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创业板与纳斯达克对比研究
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大浪淘沙后的纳斯达克牛股辈出

飘在天上的创业板能否安全着陆？

中国上市公司研究院

2012

年底开启的中国创业板， 给疲软数

年的

A

股注入了一股活力。 伴随着各种引人

入胜的概念、 精彩纷呈的故事和美好前景的

畅想，创业板指数在今年

6

月迈过了

4000

点

大关，指数动态市盈率达到

135

倍。 然而，超

高的估值犹如空中楼阁，没有坚实的地基，隐

藏着巨大的隐患。

6

月

15

日之后， 伴随着

A

股市场的整体下挫，创业板指数也一泻千里，

一个月内降幅高达

36%

。

这一场景似曾相识。

1999

年至

2000

年，纳斯达克指数正是在互联网概念勾绘的

美好前景下， 一路突破了

5000

点大关。 随

后，互联网泡沫破灭，纳指也一路走低，直到

15

年后的今年，才又再创新高。 不过，不同

于昔日的高点位，今日的纳斯达克指数是随

着金融危机后美国经济的逐渐复苏而稳步

上升的。

今年的中概股回归潮，再次引出了

A

股

创业板与纳斯纳克主板之间估值差异的话

题。 究竟中概股与同类

A

股及美股之间的估

值存在多大的差异？ 美股市场主要公司的估

值经历过怎样的变化？ 高估值中又蕴藏着哪

些机遇？本文将探讨以上问题，说明创业板目

前面临的机会与风险。

百倍市盈率遍地

创业板高处不胜寒

截至

8

月

4

日收盘， 虽然中国创业板指

数较

6

月最高点已下跌逾

30%

，但个股平均

100

倍的静态市盈率仍然让创业板高处云

端， 与纳斯纳克主板上市公司的估值对比更

是冰火两重天。

除去上年净利润为负的公司，纳斯达克

上市公司中

20

倍以下市盈率的公司占到

45%

（见表

1

），

50

倍以下市盈率的公司占比

高达

84%

， 大部分公司的估值区间集中在

10

到

50

倍市盈率之间， 属于一般意义上合

理的估值范围。 反观中国创业板，

20

倍以下

市盈率的公司数为

0

，

50

倍以下市盈率的公

司占比仅

14%

，而近半数公司的市盈率高达

百倍以上。

为将净利润为负的企业纳入统计， 我们

在市盈率之外采取了市销率进行比较 （见表

1

）。 由于创业板与纳斯达克主板上市公司多

为成长性企业，盈利能力尚不稳定，市销率比

市盈率更能体现这类企业估值的合理性。 纳

斯达克主板中市销率在

5

倍以下的公司占到

74%

， 其中市销率小于

1

倍的公司占比高达

26%

。而创业板中，有超过一半的上市公司市

销率在

10

到

50

倍之间，

5

倍以下市销率的

企业仅占比

13%

。 由此可见，创业板整体市

销率已远高于合理范围。

创业板光鲜亮丽的高估值， 难免令美股

市场的中概股心生羡慕。 虽然与纳斯达克主

板公司相比， 中概股价值在一定程度上被低

估，但结合其市销率的绝对值来看，其估值也

基本在合理范围之内。 但与同类

A

股龙头公

司相比，无论是市值还是估值，中概股均暗淡

不少（见表

2

）。

以视频网站为例，乐视网的市值几乎为

同为国内在线视频行业龙头的优酷土豆的

4

倍，市销率也比优酷土豆高出

1.5

倍。 同样，

同为手游龙头股，在美国上市的中国手游总

市值只有约合

41

亿元人民币， 市销率

3.28

倍， 而创业板的掌趣科技市值高达

390

亿

元，市销率也高达

50.42

倍。同类公司之间数

十倍甚至上百倍的市销率差值反映出创业

板市场的估值泡沫， 除此以外，

A

股市场上

个股的日均成交量和换手率也明显高于同

类中概股，反映出当前

A

股市场投资者极高

的热情。

互联网泡沫与“互联网+”

本轮创业板概念炒作的核心是 “互联

网

+

”。 “互联网

+

”概念首次出现在公众视野

是在

2012

年底，与创业板行情起步的时间高

度吻合。

2015

年全国两会上，李克强总理在

政府工作报告中提出的 “互联网

+

” 行动计

划，更是将这一概念推向了高潮。 自此，一大

批来自传统行业的上市公司纷纷华丽变身，

为跻身“互联网

+

”的行列大做文章，而市场

的理性也逐渐被这一概念的魔性所替代，将

创业板指数一路推上

4000

点的高位。 此时，

距全国两会闭幕不过

3

个月，在此期间，创业

板指数却已翻了一番。

截至

6

月

5

日达到最高点时， 创业板

指数今年上半年累计上涨

164%

。万得行业

概念股指数显示， 互联网概念相关指数的

涨幅均超过创业板指数（见表

3

），其中互

联网金融指数上半年涨幅高达

305%

，互联

网软件与服务指数涨幅

273%

，位居行业涨

幅最前列。

对于“互联网

+

”概念的疯狂炒作，让人不由

想起了

2000

年将纳斯达克指数推向顶峰的互

联网泡沫。 彼时，“

.com

”被赋予了前所未有的魔

力，一大拨如雨后春笋般初露头角的网络公司，

尚未经过足够的成长便被投向了疯狂的资本市

场，创造了一个又一个的市值神话。 彼时，成百

倍的市盈率屡见不鲜， 尚未盈利的公司市值居

然赶超微软、波音。然而，泡沫难以持续，创业公

司婴儿般的身体终究难以承受天价估值的沉重

压力。 高处不胜寒过后，泡沫迅速破裂，股价坠

落直下。

昔日纳斯达克互联网泡沫的破灭给投资人

留下警示，当时市场对互联网概念的盲目乐观、

人们对互联网实际作用的过高期待、 对其认识

的不全面，都助长了泡沫的膨胀。 同样，如今的

A

股市场上，上市公司和投资者对“互联网

+

”概

念也存在着理解狭隘片面

,

且盲目乐观的现象。

但凡一家上市公司与互联网扯上关系， 似乎就

贴上了“互联网

+

”概念的标签。 更有甚者，一次

更名便使得股价连续涨停。

“互联网

+

”的内核绝非传统行业与互联网

的简单相加， 其背后所带来的企业经营的变革

创新值得仔细研究，但在高涨的市场情绪下，追

问之声只能被非理性所淹没。

大浪淘沙后

谁是创业板的雅虎、EBAY？

由于宽松的上市及退市制度， 纳斯达克市

场个股在

2000

年互联网泡沫破裂后经历了一

轮又一轮的更迭。 不少公司在泡沫破裂后不复

存在， 也有不少成长性公司借助高估值顺利完

成融资和发展壮大，成为今日真正的牛股，抑或

是积极转型创新，维持了一直以来的霸主地位。

在今天的纳斯达克信息技术类公司中，微

软、思科、因特尔在

2000

年就已是纳斯达克市

值前十的公司， 虽然这三家公司都不是当年热

炒的互联网公司， 但当年的市盈率依然高出今

日数倍（见表

4

）。

而在

2000

年之前上市的互联网公司中，至

今仍在纳斯达克主板交易的已不足

40

家，其

中， 雅虎与

EBAY

仍可跻身今日纳斯达克的互

联网公司市值前十的行列。 雅虎最新的市盈率

仅在

5

倍左右，而在

2000

年，其市盈率一度高

达

1465

倍。 同样，

EBAY

最新的市盈率为

14.25

倍，而在

2000

年其市盈率却高达

434

倍。 这两

家互联网巨头， 当年的超高估值让我们感受到

了昔日互联网概念炒作的疯狂， 也让我们为当

下创业板公司的命运捏一把汗。 今日动辄上百

倍市盈率的创业板公司， 有多少能够借助今日

的高估值成长为他日的雅虎和

EBAY

？ 又有多

少会在浪潮退去之后就此沉寂？

事实上，对于真正有潜力的高成长股，高估

值并不可怕， 甚至是走向行业巨头的一条必经

之路。随着互联网行业的持续发展，尤其是移动

互联网的兴起， 传统企业的盈利模式早已被打

破。这些高度依赖用户与流量的企业，在成长初

期甚至是起步多年内都必须依靠“烧钱”的方式

占领市场。融资、烧钱、再融资，成为了这类企业

普遍的发展模式。 今日美股市场高市值的优质

互联网公司都曾经历过超高市盈率阶段 （见表

5

），

FACEBOOK

、

PRICELINE

、

YELP

等等都曾达

到上千倍市盈率。中概股中，百度也曾经创造过

1400

倍之上的市盈率。 高估值反映了市场和投

资人对公司未来成长的期待和信心， 也为公司

发展提供了充足的资金。与此同时，这些公司自

身也有极强的创造与研发能力， 支撑着公司价

值稳步向前。

遗憾的是，

A

股市场上目前还难以出现上

文提到的互联网巨头。事实上，过分投机的资本

市场对公司的持续经营并无益处， 甚至还会阻

碍实体经济的发展， 纳斯纳克主板也正是在近

年来指数企稳后才孕育了更多的行业新贵。

创业板需脚踏实地才能走远

中国创业板今日依靠概念炒作所达到的高

估值， 与历史上的纳斯达克市场有着一定的相

似性。纵然美股泡沫的破裂使市场沉寂多年，但

不可否认，也正是在这场泡沫中，产生了苹果、

谷歌、

Facebook

的神话。

中国创业板成立时间不长， 投资者对其

投入了巨大的热情。 不过，过分的炒作不可持

久，仅靠故事不足以支撑市场走远，估值的回

归在所难免。 只有真正拿出创造力与研发实

力， 才能将市场的估值与信心转化为企业切

实的成长。

我们期待恢复理性的中国创业板市场能

真正为成长性公司提供成长壮大的肥料和土

壤， 期待创业板市场能够如纳斯达克一般孕

育出超级巨头， 届时才会有更多的投资者能

分享到企业成长的果实， 市场也才会进入良

性的循环。

（助理研究员 范璐媛）
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