响力的互联网

公司。

如果说前述优秀互联网企业选

择境外上市是因为当时中国还没有

创业板的话， 如今创业板开设已有

数年，这就真的值得我们反思：国内

的互联网企业何时才能不再舍近求

远到海外上市， 转而投身上中国创

业板呢？

至于国内互联网企业之所以热

衷海外上市的原因， 业界讨论已经

很多， 赴美上市的中国企业大概分

为两大类： 一类是互联网技术的创

新型企业， 这类企业因为股权架构

以及盈利能力等问题， 只能去强调

以创新为核心的美国资本市场融

资； 另一类则是属于传统行业但又

有所创新的中小企业， 这类企业多

数达不到国内的上市标准， 其中尤

以财务标准难以达标最为突出，很

多互联网企业甚至在上市前都处于

微利甚至亏损状态。此外，境外注册问

题、 境外持股模式问题、 员工持股问

题、国外再融资速度快等等，也是吸引

中国企业远赴海外上市的重要原因。

事实上，在业内人士看来，境外注册、

境外持股等技术性问题都是可以调整

的， 如果国内资本市场核心的门槛问

题得以解决， 国内互联网企业舍近求

远的动因无疑会大大减少。 一旦在资

本市场形成活跃的互联网板块， 市场

估值较之海外市场更为科学合理，互

联网企业首选国内上市的可能性将会

明显增大。

令人欣喜的是， 国务院日前发布

《促进信息消费扩大内需的若干意

见》，要求鼓励创新型、成长型互联网

企业在创业板等上市。业内解读认为，

这或许意味着国家层面将拿出切实可

行的措施， 扶持国内互联网企业到创

业板上市。

我们注意到， 关于降低国内创业

板准入门槛、放宽行业准入的呼声一

直不断， 监管层也在不同场合回应，

称正在积极推进上述事宜的进程。 那

么， 在互联网行业日益蓬勃发展，并

且越来越深入影响人们生活工作的

今天，通过修改相关法律法规，为国

内互联网企业登陆资本市场创造条

件和环境，无疑是一件好事，并且宜早

不宜迟。

也有人担心，我们优质的互联网

企业是不是都已到海外上市？这个时

候再来降低门槛，创造条件让互联网

企业上

A

股，会不会只会留下“一地

鸡毛”？这显然是缺乏前瞻性的看法。

互联网技术可谓日新月异， 与不同

产业的交叉融合可以衍生出多少新

兴行业、 新型技术， 可以说难以想

象。 即便降低门槛、创造条件的短时

期内难以涌现出优秀的互联网企业，

但从长远来看， 至少可以让后续萌芽

的互联网企业拥有良好的生态环境，

更不必再到上市前才来做所谓上市结

构的调整， 在私募股权投资的融资选

择问题上， 也不必在内资外资之间左

右为难……

那些曾经的优秀互联网公司已经

远赴他乡，难以改变，我们能做的就是

期望未来更多优秀的互联网公司能在

A

股上市， 让国内投资者能够分享到

它们成长的果实，希望下一个百度、下

一个腾讯、 下一个阿里巴巴……能够

在中国的创业板上演成长、 蜕变的神

话， 而不是眼睁睁看着优秀的企业继

续“墙里开花墙外香”。 这需要监管层

对上市标准进行全面反思并尽早修改

完善，也需要我们的市场、投资者能够

看得更长远，与当前业绩相比，变得更

看重企业未来的成长性， 让优秀的公

司得到更多的资源和成长空间。

腾讯第一大股东

12年获利逾千倍

证券时报记者 徐欢

2000

年科技网络股泡沫破灭后，腾

讯控股却一枝独秀，股价扶摇直上。在微

信业务带来新的盈利增长点的强烈预期

下，

2012

年腾讯控股全年涨幅近

60%

，

今年以来的涨幅也已高达

40%

。 到目

前，腾讯控股的股价从最初发行时的

3.7

元， 上涨至

8

月

22

日收盘时的

360

港

元， 是发行价的近百倍， 总市值超过

6000

亿港元。

腾讯的成长伴随着中国互联网的

发展，可爱的小企鹅改变了沟通交流方

式，影响了一代人的生活。 腾讯抓住互

联网的发展良机，在中国互联网使用群

体不断增长的情况下，实现了市值的百

倍增长。

如果说中国成就了腾讯，那么，腾讯

又让谁最赚呢？ 那就是坚定不移持有腾

讯股票的原始大股东———南非传媒大亨

MIH

米拉德国际控股集团公司， 其

12

年获利超过

1000

倍！

腾讯创业初期，

IDG

和盈科数码分

别向腾讯投资

220

万美元， 各占腾讯

20%

股份， 马化腾及其团队持股

60%

。

2001

年

6

月， 盈科数码以

1260

万美元

的价格将其持有的腾讯股权悉数出售给

南非

MIH

米拉德国际控股集团公司；

2002

年

6

月，腾讯控股其他主要创始人

又将自己持有的

13.5%

的股份出让给

MIH

；

2003

年

8

月，腾讯创业团队将

IDG

所持剩余股权悉数购回，并从

MIH

手中

回购少量股权， 经过股权结构的重新调

整，最终完成了上市前

MIH

与创业团队

分别持股

50%

的股权结构。

在

2003

年腾讯发行

4.2

亿股公众

股后，

12

个自然人和

MIH

所占腾讯控

股的比例均从

50%

减少到

37.50%

，几经

周折后，马化腾持股

10.22%

，主要创始

人张志东持有

6.12%

。 张志东于今年

6

月

17

日减持

25

万股，套现

7587.925

万

港币，目前持股

6500

万股，占比

3.51%

。

目前， 腾讯的最大股东———南非传

媒巨头

Naspers

通过其全资拥有的离岸

公司

MIH

持有腾讯

33.93%

的股权。 以

昨日收市价

360

港元计， 腾讯的总市值

高达

6690

亿港元，

MIH

所持股票市值

为

2269

亿港元！

根据

2001

年

MIH

的财务报告，其

2001

年

6

月份收购腾讯

46.5%

股权时

共花了

3200

万美元， 约合为

1.95

亿港

元， 按此计算，

MIH12

年大赚超过

1000

倍。这样的投资收益，就连股神巴菲特也

望尘莫及。

腾讯掌门人马化腾的身价也水涨

船高。 香港联交所数据显示，马化腾家

族控制的

Advance Data Services Limit－

ed

目前持有腾讯控股

1.8983

亿股，占

腾讯控股总股本的

10.22%

。以昨日收市

价

360

港元计算，目前马化腾家族身价

达

683

亿港元，但仍不及

MIH

所持股票

市值的

1/3

。
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公司 今年以来股价涨幅
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近期中概互联网股表现

在美上市的中国互联网概念股受各方资金追捧，成为最大“造富机”

外资投中国互联网四巨头暴赚541亿美元

证券时报记者 李明珠 吴家明

墙内开花墙外香， 在美上市的中

概股受到越来越多投资者的青睐，特

别是互联网概念股受到各方资金的疯

狂追捧，成为最大的“造富机”。而在这

场互联网投资盛宴中， 外资机构成为

了最大赢家。

互联网巨头

历经时间考验

据雪球财经本月初发布的

8

月中

国互联网上市公司股价市值排名，腾

讯位列第一，是第二名百度的近两倍。

而随着易信的推出， 网易的总市值达

到

96

亿美元，反超奇虎

360

，成为中

国互联网上市公司中的“探花”。

那么， 这些互联网巨头自上市以

来，累计涨幅到底有多少？证券时报记

者统计发现， 在中国香港上市的腾讯

控股以

9

年涨逾

100

倍居涨幅榜首

位，网易自

2000

年上市以来涨幅达到

383%

，同年上市的搜狐涨幅为

369%

、

新浪涨

365%

。 可以说，中概股从上市

第一天起就受到境外投资者的关注，

来自海外的基金和资产管理公司等投

资机构也从这些互联网巨头的股价飙

升中赚得盆满钵满。

2005

年

8

月， 百度以

27

美元的

价格在纳斯达克上市，至今年

8

月

21

日， 百度最新收盘价为

135.99

美元，

其市值从发行时的

8.7

亿美元升至

475.35

亿美元，增长

55

倍。 其财报显

示前三大股东均为外资机构， 以这些

外资机构买进价格和当前市值计算，

这些外资机构投资百度

8

年盈利高达

377.6

亿美元。

网易

2000

年上市时的发行价为

15.5

美元，截至

8

月

21

日收盘，网易

股价报收

72.45

美元， 市值从发行时

的

4.67

亿美元增长到

94.1

亿美元，市

值增长超过

20

倍，主要外资股东盈利

达

89.43

亿美元。 同样在

2000

年上市

的新浪， 上市发行价为

17.5

美元，最

新收盘价为

70.41

美元， 股价翻了

4

倍。尽管上市时发行市值仅为

7.56

亿

美元，但经过

13

年的发展，最新市值

攀升至

53.06

亿美元， 三大外资股东

也从中获利

45.5

亿美元。 值得一提的

是， 新浪上市后的第一大股东为华登

投资公司，资料显示，经过前后三次融

资， 华登的平均持股成本降低至仅

3.07

美元

/

股。

搜狐在

2000

年上市时， 发行

价为

13

美元， 最新收盘价

61.04

美元，期间股价上涨超过

369%

，市

值从

3.99

亿美元增至

32.9

亿美

元。 仅从市值的变化来看，以上四

家主要门户网站的海外机构股东

从上市初至今合计盈利超过

541

亿美元。

股价连涨

外资机构赚快钱

今年以来， 中概互联网股市场

人气高涨，已成为中概股的龙头。嗅

觉灵敏的外资机构也闻到了其中的

机会。百度二季度财报显示，其主要

持股股东均为外资机构， 第一大股

东、 来自英国的独立资产管理公司

Baillie Gifford & Co Limited

持有

3000

万股，持股比例达

8.7%

；排第

二的

T.Rowe Price Associates

持股

数约

1800

万股；第三大股东奥本海

默基金持有百度

4.55%

的股份，合

计

1600

万股。百度股价今年年初还

在

104.12

美元左右徘徊，而至

8

月

21

日已达

135.99

美元，不到

8

个月

累计上涨

31.87

美元， 前三大股东

在这一短短的时间段里获利即超过

20

亿美元。

网易公布的最新三大股东名单

资料显示， 持有机构分别是奥比斯

投资公司、 美国资本研究全球投资

者公司和

Lazard Asset

投资公司，

分别持有

2000

万股、

1000

万股和

730

万股。 网易的股价从今年年初

的

42.49

美元涨至

72.45

美元，仅前三

大股东就因此赚“快钱”超

11

亿美元。

新浪财报披露的前三大股东也均

为外资， 美国韦尔斯资本管理公司和

桑伯格投资管理公司更在今年第二季

度大幅增持新浪股票， 增持比例超过

10%

。自今年

4

月以来，新浪股价累计

上涨

64%

，照此计算，两家公司的账

面利润都超过

1

亿美元。

搜狐的情况略有不同， 最新的二

季度财报显示， 除了第一大股东为公

司

CEO

张朝阳以外 ， 机构

Photon

Group

持有

700

万股， 持股比例达

18.45%

，第二大股东奥比斯投资管理

公司持有

640

万股。今年年初，搜狐的

股价为

47.75

美元，目前已涨到

61.04

美元， 按照每股

13.29

美元的涨幅计

算，两大机构股东账面利润增加近

1.8

亿美元。

互联网新秀

成为“吸金王”

随着国内移动互联网尤其是手

游、电子商务、在线旅游的高速发展，

在近期中概股大幅上涨的过程中，高

成长互联网股的涨幅更是遥遥领先，

这些互联网新秀自然也成为各路资金

追逐的目标。

外资机构自然不会错过这场盛

宴。以曾经“流血上市”的唯品会为例，

公司上市时市值仅为

2.9

亿美元，但

该公司连续三个季度实现盈利， 助其

股价节节高升， 目前唯品会市值已超

过

20

亿美元。 仅从市值角度来看，外

资机构账面利润即增加逾

17

亿美元。

最新财报显示， 唯品会前十大股

东中大部分都是外资机构， 其中旧金

山对冲基金

Passport Capital

在二季

度就买进

100

万股唯品会股票， 以唯

品会目前股价计算，

Passport Capital

持股市值超过

1.1

亿美元。 在唯品会

前五位机构持有者中，

T.Rowe Price

Associates

再度榜上有名。

这些互联网新秀的股价表现较其

“学长”更胜一筹。 当当网第二季度财

报显示 ， 当季净亏损额同比下降

48%

， 今年以来该股上涨幅度超过

100%

。由于近期华尔街预计中国不会

对房地产行业采取更为严厉的措施，

搜房网股价持续上涨， 今年以来累计

涨幅达

63%

。 欢聚时代、完美世界两

家游戏公司今年以来的股价累计上涨

幅度也分别达到

180%

和

75%

。

中概股大股东名单

频现中国买家身影

中国最优秀的互联网公司基本

都在海外上市。 除了外资机构，不少

来自中国的投资力量也关注到在美

上市的中概股。 在一些中概股的大股

东名单中， 越来越频繁地闪现中国买

家的身影。

以完美世界为例， 公司前两年一

直没有新游戏推出， 股价表现十分低

迷。但今年以来股价累计上涨了

78%

。

在完美世界的大股东名单里， 复星国

际早就赫然在列， 并多次增持完美世

界股份。 国内另一家私募投资机构景

林资产在今年

6

月的公告中也披露持

有

4.85%

完美世界股份。

今年

6

月， 网秦宣布香港资产管

理公司西京投资买入该公司

250

万股

美国存托凭证。 而在唯品会、 欢聚时

代、奇虎

360

的机构持股名单里，具有

中国背景的香港对冲基金

Keywise

持

股比例也不少。

有分析人士表示， 互联网企业的

高成长性给其股东带来了丰厚的投资

回报，随着更多国内资本流向海外，将

有更多的资金投向在海外上市的优质

互联网公司。

官兵/漫画

有实力中国企业

赴美上市前景可期

证券时报记者 吴家明

CVResearch

投中研究院最新报告指

出，今年以来，只有外贸电商兰亭集势和

小额信贷公司鲈乡小贷两家中国企业成

功赴美上市， 但考虑到两家企业融资规

模均相对较小， 其上市对于市场的示范

意义仍较为有限， 预计中概股赴美上市

前景仍不乐观。

数据显示，

2010

年共有

43

家企业

赴美上市， 融资金额高达

39.9

亿美元，

达到金融危机之后的高峰。

2011

年以

来，受中概股诚信危机、做空机构狙击、

估值偏低以及中美会计监管制度差异等

诸多因素困扰， 曾经广受追捧的中概股

陷入冰点。 与

2010

年

43

家中国企业赴

美上市融资的盛况相比，

2012

年仅有唯

品会和欢聚时代两家中国企业成功赴美

上市，中国企业赴美上市数量锐减。

2013

年至今， 只有兰亭集势和鲈乡小贷两家

中国企业成功赴美上市，累计融资

8785

万美元。

值得注意的是， 今年上市的两只中

概股股价出现了较明显的波动， 其中兰

亭集势的二季报发布后， 业绩变脸导致

股价暴跌。

不过，报告认为，从长期来看，商业

模式及盈利能力具备优势、 真正有实力

的中国企业赴美上市前景可期。 谁能把

握好上市时机， 成为下一家赴美上市中

概股值得投资者期待。


