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2014 年中企海外上市 96 起，其中香港上市 72 起，美国上市 15 起，其余市场 9 起。

相较往年，美国市场出现了中概股抱团上市热潮，尤以阿里巴巴在美国上市最受业界瞩目。

这股中概股赴美热潮主要是以互联网企业为主力，互联网公司数目占中概股的比重在 1/4 左

右，而互联网公司的市值占中概股比重则超过 3/4。另外从 2011 年到 2014 年有 29 支 VC/PE

支持的中国企业赴美上市，其中属于互联网行业有 18 支，占比 62%。由此可见，因此互联

网公司的表现对中概股整体表现有着举足轻重的影响。 

 

中概股从迅猛发展到被疯狂追捧、随后丑闻频发转而出现信任危机，并陷入退市和私有

化潮的低谷、再到近期逐渐恢复元气，并迎来以2014年京东IPO和下半年阿里巴巴IPO为标

志的另一个高峰。鉴于中概股的火热和投资者对中概股的关注，清科研究中心特推出《2014

年美国市场“中概股”专题研究报告》，报告对中概股的发展历程，现阶段的市场状况，行业

投资热点和对VC/PE的投资价值进行了剖析。 

 

美国中概股以中小市值公司为主，历史表现为夹心层市场 

 

在美国上市的中概股以中小市值公司居多，大公司相对较少，分化非常明显。截至2014

年5月30日，中概股中市值大于20亿美元的公司数占比为12.64%，且大部分都是互联网和

科技类公司；排名靠前的公司中只有新东方、迈瑞和新濠博亚娱乐属于其他板块，排名第一

的阿里巴巴市值高达2505亿美元，而最小的公司市值仅为200万美元。（见表1、表2）。 

 

表1美国中概股市值分布情况 

市值分布 公司类型 案例数 占比 

大于 2000 亿 特大型 1 0.51% 

100-2000 亿 大型 3 1.52% 

20-100 亿 中型 21 10.61% 

3-20 亿 小型 55 27.78% 

0.5-3 亿 微小型 38 19.19% 

小于 0.5 亿 袖珍型 80 40.40% 

合计   198 100.00% 

来源：私募通 2014.12                                                       www.pedata.cn 

 

表2市值排名前15名的美国中概股 

证券简称 上市市值（亿） 行业 

阿里巴巴 2505.13 互联网 

百度 800.9 互联网 



京东商城 338.76 互联网 

新濠博亚娱乐 140.69 其他娱乐与休闲 

唯品会 123.68 互联网 

网易 120.39 互联网 

奇虎 360 86.43 科技 

携程 76.53 互联网 

搜房网 38.37 互联网 

新东方 33.82 教育培训 

聚美优品 33.01 互联网 

微博 36.87 互联网 

迈瑞 34.44 医疗保健 

飞塔 42.3 科技 

汽车之家 52.77 互联网 

来源：私募通 2014.12                                                       www.pedata.cn 

 

股票的日均交易量不仅反映了投资者对公司股票的参与程度，同时这个关键的流动性指

标也会反过来影响着很多投资者，尤其是大型机构投资者的投资决策。通常美国投资者认为

交投活跃、流通好、大型机构可操作的季报指标是平均日成交量至少 100 万股以上。满足

考虑到各市场上市公司数量的差异，虽然香港和美国市场中资股整体的日均成交金额远仍低

于 A 股，但从单个公司的平均水平来看，美国上市的中概股公司成交最为活跃，其单个公

司的日均成交额是 A 股市场的两倍，而年化换手率更是高达 14 倍以上，远高于 A 股市场内

5 倍左右的水平。 

 

大市值明星股由于受到投资者的广泛关注和追捧，交易往往非常活跃。例如，最大市值

的阿里巴巴的日成交量是 5107.57 股，是成交量最大的公司；相反，一些中小规模的公司

由于不为投资者所熟知，成交量非常低迷，比如而麦考林市值最小，日成交量为 0.64 万股。 

 

从i美股中概30指数来看，2011年5月起，中概指数在中概股信任危机的打击下大幅下

挫，开始明显跑输Nasdaq指数。市场波动性方面，中概指数的波动性明显高于同样以科技

股居多的Nasdaq指数，尤其在市场处于底部时更是如此，这也反映了中概股股价的波动性

普遍要高于美国同类公司的现状。 

 

从与其他主要指数的相关性来看，在中概股信任危机前，中概指数与Nasdaq指数的走

势高度相关，两者之间的相关系数维持在>75%的高位。而中概股信任危机使得二者之间的

相关性陡然下降，出现了一波“解耦”的现象，相关系数在2013年初一度跌至仅为60%的水平。

不过，随着2013年以来中概股市场逐步恢复元气，两者之间的相关性也明显回升，目前基

本回到了危机前的水平。 

 

从历史表现来看，中概股是一个夹心层市场，既受到美国市场的影响，也同时受到中国

市场的影响。在2010年以前，A股创业板尚未开通，而早期在美股上市的中国科技公司也往



往以美股同行为参考，因此中概股的走势和纳斯达克相关度更大。后来随着2010年A股创业

板的开通，以及越来越多的小型中国公司在美股上市，中概股的表现也开始呈现出于A股创

业板的关联性。 

 

美股市场的牛市和全球科技股行情是2013中概股行情的首要原因，但不是全部原因。

从前图中可以发现中概股在2011-2012年明显跑输纳斯达克指数，因此在2013年中概股有追

落后的行情。而中概股在2011-2012年的明显跑输，源于中概股的两大硬伤，即部分企业的

财务造假和普遍VIE结构的脆弱性。当监管机构针对这两个问题进行调查，且做空机构趁火

打劫发布看空报告时，将对中概股估值造成额外的剧烈波动。 

 

图1 2010-2014年中概指数 

 

 

阿里巴巴绩优电商代表，引全球眼光注视中概股 

 

  尽管中概股整体估值普遍偏低，但是很多中概股业绩却呈现高速增长，与股价表现形成

鲜明对比。比如：统计过去 5 年营销年均复合高速增长(超过 30%)的公司总数有 62 家，占

比达 33.5%。但如果仔细评估盈利质量的话，却又让人疑窦重生。如：经营下滑，销售季

度环比负增长的公司有 75 家，占比 40.5%。主营业务利润率<0%，主营业务亏损的公司总

数 66 家，占比 35.7%。整体亏损，净利润率<0%的公司总数 63 家，占比 34%。每股盈利

季度环比负增长的公司总数 126 家，占比高达 68.1%。 

 

来源：清科研究中心根据公开资料整理 www.pedata.cn   

中概股指数



从估值水平来看，虽然一些优质明星股，如唯品会、百度都享有较高的估值水平，但由

于其他大部分中概股小公司较为沉寂，投资者愿意给出的估值倍数也相应较低，因此中概股

作为一个整体，其估值的历史平均水平仍然低于Nasdaq指数。从当前估值水平来看，经过

2013年以来一波明显的上涨，中概指数12个月动态市盈率已攀升至19.7倍，大幅超出2006

年1月以来15.3倍的历史均值，也略高于Nasdaq指数18.8倍的水平。 

 

从历史上看，除了2008年金融危机期间，中概股都经历快速发展阶段。直到2010年底，

美国监管机构SEC对中概股造假问题进行调查，市场对中概股的财务造假情况产生疑虑。

2011年6月的支付宝股权纠纷和2012年新东方的VIE结构变动则引起市场对中概股普遍采

用的VIE结构的公司治理和政策法规方面的担忧。因此在2011-2012年，在美国上市的中概

股因为被市场遗弃而存在系统性的低估。 

 

到了2013年，移动互联网的发展和全球的科技股行情使得以科技概念闻名的中概股估

值得到系统性的提升。互联网公司作为中概股的代表估值提升最为明显，但医药、新能源等

公司也从关注度提升中收益，经历了估值扩张过程。中概股的持续上涨引发了国内投资者投

资美股的“淘金热”。在资金流入推动下，从2013年到2014年初，中概股中出现了好几只翻

倍股。但随着尚未发掘的处女地越来越少，“淘金热”步入尾声，超额回报在缩小，而潜在风

险在增加。2014年2月底至4月初的全球科技股行情下挫，则给中概股热情泼了一盆冷水。

到了5月份后，科技股行情转暖，同时猎豹、京东、途牛等公司的集中上市和阿里巴巴的世

纪IPO又将市场的关注焦点重新引向中概股。 

 

阿里巴巴于 2014 年 9 月 19 日上市，发行价为每股 68 美元，开盘价为 92.7，首日大

幅上涨 38.07%。截至 2014 年 10 月 31 日，阿里巴巴收盘价为 98.60，与首日收盘价上涨

5.01%。阿里巴巴是由马云在 1999 年一手创立企业对企业的网上贸易市场平台。2003 年 5

月，投资一亿元人民币建立淘宝网。2004 年 10 月，阿里巴巴投资成立支付宝公司，面向

中国电子商务市场推出基于中介的安全交易服务。2012 年 2 月，阿里巴巴宣布，向旗下子

公司上市公司提出私有化要约，回购价格为每股 13.5 港元。2012 年 5 月 21 日阿里巴巴与

雅虎就股权回购一事签署最终协议，阿里巴巴用 71 亿美元回购 20%股权。2012 年 7 月 23

日，阿里巴巴宣布调整淘宝、一淘、天猫、聚划算、阿里国际业务、阿里小企业业务和阿里

云为七大事业群，组成集团 CBBS 大市场。2013 年 4 月 29 日从阿里巴巴集团获悉，阿里

巴巴通过其全资子公司阿里巴巴（中国），以 5.86 亿美元购入新浪微博公司发行的优先股和

普通股。 

 

 从财务业绩来看，阿里巴巴营业收入收为 27.49 亿美元，较上年同期增长 53.7%。营

收同比增主要得益于中国商业零售业务的持续快速增长。来自中国商业零售业务的营收为

20.80 亿美元，占总营收的 75.9%，较上年同期增长 47.7%。该部分业务的同比增长主要得

益于在线营销服务营收和佣金营收的增长。营收成本为人民币 55.96 亿元(约合 9.12 亿美元)，

占营收的 33.3%。而上年同期营收成本为人民币 30.01 亿元，占营收的 27.4%。运营利润



为 7.08亿美元，占营收的 25.8%，较上年同期下滑 17.2%。上年同期运营利润为人民币 52.48

亿元，占营收的 47.9%。基于非美国通用会计准则，EBITDA 为人民币 84.93 亿元(约合 13.84

亿美元)，高于上年同期的人民币 65.05 亿元。EBITDA 利润率为 50.5%，低于上年同期的

59.4%，低于上一季度的 54.4%。净利润为人民币 30.30 亿元(约合 4.94 亿美元)，较上年同

期的人民币 49.37 亿元下滑 38.6%。 

 

综合阿里巴巴集团 2014 年前两季度数据来看，在今年前三季度，中国零售平台的总交

易额已经接近 15000 亿元。第三季度的 GMV 增幅接近 49%，说明淘宝、天猫平台的交易

额增速处于高位，并仍在加速之中。前两个季度，增速分别为 46%和 45%。而交易额的强

劲增长，主要得益于活跃买家数的增长。截至 2014 年 9 月 30 日，淘宝和天猫的活跃买家

数达到 3.07 亿，同比增长 52%。这相当于全部的美国人口都在淘宝、天猫购物。受益于平

台交易额与活跃买家数的大幅增加，阿里巴巴集团的收入也保持了相应的增长。今年第三季

度，阿里巴巴集团的收入达到 168.29 亿元，同比增长 53.7%；按照非美国会计标准调整后

的核心业务运营利润为 84.93 亿元；调整后的核心净利润为 68.08 亿元，经调整摊薄后每股

盈利为 2.79 元人民币。淘宝与天猫平台整体的货币化比率仍然保持稳定，今年第三季度为

2.3%，与 2013 年同期的 2.31%基本持平。 

 

图2 2014Q1-2014Q3阿里巴巴销售额和净利润 

 

 

图3阿里巴巴股指表现 
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