
 

中概股浮沉，人们的认识
尚不够全面 
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【财新网】（专栏作家 肯·费舍尔）中国科技股麻烦不断！在数家大型

中概股遭大量抛售之后，西方学者按捺不住了。他们声称新颁法规将对这

些互联网巨头产生巨大且持久的影响，甚至更胜于此，更不要指望它们有

翻身之日。“制裁科技行业”这一夸张说法见诸全球头条新闻，远远夸大

了实际监管利空因素，亦忽视了科技巨头蕴藏的牛市晚期的机会。 

先是金融科技，再是外卖服务，现在是教育科技，传言下一个是游戏

行业。纵观全球，分析人士认为中国政府针对科技的监管才刚刚开始。有

些人士认为，上述举措标志着“监管新时代”将长期笼罩着该行业。他们

表示，科技巨头的利润必定会下滑，有些人士则声称这个趋势在第二季度

的业绩已有所体现。他们警告，严监管所带来的不确定性可能会吓退投资

者，国外资金将从中国科技股逃离，转投中国公司在印度和东南亚的竞争

对手。 

监管转变给了上市的教育培训公司迎面一击，其惨烈程度不亚于十年

前的美国。这场监管风暴的社会影响颇大，但教育科技行业相对的市场规

模相对较小——MSCI 中国指数中教育股的总市值在 2 月份达到峰值，仅

为 770 亿美元（4970 亿元人民币）。而且这些监管措施都是有针对性的，

中国证监会于 7 月下旬特此向西方投行作了详细说明。西方学者却对此不

屑一顾，对每一个微小的转变夸大其词。许多转变只影响到这些公司的小

部分业务，或调整数据保护等举措。政府所要求的一些补救措施易于实施，

目的是促进中国与发达市场标准接轨。例如，一些外卖公司制定了骑手保
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险计划，而保险成本几乎不影响公司的盈利能力。 

大多数情况下，公司对更严格的监管早有预期并做足了准备。以在线

游戏行业为例，许多西方学者担心该行业不久后将面临新一轮的取缔青少

年游戏的措施。这些公司早在 2017 年和 2018 年就面临过类似的压力，

这打击了市场情绪，股票亦受到重创。许多公司提前预见监管未来将趋严，

实际采取的整改措施都超出了政府最终出台的监管文件的要求。这些改革

措施是否会令科技股遭殃？并非如此。中国文娱行业（这些被打击的游戏

公司所属的行业）于 2018 年 9 月，即监管新规颁布的当月触底。而在接

下来的两年里，它们的股价飙升了 71.7%。目前，新一轮的监管政策颁布

在即，一些游戏公司再次对青少年玩游戏作了比政策更严格的限制。然而，

专家们惊惶失措之余，却忽略了一点：对于大型游戏公司而言， 18 岁以

下玩家对其利润的贡献率占比极小。 

不过，反垄断罚款又是怎么回事？这些罚款迄今为止相对较少。预计

这种态势将会持续。中国政府只是试图促进积极变革，而非毁灭行业。这

些处罚不会对中国科技巨头造成实质性的影响，这种研判合情合理。科技

行业对中国现代经济发挥着重要作用，决策者为何要将其摧毁？这么做毫

无道理。 

因此，在美国和香港交易的中国大型科技股暴跌并不是因为行业基本

面或长期增长前景不乐观，而是因为恐慌。试想：6 月底以来，A 股科技

股上涨了 4.8%；全球来看，科技股上涨了 4.7%。然而，在全球看涨行业
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的背景之下，泛科技类中概股却出现了下跌，其中大多数为交互式媒体和

服务行业以及互联网和直销零售行业，分别暴跌了 24.5% 和 18.7%。 

总体而言，这种恐慌性抛售产生巨大的 AH 股溢价，这表明科技股大

恐慌正在肆虐。但这些恐慌是莫须有的。虚无缘由之下的恐慌实则是利好。

无中生有的恐慌抑制了投资情绪，在短期内还拖累了股价。这意味着，恐

慌情绪之外的任何市场信息都是利好消息。因此，这种莫须有的恐慌带来

了抄底成长型科技大股的契机。也许这还称不上完美，但绝对是好机会。 

更棒的是，恰逢大盘的市场力量决定了成长型大公司应该引领本轮牛

市的尾声。全球市场于 2020 年 3 月 23 日见底以来，有人反复炒作价

值型股票，因为它们通常会提前领涨。但此轮牛市可不像看上去那么年轻。

如我此前所述，这是因为 2020 年的闪跌熊市更像是一次规模巨大但速度

极快的牛市中期修正，而非熊市。熊市通常是漫长而持久的“重置”，使

经济体有充分的时间修复产能过剩问题。去年 3 月开始的回升更像是 

2009-2020 年牛市的延续，可能是我们后知后觉了。 

这一情绪非常有利于大型成长股。试想：随着牛市衰落，在整个上升

期投资的股民愈发恐惧，担心熊市会抹去自己的丰厚收益。与此同时，在

牛市尾声入市的股民还挺乐观，希望股价稳定增长。上述两个群体都渴望

全球性大公司即便在经济衰退时也能持续产生收益。而科技股以高毛利润

率见长，力求穿越经济周期，往往符合上述要求。其中包括了中国科技巨

头和科技类大公司。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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