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主要结论
 2014年春季市场在传统和新兴行业间困惑之时，我们开发了新经济行业比较体系（”4种驱动力”VS”5段

生命周期”），实际应用效果非常显著：14Q2平均收益率7.2%，而创业板指数上涨5.8%（ 为突出是在线
教育和国防军工）；14Q3-至今平均收益率70%，期间创业板指数上涨55%（ 为突出是移动支付、网络安
全、移动医疗、核电和汽车后市场）。

 如今举国上下”互联网+”，市场困惑如何估值之时，我们延续着新经济行业比较体系，揭晓申万宏源“互
联网+”估值体系：1）多层次资本市场，允许对各个生命周期阶段的企业进行证券化定价，因此此前只是
针对成熟期行业的传统估值方法失效，目前互联网子领域大部分尚且处在概念期和导入期。2）企业也是
“趋利性”，但是“魔鬼五要素”决定了传统估值方法的失效（市场空间、客户流、货币化流、企业团队和
数据流），估值重点在于不同的生命周期阶段里寻找现金流的替代性指标。

 概念期战术博弈：傻叉警戒线（VM指数=本轮投前估值/前轮投后估值/两轮之间间隔月数，小于0.5）。导
入期核心是评估客户价值：市场空间（海外映射+人均消费比）和客户流（APRU值与客户数不是线性关系
(网络效应)，企业价值与客户之间互动也有关系。我们提出了客户“估值五要素”估值法（创业团队价值、
初始投资成本、客户数量、客户网络效应、客户互动因子），客户价值V=f（M,C,R ）=T*M*C2/R2, T为创
业团队价值因子，M为单体投入的初始资本，C为客户数量，固定成本M和C为指数关系，R为客户间的通信
速度、界面、内容、互动的因子系数。成长期：还未达到盈亏平衡点，采用P/S估值法，互联网公司PS的区
间范围大部分散布在【2倍，5倍】之间，特别是电商公司。越过盈亏平衡点，采用P/E/G估值法，美国、中
国互联网公司的PEG中值大约是2倍和1.5倍。成熟期：采用传统PE、PB估值法。

 90年代纳斯达克互联网行情爆炸式繁荣：1）国内经济进入了二战后 长的经济扩张周期，低通胀+高增长
+高就业；2）美国推崇“新经济”、摒弃“旧经济，国家战略重视鼓励高科技产业发展；3）持续宽松货币
政策对冲海外疲软经济；4）资金抱团效应+“存款搬家”的现象，风险偏好提升显著。网络泡沫破灭的诱
因：美元加息、微软反垄断、季报科技股低于预期、安然世通财务丑闻、海外经济复苏资金回流新兴市场。

 当前A股互联网行情思考，新经济不是泡沫，互联网革命继续推进中：”互联网+”的国家战略、结构转型
对冲经济下行压力、利率市场化进程中资金价格下行、英雄时代的大类资产配置，市场风险偏好成长股。

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



3

主要内容

1. 新经济行业比较体系之互联网应用

2. 互联网估值方法探析

3. 1995-2000年网络股启示录

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



www.swsresearch.com4

1.1 还记得去年的今天吗？
 14年春季市场在传统和新兴行业间困惑之时，我们开发了行业比较体系

互联网（赢家通吃）：全球化+生态系统

β

“4种驱动力”VS“5段生命周期”

资料来源:申万宏源研究
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1.1 新经济行业比较实际应用效果非常显著
 14Q2收益率7.2%，期间创业板指数上涨5.8%， 突出是在线教育和国防军工

 14Q3-至今收益率70%，期间创业板指数上涨55%， 突出是移动支付、网络
安全、移动医疗、核电和汽车后市场

成长期 公路养护设备 -2.9 概念期 量子通讯 67.3

成长期 调味品 0.4 概念期 3D打印 66.9

导入期 电子烟 -5.6 概念期 机器人 71.7

成长期 冷链 2.9 成长期 新能源汽车 59.4

成长期 智能仪器仪表 13.7 成长期 充电桩 56.4

成长期 通信设备 18.6 导入期 移动医疗 88.8

成熟期 肉制品 8.4 导入期 在线教育 77.0

成长期 核电 3.5 导入期 国防军工 79.2

成长期 节能设备 1.4 导入期 移动支付 105.3

成长期 风电 0.7 导入期 网络安全 95.6

成长期 尾气净化 0.4 导入期 卫星导航 72.2

成熟期 配电 9.8 导入期 半导体&集成电路 42.2

成熟期 固废处理 9.8 成长期 风电 72.8

概念期 互联网彩票 12.0 成长期 核电 87.5

导入期 国防军工 17.2 成长期 配电 68.3

导入期 土壤修复 8.4 成长期 油气设备 20.5

导入期 电视游戏 -12.0 消费升级 导入期 汽车后市场 80.5

成长期 LED 10.7

概念期 智能家居 13.8

商业模式 导入期 在线教育 32.4

驱动类型 生命周期 子行业 涨跌幅

14Q3-至今新经济行业配置

消费升级

政策

技术升级

14Q2新经济行业配置

驱动类型 生命周期 子行业 涨跌幅

技术升级

商业模式

政府行为

资料来源:申万宏源研究
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1.2 多层次资本市场下，重塑资产定价方法

概念期

• 新三板

• 区域股
权市场

• 互联网

导入期

• 新三板

• 区域股
权市场

• 互联网

成长期

• 中小板

• 创业板

• 新兴板
（正在
上报中）

成熟期

• 主板

衰退期

• 退市

 三中全会《决定》提出“健全多层资本市场体系”、“多渠道推动股权融资”。

• 14年6月新三板做市商制度出台，市场预期后续可能的变革：降低投资门槛、转板、
竞价交易等

• 上交所：新兴板有关方案已上报证监会

 多层次资本市场，允许对各个生命周期阶段的企业进行证券化定价，因此此前
只是针对成熟期行业的传统估值方法失效。

资料来源：申万宏源研究

图：各个层次的资本市场上，大部分子领域所处的生命周期阶段
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1.2.1 当前，传统估值方法在互联网上“水土不服”

图：美国科技类子行业PE走势（Datastream) 图：美国科技类子行业PB走势（Datastream)

图：日本科技类子行业PE走势（Datastream) 图：日本科技类子行业PB走势（Datastream)

资料来源:彭博 申万宏源研究 资料来源:彭博 申万宏源研究
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1.2.2 当前，传统估值方法在互联网上“水土不服”

资料来源:Datastream 申万宏源研究
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DCF
现金流贴现法

IRR
内部收益法

CAPM
资本资产定价

EVA
经济增加值法

重置成本法

参考企业比较法

并购案例比较法

PE
市盈率

PB
市净率

互联网企业：不确
定性、高风险性企
业、软性无法量化
指标影响企业的真
实价值

互联网企业：变动
成本低、固定成本
高的高规模经济性

互联网企业：市场
占有率、市场容量
等变化迅速

互联网企业：成立
前期无法产生利润
新兴行业或新兴商
业模式公司缺乏类
似企业

互联
网企
业采
用传
统估
值方
法的
局限

企
业
价
值
评
估
方
法
体
系

收
益
法

成
本
法

市
场
法

1.企业未来收益稳定可
预测可货币化
2.风险可预测可量化，
成为固定的风险回报率
数值
3.企业所有资产都会产
生未来收益，且收益都
可以折现成现值

资产能够继续使用并在
市场变现，且不考虑经
营状况和未来发展潜力

必须找到经营状况、主
营业务相似或相同的公
司，且可比公司的估值
是假设合理的

1.2.3 当前，传统估值方法在互联网上“水土不服”

资料来源:申万宏源研究
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1.3 互联网“魔鬼五要素”，导致了传统估值方法的失效

 互联网企业也“趋利”，估值重点：不同生命周期中寻找现金流的替代性指标

市场空间

用户流

货币化流创业团队

数据流
互联网企业

“魔鬼五要素”

先发性、营销渠道、商业
模式、进入壁垒决定了市
占率，奠定规模经济、网

络效应垄断性的可能

体验感、粘性、频率、
转化率、支付，实现互
联网企业的风险一跃

保证持续高增长

数据是全新的生产要素；
数据流再利用、创造新需
求、再吸引客户、进一步

增加粘性

考验创新能力

资料来源:申万宏源研究
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主要内容

1. 新经济行业比较体系之互联网应用

2. 互联网估值方法探析

3. 1995-2000年网络股启示录
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2.1 延续新经济行业比较，揭晓申万宏源“互联网+”估值体系

驱动类型 生命周期判断指标 概念期 导入期 成长期 成熟期 衰退期

渗透率（新商业模式
业务占比）

几乎为0 0-5% 迅速提升 稳定
稳定甚至

下滑

参与企业个数 无 1-2家 持续增加
几大巨头鼎立，集中

度高
逐渐退出

企业、消费者、政府
行为

资本性支出、跨界战略合作
等

少数公司战略布局、加强
营销、持续资本性支出

商业生态形成，盈利模式
清晰，盈利可持续性增强

价格战、强化营销；
更关注性价比

成长模式

通过提供免费信息及各类优
惠条件以吸引用户注意力,
此时由于成本投入较大,收
入很少,出现持续亏损

随着用户数的急剧增加,
网络效应开始显现,收入
高速增长;

达到盈亏平衡点后,收入
随着用户数的爆炸性增长
而继续保持高速成长,而
总成本增幅缓慢,盈利开
始剧增。

收入增速放缓
出现负增
长

表：互联网企业的生命周期划分标准

互联网的商业
模式驱动

资料来源：申万研究
图：互联网企业的成长模式

 互联网企业也“趋利”，估值重点：不同生命周期中寻找现金流的替代性指标

资料来源:申万宏源研究
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2.1 互联网企业在不同生命周期的现金流替代性指标

客户

市场空间

市占率

数据

非财务:

概念期
导入期

业绩增速

回报率

收入

净利润

财务：

成长期
成熟期

互联网企业用于观察
现金流替代性指标

 互联网企业也“趋利”，估值重点：不同生命周期中寻找现金流的替代性指标

资料来源:申万宏源研究
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2.2 互联网企业的生命周期和估值方法划分

互联网环保

互联网彩票

商业贸易O2O

互联网农业

概念期：
傻叉警戒线

概念期：
傻叉警戒线

导入期：
客户价值

评估法

导入期：
客户价值

评估法

成长期：
P/S

P/E/G

成长期：
P/S

P/E/G

成熟期：
PE/PB

成熟期：
PE/PB

衰退期衰退期

互联网能源
互联网券商

互联网医疗互联网银行
互联网教育

互联网保险

互联网物流

互联网汽车

互联网旅游

“脉冲式”震荡 “一枝独秀” “涅槃重生” “风平浪静” “一潭死水”

事件驱动 事件驱动
市场空间

业绩增速 资金博弈
业绩估值

业绩
事件驱动

行业“后知后觉”者

互联网地产

互联网家装

互联网城市

智能家居

页游

行业“不知不觉”者

行业“先知先觉”者

互联网大部分子领域处在概念期和导入期，
我们重点分析这两个阶段的估值方法

资料来源:申万宏源研究
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 VM指数=本轮投前估值/前轮投后估值/两轮之间间隔月数

• VM指数原则上不应超过0.5，一旦超过，投资人就会自我怀疑，犹豫不决。可能或他们很可
能会拖延交割时间以便能多看一两个月的数据，同时在其它条款上尽可能补回一些心理平衡。

• 不排除有特殊的情况VM指数超过0.5：如果融资企业在两轮之间真有特别爆炸式的增长或者
严重影响企业未来预期的标志事件，两轮投资期间一直保持超预期的高速增长。

2.2.1 概念期战术博弈：傻叉警戒线（VM指数小于0.5）

资料来源:彭博 申万宏源研究
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互联网客户流的“4V”特征

2.2.2 导入期：核心是市场空间和客户流

 市场空间预测：海外映射+
人均消费比

客户流

规模
Volume

速度
Velocity

多样
Variety

价值
Value

 客户流的“4V”特征意味着客
户价值是非线性关系，同时与网
络速度、界面、内容等有关。

……     

互联网彩票
（6,000）

土地后市场
（10,000）

汽车后市场（10,000）

互联网旅游（30,000）

房地产后市场（50,000）

互联网物流（55,000）

互联网金融（60,000）

房地产后市场（70,000）

互联网医疗（80,000）

互联网能源（200,000）

……………………………………………

相关互联网产业市空间预测（亿元）

资料来源:申万宏源研究
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2.2.2 导入期：互联网客户 “估值五要素”

互联网客户
“估值五要素”

企业团队价值

初始投资成本

客户数客户网络效应

客户互动因子

资料来源:申万宏源研究
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2.2.2 导入期:企业价值与客户数不是简单的线性关系(网络效应)

 APRU值 (每用户平均收入,Average Revenue Per User)总收入/用户数
=ARPU值（元/月），同时互联网的网络效应、规模经济效应会使得APRU
值会随着用户数的增加而增加。

图：FACEBOOK每个用户季度平均收入、净利润

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 牛顿万有引力：

 互联网客户“估值五要素”：

F=f（G,m1,m2,r ）=G*m1*m2/r2

G为引力常量 r为两物体距离

m1,m2分别为
两物体质量

备注：Mary Meeker《The Internet Report》提出E=MCC（T为创业团队价值椅子，M为单
体投入的初始资本，C为客户数量，固定成本M和C为指数关系，即越过固定成本线后，后面
的增长将不再与固定成本的线性变动相关联，而是指数型增长）。另外R的定义是引用曾李青
定律

2.2.2 导入期:企业价值与客户互动也有关系 (加速度的网络效应)

C为客户
数量

V=f（T,M,C,R ）=

M为单体投入
的初始资本

R为客户之间
互动因子

T为创业团队
价值因子

T*M*C2/R2

资料来源:申万宏源研究
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 客户流的“4V”特征，决定了互联网价值与通信速度、界面、内容、互动有
很大关系，网络它就是以非线性、多元化、立体性的加速度在提升。

资料来源：腾讯联合创始人发布"曾李青定律",重新定义互联网的价值

移动互联网的长连接特性，4G网络

带来（Connect time、Speed）飞跃

智能手机对

（Interface）的提升

未来客户之间有更多的 （Content）

可以连接网络，更多的信息

互联网宽带带来

（Speed）的飞跃
R=f（Connect time, Speed, 

Interface, Content）

2.2.2 导入期:客户互动再创造价值（R2）

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net
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BBS

博客

微博

微信

更加自由个性

不受版主管理

信息分享传播

门槛低草根性强

被关注吸引力

图文声像并茂交流

双向、私密

支付货币化流

传统行业移植到平台

智慧交通

智慧物业

智慧购物

智慧医疗

智慧酒店

智慧校园

智慧饮食

智慧金融

智慧旅游

2.2.2 导入期:客户互动再创造价值（R2）

…………….资料来源:申万宏源研究
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• 成熟产业：

• 可以对赢利能力做出精确预测
对“利润”投资

• 成长性产业：

• 可以对营业额代表的市场发展空间做出预测
对“收入”投资

• 互联网产业：

• 增速实现网络效应、能很好预测长期的成功

对“收入的增长”投
资

2.3 成长期：业绩增速是王道（P/S；P/E/G）

资料来源:申万宏源研究
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 维度一：互联网公司营收或净利润实现高速增长的概率与市值成正比，其中
收入增速比净利润增速更为明显。

2.3.1 增长（growth）是最为重要的：

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 维度二：互联网公司股东净资产回报率较高的样本中，营收或净利润实现高
速增长的概率越大，说明了互联网企业的高速成长能够带来股东更多的回报。

2.3.1 增长（growth）是最为重要的：

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 维度三：互联网企业在市值扩张的过程中，对于营收增速的要求越来越高。
意味着高速增长是预测长期成功的必要条件。

2.3.1 增长（growth）是最为重要的：

资料来源:彭博 申万宏源研究
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全部
样本

434 300 199 123 81 61

>10%

>20%
>30%

>40%
>50%

图：434家互联网公司半数以上会计年度营收增速分布统计

 434家中只有81家公司（占比不足20%）可以保证在半数以上会计年度的营
收增速超过40%；只有61家公司（占比不足15%）可以保证在半数以上会计
年度的营收增速超过50%。

2.3.2 维持快速增长非常困难：真正变大概率很小

资料来源:彭博 申万宏源研究

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



www.swsresearch.com27

 只有39%的GICS二级行业（技术）公司能达到$100M的营收；13%的能达
到$1B；8%的能达到$5B；其中子行业中互联网软件及服务的比例更低。

2.3.2 维持快速增长非常困难：真正变大概率很小

资料来源:彭博 申万宏源研究
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2.3.3 P/S：成长期但还未达到盈亏平衡点

 当公司处于成长期但是还未到盈亏平衡点时，市场对收入的敏感性明显强于
对利润的敏感性。

 另外互联网公司毛利率偏高(FACEBOOK、百度、阿里巴巴、腾讯的 新毛
利率分别为83%、62%、70%、61%），那么在决定其未来盈利和现金流
增长的各种驱动因素中，营收的增长引擎作用将远远超过其他因素的作用。

 互联网公司的PS的区间范围大部分散布在【2，5倍】之间，特别是电商公司。

电商公司PS中值大约是【2.0,2.5】之间互联网公司PS中值大量分布在【2,5】之间

资料来源:彭博 申万宏源研究 资料来源:彭博 申万宏源研究
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2.3.4 P/E/G：成长期越过盈亏平衡点

 对于互联网公司而言，消失时,亏损将长期存在,同业间平均利润率不再有可参
照性。因此持续的高成长性是整个定价公式（ P/E/G）的根本前提

 美国、中国互联网公司的PEG中值大约是2倍和1.5倍。

中国互联网公司PEG中值大约在1.5倍左右美国互联网公司PEG中值大约在2倍左右

资料来源:彭博 申万宏源研究 资料来源:彭博 申万宏源研究
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2.4 互联网企业的生命周期和估值方法划分

互联网环保

互联网彩票

商业贸易O2O

互联网农业

概念期：
傻叉警戒线

概念期：
傻叉警戒线

导入期：
客户价值

评估法

导入期：
客户价值

评估法

成长期：
P/S

P/E/G

成长期：
P/S

P/E/G

成熟期：
PE/PB

成熟期：
PE/PB

衰退期衰退期

互联网能源

互联网券商

互联网医疗互联网银行
互联网教育

互联网保险

互联网物流

互联网汽车

互联网旅游

“脉冲式”震荡 “一枝独秀” “涅槃重生” “风平浪静” “一潭死水”

事件驱动 事件驱动
市场空间

业绩增速 资金博弈
业绩估值

业绩
事件驱动

行业中未改变商
业模式的公司

行业跟随者

互联网地产
互联网家装

互联网城市

智能家居

页游

资料来源： 申万宏源研究
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主要内容

1. 新经济行业比较体系之互联网应用

2. 互联网估值方法探析

3. 1995-2000年网络股启示录
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 美国国内经济背景：进入了二战后 长的经济扩张周期（1991-
2001）。 低通胀+高增长+高就业

3.1 90年代纳斯达克互联网行情爆炸式繁荣

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 美国推崇“新经济”、摒弃“旧经济，国家战略重视鼓励高科技产业发展。
93 年 克 林 顿 政 府 推 出 “ 国 家 信 息 基 础 设 施 （ National Information
Infrastructure）”计划；96 年颁布《电信法》，放松了电信行业的管制。

3.1 90年代纳斯达克互联网行情爆炸式繁荣

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 美国国内 政策：持续宽松货币政策对冲海外疲软经济

 国际环境：亚洲金融危机后资金大幅回流美国，美元升值

3.1 90年代纳斯达克互联网行情爆炸式繁荣

资料来源:彭博 申万宏源研究
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 大类资产配置：资金抱团效应+“存款搬家”的现象，风险偏好提升显著。
1999-20001年间，在互联网泡沫高峰期，全球共有964亿美元风险投资进入
互联网创业领域，其中有80%被投向了美国。在全部10755笔风险投资交易
中，有7174笔来自美国。

3.1 90年代纳斯达克互联网行情爆炸式繁荣

资料来源:彭博 申万宏源研究
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纳斯达克
网络泡沫
破灭诱因

微软反垄
断

科技股1季
报低于预

期

安然、世
通财务丑

闻

海外经济
触底复苏

资金回流
到新兴市

场

美元

加息

 2000年3月13日，纳斯达
克指数在创出5048点历史
新高之后开始崩盘，当日
跌幅超过4%；半年后跌至
1088点，创下3年新低，
较历史高峰下跌近80%，
IT上市公司市值缩水5万亿
美元！

 2000年纳斯达克指数、互
联网指数PE峰值分别为：
175倍、285倍；PB峰值
分别为： 7.3倍、 33倍。

 全球有超过2000家互联网
公司倒闭，美国就有210家
互联网公司破产。

3.2 纳斯达克网络泡沫简要回顾

资料来源:申万宏源研究

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



www.swsresearch.com37

 新经济不是泡沫，泡沫的是资本市场。互联网革命继续推进中，近期纳斯达
克指数也接近历史新高。

3.3 对当前中国互联网行情的启示

资料来源:申万宏源研究
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