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 “科技泡沫”又来了吗？

公开市场和私募市场对科技公
司的估值似乎并不一致。

David Cogman，刘家明

现在科技公司上市前的高估值引发了广泛担忧，不免令人回想起世纪之

交时关于科技泡沫的争论——并且扩大到了媒体业和电信业。2016年第一季

度，尽管“独角兽”（估值10亿美元以上的初创公司）的数量在持续上升
1
，

风投对美国科技公司的投资却急剧下降。

7年之前，没有一家风投投资的公司在上市前估值达到10亿美元，而现在

市场上已经有14家估值100亿美元的“超级独角兽”了。还有一点值得注意的

是，这些“独角兽”大多是未上市的私有企业，而非公开上市公司。这也与世

纪之交时的情形类似。同时再从全球的角度来看：中国科技业的创新与发展的

1 Scott Martin, Startup investors hit the brakes, 2016年4月14日, wsj.com.



46 2016 Number 3

势头也远胜于2000年
2
。

到现在为止，大部分公开市场对科技公司的估值还算合理——甚至可能稍

低于历史标准。私募市场的估值下降对公开市场的影响并不会太大。而且中国

市场和美国市场的情况也完全不同。本文将深挖基本面，分析这些未上市科技

公司的强项，以及近几年涉足其中的风投资金。 

历史的教训

2000年的科技泡沫很明显来自公开市场。1998年初，科技公司的估值要

比普通市场高40%，2000年初，科技泡沫达到峰值，估值超了165%。然而当

时风投最大的初创科技公司上市估值也才60亿美元左右——按今天的标准看只

是个小数字。而且，很大一部分估值过高的并不是互联网，而是传统的电信公

司——电信行业从1997年到2000年的总价值增长了250%。

总体来说，尽管首次募股的发行价一直在稳步提高，2015年上市科技公司

估值过高的情况却极少出现。其平均市盈估值为20倍，只比普通市场高10%，

并且自2010年后就一直相对稳定地保持在这个水平。

在过去20年，科技公司平均估值溢价达到了25%，有时比这高。以历史标

准来看，的确算是较低。在2000年科技和电信泡沫时期，全球科技业市盈估值

达到最高点（将近80倍），是其他板块的3倍以上，而在2001年泡沫破灭后的5

年，比其他板块高了50%（见图）。到目前为止上市公司并未出现明显的泡沫

迹象。

从增长预期来看，这些公司的估值溢价也并不比普通市场高多少。更高的

市盈率主要是因为人们对这些公司的收益和利润有信心。当然乐观预期有可能

是错的，但至少市场保持了一致。

中国的情况却是例外，对其股市估值尤其需要谨慎观察。在2008年前，

中国科技公司估值溢价比普通市场高50%到60%，自那之后飙升到了190%。

部分原因是中国互联网市场要比美国大，增长速度也更快。同时中国政府为

2 160多家未上市独角兽公司中的绝大部分都位于美国和中国。参见：“独角兽公司清单：估值超

过10亿美元的私营企业”； CB Insights；实时更新，cbinsights.com.
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接下来的几年制定了宏伟计划，将大力发展硬件价值链上价值更高的环节
3
。

再者，中国民营企业的发展也非常迅速。过去5年里，很多新上市的科技公

司为民营企业，而且在科技业中，民营企业的估值一直比同类国企高50%到

100%。

这次真的不一样吗？

此轮与2000年的最大不同主要在私募市场，以及公司如何上市。

直到2009年才出现第一家上市前估值超过10亿美元的公司，而当下大部

分独角兽公司只花18个月就能达到这个估值水平。从地理分布看，35%左右

位于旧金山湾区，20%在中国，还有15%在美国东海岸。

随着“独角兽”越来越多，融资与估值也发生了显著变化。上市前的融资

次数变多，从2013年到2015年风投的投资规模提高了2倍以上，这段时间的平

3 China said to plan sweeping shift from foreign technology to own，彭博社，2014年12月18日, 

2014, bloomberg.com.
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从全球范围看，目前科技公司估值在公开市场和普通市场上基本一致 

资料来源：Datastream 
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图 从全球范围看，目前科技公司估值在公开市场和普通市场上基本一致
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均交易规模与交易数量均创历史新高。每轮融资的估值增长也极富戏剧性：有

些中国公司在一年内估值就增长了5倍。

不管新商业模式“成色”如何，目前可以确定的是风投手握极为可观的现

金。目前风投未投资的承诺资金已从2012年的1000亿美元上升到了2015年的

1500亿美元，创下有史以来的最高纪录。风投的投资范围比收购基金、房地产

基金以及特殊基金的灵活性要小得多。很多风投基金的活动范围都在同一波潜

力股内，而有些风投投资则局限在邻近区域内。

随着一系列新投资人的加入，有些基金的有限合伙人开始想直接投资上市

前公司，风投的流动性因此有所提高。这也使科技公司得以面向投资机构和高

净资产人士进行更大型的上市前融资。这部分投资人规模远大于风投行业，这

样就可以拉长所投公司的上市准备期。当然，这些投资是临时性的，最终会通

过上市或转让的方式退出，因此不能无限期地延续。

如此一来，需谨慎看待未上市的独立初创公司的估值，它们给风投带来的

实际回报变动很大，交易条款里的保护性条款和估值都会影响到回报。在估值

较低的融资中（后期投资人加入时估值比上一轮低），这些条款在决定投资人

如何分配收益上至关重要。

首次公开募股的障碍

私募市场并没有与公开市场完全隔绝：比如，风投投资的公司最终必须上

市或者卖给上市公司。私募市场与公开市场的估值差异最终总会消失——要么

是通过首次公开募股逐步拉低价格，要么是上市前估值突然大跌。

第一种情况更为多见。有些后期投资人，如富达风投（Fidelity）和T. 

Rowe Price已经减少了对多家独角兽公司的投资，初创企业在首次公开募股时

筹集到的资金也经常比上市前的估值更少。鉴于这些估值依然很高，2000年的

悲剧并没有重现。不管最后收益如何分配，公司依然保持独立和公开上市。

科技公司私有的时间也平均长了3倍
4
。很多公司打算实现会计利润后再

上市。从2001年到2008年，达到盈利后上市的科技公司不到10%：从2010年

4 Jeremy Abelson与Ben Narasin, Why are companies staying private longer？Barron, October 9, 

2015, barrons.com.
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起，有将近50%的科技公司实现了收支平衡。自20世纪末的科技泡沫以来，

选择上市的公司数量一直相对稳定。但上市时这些公司的资本估值却比过去5

年增长了2倍以上，由此也可以看出这些首次公开募股的公司规模更大也更成

熟。

这些公司在上市后的表现如何？在过去3年里，61家估值超过10亿美元

的科技公司上市了，其中中型公司的交易价仅比发行价高了3%。很多“独角

兽”估值变得更低，包括一些知名公司，如美国的推特和中国的阿里巴巴。

地理维度

目前上市前的科技公司的地理分布要比2000年分散得多，美国和中国最

为集中，到底哪个更胜一筹？以互联网公司为例，目前上市互联网公司的总

市值为1.5万亿美元左右。其中，美国公司占了2/3，其余大部分都是中国公司

（大多是在美国上市），其他国家的上市互联网企业数量加起来都不到5%。

不同地区独角兽公司的区别揭示了原因。100多家美国和中国的独角兽公

司中，只有14家之间有重合的投资人，两家公司——小米和滴滴出行——占

了独角兽公司总估值的2/3。3/4的中国独角兽公司来自互联网行业，而在美国

这个比例只有不到一半。由于两国互联网市场的监管不同，两国独角兽公司所

服务的用户群也有所不同。

现在仍无法看出到底哪个优势更大。中国互联网公司所面对的本地市场非

常庞大，用户数量是美国的2倍以上。中国的电商市场要比美国大得多，增长

速度大概是美国的3倍。中国的三家互联网巨头百度、阿里巴巴和腾讯，已经

投资了很多本土“独角兽”，使这些公司获得了更便捷的亿万级用户平台。

中国的独角兽公司以中介类最多（作为其他公司服务的渠道或转卖机构，
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并从中抽取收益的初创公司），大概约1/3是中介类公司，而美国只有1/8。最

后，美国的初创公司能更快适应全球用户。尽管中国已有几家科技公司成功登

上全球舞台，如华为、联想、中兴等，但在过去五年成立的公司里，成功的案

例极少。

● ● ●

尽管今天的科技初创市场和2000年相比有很多不同，但都被认为新科技和

新业务可以刺激经济变革。在估值过高的情况下，私募市场会更脆弱。但是，

看问题的角度也非常关键。美国与中国的股市市值仅在2016年1月就下跌了2.5

万亿美元。所有独角兽公司最后一轮融资加起来的总值将近0.5万亿美元，如

果这次市场出现纠正的话，那么这一轮似乎会比上一轮的科技泡沫更温和。
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