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数字经济，十大趋势  
 

 

数字经济：下个十年，十大趋势  

我们在本文中结合数字经济的特征，在历史对比及行业公司层面分析的
基础上，探讨数字经济中股市投资相关的几个主要问题。主要结论如下： 

1） 数字经济对大市场更有利，中美股市可能会呈现更多数字经济相关
机会。数字经济的非接触特性在疫情演绎之下彰显，今年以来，中
美两地市场在百年一遇的疫情冲击之下到目前为止领涨全球、与数
字经济相关的科技等板块领涨其他板块，可能有其内在逻辑。数字
经济呈现的规模经济、网络效应、范围经济、非竞争性等四大特征，
对大市场相对更有利。美国股市在数字经济时代的地位毋庸置疑，
中国基于人口多、密度大、地域广等特征，可能也会在数字经济时
代确立比较优势、孕育较好的投资机会。 

2） 数字经济，十大趋势：1）数字经济改变地缘格局，中美可能继续引
领数字经济浪潮；2）服务在线化、平台化；3）服务可贸易；4）制
造自动化、智能化，产品生产者与使用者的持续关联；5）制造的定
制化、个性化与响应及时化，工厂到消费者距离缩短，产品规模化
与个性化矛盾得到调和；6）数字催生平台“巨型化”：平台属性强
的企业规模仍可能进一步扩容；7）数字改变企业资产结构：企业轻
实物资产、重人力资本、重数据资产，人才和创新能力更加重要；8）
数字改变个人：教育、学习的终生化；9）数字改变公共服务：数字
政务、智慧城市升级；10）中国可能加大力度推动自身数字经济核
心层硬件与软件的技术进步及进口替代。 

3） 当前数字经济相关板块市值占比达到历史新高可能并非估值泡沫，
未来几年仍有可能进一步上升。数字经济的网络效应、规模效应、
范围经济及非竞争性等特征使得数字平台的规模还在扩大、范围还
在延伸，数字经济赋能实体行业的渗透率还可能进一步提升，数字
化发展也在模糊传统的行业边界，等等，这些因素共同使得用数字
经济相关板块市值占比来判断股市是否是估值泡沫并不能得出确切
结论。基于上述逻辑，我们判断当前数字经济相关板块在股市的市
值占比在未来几年仍可能继续上升。 

4） 数字经济发展对金融市场本身也带来改变。数字经济发展除了改变
资本市场市值结构、改变金融市场信息传播效率外，交易所、货币
等传统金融市场基础设施也因数字化而呈现新的形式，金融产品如
ETF 的流行、量化交易等也因数字经济发展而得以实现，数字化浪潮
使得机构相对个人更具优势而强化了中国投资者结构机构化的趋
势。数字经济发展也给新数字型公司估值及传统会计信息指标信息
含量带来挑战。 

三条投资主线，引入“中金中国数字经济 50 指数”（CCDE50 Index）  

数字经济的四大特征使得单个企业面临跨界竞争和赢者通吃等威胁，不
确定性可能更大，板块或指数投资可能更有利于分享数字经济的红利。
基于前述十大趋势并综合中金行业分析员的观点，我们建议重点关注三
条投资主线：1）数字经济核心层技术领先且迭代能力强、研发能力强
的“硬核”类公司，及拥有较多用户、具有稳定需求、研发迭代能力强
的应用场景类公司；2）规模能继续扩张的强平台型公司；3）数字经济
赋能浪潮中，能利用数字化改造产品、生产及销售全流程以进行产品创
新、降低成本、提高效率的实体类企业，包括消费、医药、教育、金融、
医药、服务中介及制造等领域的企业。我们基于上述三条主线，梳理了
50 家中国数字经济各层级中代表性企业编制成中金中国数字经济 50 指
数（CICC China Digital Economy 50 Index, CCDE50 Index），供投资者参考。  
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数字经济：是估值大泡沫，还是投资大时代？ 

本文我们按照如下顺序集中探讨数字经济与股市投资相关的问题： 

第一、 数字经济相关板块的市值占比达到近几十年的新高，到底是乐观者认为的对未来
数字经济发展前景的预示，还是悲观者认为的又一个科技泡沫？ 

第二、 数字经济发展中行业和公司表现和投资有哪些重要特征，数字经济红利在资本和
劳动间的分配如何影响股市投资？ 

第三、 数字经济发展对资本市场本身产生了哪些影响？ 

第四、 数字经济大潮下，有哪些大趋势值得关注，又有哪些投资主线？ 

首先，数字经济相关板块在股市市值中的比例达到历史新高，这是估值大泡沫，还是预
示数字经济大时代？数字经济发展提高了股市的长期回报吗？ 

数字经济板块高市值占比预示大泡沫吗？ 

投资者对数字经济发展的热情及憧憬，在 2000 年左右的美国市场酝酿了一场举世瞩目的
科技大泡沫。2020 年至今全球最大两个市场美国及中国股市领涨全球，同时这两大市场
内均是科技相关板块领涨市场，数字经济相关板块的市值占比已经达到近二十年的新高
度。以美国市场为例，科技龙头股（FAAMNG）合计的市值已经达到 7.1 万亿美元，占美
国股市的市值比例接近 23%，已经远超过了 2000 年互联网泡沫的顶点水平。 

这到底是乐观者所认为的对“未来已来”的预示，还是悲观者所嗤之以鼻的“大泡沫”？我们
在本章中基于历次科技革命及本次数字经济发展的分析，并基于 Global Financial Data 中
的美国股市行业市值

1
占比变迁的数据，为理解当前数字经济发展及其在股市的反映提供

一些思路。 

数字经济相关的板块市值占比未来几年还能继续提升吗？ 

以某一相关主题的股票占股票市场总市值的比例，来衡量这个主题的重要性以及其在经
济中的地位有一定的参考价值。但拿这个板块的市值占比来衡量这个板块是否高估、估
值是否合理等，则信号可能不一定确切。具体到数字经济的发展来看，我们认为相关板
块市值占美股市值比例达到近几十年的高位（图表 1），并不能说明当前数字经济相关板
块已经严重泡沫化。在未来几年，随着数字经济的进一步发展，相关板块占美股市值的
比例，仍可能进一步上升。理由如下： 

► 数字经济渗透率可能还有较大提升的空间。随着数字化浪潮的推进，当前产业数字
化与数字产业化的趋势方兴未艾。拿数字化发展相对较早的电子商务来说，在中国
电子商务发展较早、增速较快，但占总体零售的比例依然只有 30%左右（图表 2）；
在美国电子商务的渗透率还不到 20%，也依然有较大的空间（图表 3）。电子商务的
发展，以及传统零售与电子商务的结合，都会进一步提升电子化的零售在总零售中
的占比。类似的情形还有很多，几乎在消费者日常的衣、食、住、行、康、乐等所
有领域，数字经济的渗透率及改造传统经济模式仍有较大空间。这些都可能进一步
提升数字经济相关板块市值占整个市场的比例。 

► 数字经济中的平台仍在不断延伸，行业界限更加模糊。除了数字渗透率在全社会进
一步提升可能会提升数字经济相关板块在股市的市值占比外，数字经济中的平台经
济，基于网络效应、规模效应、范围经济、非竞争性等特征，也在不断延伸触角。
比如，腾讯最开始是社交平台，但这一平台基于社交关系，将人的各类日常活动通
过社交关系深度绑定，已经延伸至几乎包括个人大部分日常活动的跨行业平台。在
这一平台中，行业的界限已经不再清晰，以至于腾讯到底是互联网企业，还是实体
经济企业，已经较为模糊。同样的例子也适用于阿里、京东、美团等平台。 

                                                                 
1 http://www.globalfinancialdata.com/200-years-of-the-united-states-stock-market-in-one-graph/  
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► 美国股市的历史经验表明，科技革命中相关先导板块占股市的总市值比例可能并无
上限。根据 Global Financial Data 数据库收集的美国股市数据，在 1800-1900 年间（图
表 4），交通运输板块属于当时工业革命的先导型板块，包括隧道、铁路等交通运输
板块一度占当时公开交易股票总市值比例在 50%以上。 

图表 1: 数字经济相关的科技龙头公司占美股市值的比例已经达到近几十年的高位 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

图表 2: 中国电子商务发展较早、增速较快，但占总体零
售的比例依然只有 30%左右 

图表 3: 当前，美国电子商务的渗透率还不到 20%，也依
然有较大的空间 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部    数据截至 2020 年 7 月底 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 4: 美国股市长期的行业格局演变：美国股市行业结构 1800-2018 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：http://www.globalfinancialdata.com/200-years-of-the-united-states-stock-market-in-one-graph/，中金公司研究部 

 

数字经济相关板块占股市市值的比例会长期持续在高位吗？ 

答案可能是否定的。原因包括如下几个方面： 

► 技术演进会催生新的“先导产业”，基于技术的垄断是相对的、暂时的。资本对利润
的追求，使得创新和变革永无止境。历史经验显示，靠技术实现的垄断似乎一直是
暂时的、难以永恒。数字经济的网络效应、规模效应及非竞争性等特征，使得数字
经济本身具有垄断性和易被颠覆的相互矛盾的双重特征。微软的操作系统一度被认
为高度垄断，但技术的演进、移动互联时代的来临，使得微软这样曾经不可一世的
在操作系统领域的垄断也被颠覆，所幸及时转型云计算模式；在智能手机端的操作
系统微软几乎已经没有市场份额。在 PC 时代一度被认为坚不可摧的社交工具 QQ，
被无线互联时代的微信替代。曾经被认为地位异常稳固的微信，在 4G 后时代短视频
兴起后，也面临被抖音等短视频社交 APP 分食用户时长的局面。滴滴出行在出行市
场地位看起来非常稳固，却也可能被美团出行等出行新势力抢走市场份额。技术的
演进在不断改变商业规则和逻辑，前瞻性地适应技术、运用技术来作出调整才不会
被技术演进所淘汰。 

► 技术的进步，也使得一时看起来地位重要的行业，会随着经济和社会的发展，而逐
步变成“传统产业”。这是与经济和社会发展阶段相适应和匹配的。当前看起来很高
技术含量、无所不包、具有很强垄断性的数字经济平台，在社会发展到一定阶段后，
可能会变成习以为常的“标准化存在”。这就好比电气化时代的各类电气化机械、家
庭汽车时代刚开启时的家用小汽车等等，在引入的当初是当时的先进技术，在当前
来看，已经是千家万户的“标配”。 

► 回顾过去一百年美国规模最大的 50 家公司，也显示出科技革命带来的公司和行业
格局的不断演进，没有一个行业在股市的占比能够持续维持高位。某一历史时期看
起来不可一世的“高科技”公司或行业，随着技术进步和时代发展，也会逐步没落、
重要性下降。 

1） 1917 年，按资产排名，美国最大的 50 家公司中有 40%是石油、钢铁或采矿公
司。最大的公司是美国钢铁公司（US Steel），资产规模是第二大公司 AT&T 的三
倍以上。标准石油虽然被拆分，但是拆分后企业的规模依然较大。其他的垄断
企业在资产规模上也很突出，包括中央皮革，美国烟草，美国橡胶和国际商船。 
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2） 1967 年，按市值排名，石油公司依然占据要位，不过科技、通讯和电影公司在
前十名中占据 4 席，前 50 名中还新增了制药、消费、航空航天和国防等行业。
当时美国市值最大的公司是 IBM，AT&T 仍排第 2，美国钢铁则降至第 35 位。前
50 名的名单上新增科技、电影、办公设备、化妆品、消费品、电视广播、制药、
航空航天和国防、金融服务等行业的公司，这些行业在 1917 年的榜单上几乎都
不存在。石油仍然是重要行业，在前 10 名中占据 3 席，占前 50 名榜单的 9 席。 

3） 2017 年，按市值排名，美国最大的 50 家公司中有 52%是科技、医药或金融服
务公司。最大的公司是苹果（Apple），IBM 降至 33 位，AT&T 排在 12，美国钢
铁已经落在名单之外。在市值前 10 名的公司中有 5 个都是科技公司。保险成为
前 50 名的名单上的新增行业。股市的长期繁荣使美国最大公司的平均市值比
1967 年要高得多，以前 10 名来衡量，2017 年的平均市值是 1967 年的 23 倍，
而同期物价只涨了 6 倍。 

当前数字经济相关板块在股市如日中天，未来几年占比仍有可能创新高，但这并不代表
这种高占比会一直持续。科技发展日新月异，今天的“朝阳产业”可能成为明天的“传统产
业”。 

综上所述，数字经济相关板块占股市市值的比例可能并不是一个可靠的判断数字经济板
块估值及整体发展程度的指标，数字经济的发展及数字经济相关板块占股市的市值比例
未来几年可能还有提升空间。但这并不代表数字经济占比可以一直都维持在高位。历史
经验表明，基于技术的垄断都是暂时的、容易被新技术的演进所颠覆或削弱。 

数字经济本身具有垄断性和易被颠覆的双重矛盾特征，也使得在投资数字经济领域的公
司时，对公司和行业的相对优势要有更准确和及时的把握，要对技术的演进和影响有前
瞻和及时的认知，动态地调整，我们将在下一环节对此进行分析。 

图表 5: 过去 100 年美国规模最大的 50 家公司行业分布 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：1917 年用总资产规模衡量，1967 年和 2017 年用总市值衡量 
资料来源：Forbes，中金公司研究部      
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图表 6: 过去 100 年美国规模最大的 10 家公司 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：1917 年用总资产规模衡量，1967 年和 2017 年用总市值衡量 
资料来源：Forbes，中金公司研究部      

图表 7: 人类社会不同发展阶段全球人均 GDP 趋势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

图表 8: 全球经济格局不断变迁，几次科技革命在近三百年影响巨大，中国近年成为数字浪潮中的领先大市场之一 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：GDP 以 1990 年不变价格基于购买力平价计算 
资料来源：万得资讯，Haver Analytics，中金公司研究部     
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图表 9: 当前数字科技革命与历史上三次科技革命主要特征及对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：维基百科，中金公司研究部 

数字经济发展提高股市长期回报了吗？ 

当前数字经济正在经历波澜壮阔的发展浪潮，百年一遇的疫情带来的社交隔离进一步加
快了数字经济普及的步伐。2020 年疫情冲击之下，与数字经济相关的科技股带领美股大
幅上涨，在中国市场也表现突出。 

回顾来看，1990 年代以来的互联网、移动互联网及更全面的数字化蓬勃发展，让人感受
到科技带来的变化日新月异、应接不暇。那么在数字经济浪潮中，股市整体表现是否会
更好、平均回报更高呢？我们在本节中探讨这一问题。 

数字经济的发展并未改变美国股市的长期收益水平 

我们以科技革命的中心和发源地美国市场为例来说明这一情况。近几十年来信息科技与
数字经济逐步发展，从个人电脑的发展与普及，再到互联网的蓬勃发展，进一步到无线
互联时代，并发展到当前数字经济向各行各业渗透，科技发展带来了方方面面的变化，
让人感受到变化之快，也容易让人产生在这样的技术革新快速普及的背景下，股市收益
可能会更好的印象。那么实际的情况如何呢？ 

我们注意到，Roger G. Ibbotson 等对美国长期股市收益的研究显示，美股长期的年化全收
益回报率在 9.4%左右。详细参见 The Long-Run Drivers of Stock Returns: Total Payouts and 
the Real Economy（Philip U. Straehl and Roger G. Ibbotson，2017）。 

我们以数字经济应用开始萌芽到蓬勃发展的最近 30 年美股整体收益为样本。统计显示，
无论是美股的收益特征还是股市与名义 GDP 的相对表现，在最近 30 年并未出现系统性
偏移（图表 10）。1990 年以来标普 500 指数的年化收益为 7.7%，年均的股息率为 2.0%，
全收益回报率为 9.8%。这跟标普 500 指数近百年的统计数据似乎也并无显著差异。从美
国名义 GDP 的增长及标普 500 指数的长期相对变动趋势来看，在 2000 年互联网高科技
泡沫附近，标普 500 指数与名义 GDP 指数的比值达到相对高位，后续随着互联网泡沫的
破灭而下行，直到 2009 年才见底，后续逐步上行。最近 10 年标普 500 指数的表现大幅
好于同期名义 GDP 的表现（图表 11），我们估计这与金融危机冲击带来的股市估值低点
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有关。但是拉长时间来看，标普 500 指数与名义 GDP 之间的关系长期相对表现似乎是在
围绕相对稳定的中枢波动，并未出现系统性的偏移。这说明，美股长期平均回报可能也
并未因为科技革命的长周期而出现较大的变化和偏离。 

数字经济的发展也未改变中国股市整体的收益率水平 

从中国市场来看，科技应用及数字经济的发展到目前为止也似乎并未系统性改变股市整
体收益的特征。以中证全指为例（图表 12），2000 年以来指数的年化收益为 5.3%，年均
的股息率为 1.5%，全收益回报率为 6.8%。2011 年以来，中国数字经济从萌芽到迅速发展，
而指数全收益回报率却没有明显提升，反而略微下降了 1.3 个百分点。 

从中国名义 GDP 的增长及中证全指的长期相对变动趋势来看，也存在均值回归特征，不
过均值中枢发生了切换（图 13）。2011 年以前，中国经济持续高增长，2006~2007 年股
票市场迎来“牛市”，中证全指与名义 GDP 指数的比值达到相对高位，后续随着中国经济
增速趋势性地下降，该比值的中枢也逐步下行。也就是说，数字经济的发展到目前为止
并未改变股市受到前期高估值和近十年经济增长放缓的拖累的局面。 

图表 10: 1990 年以来标普 500 指数的收益特征与近百年没
有显著差异 

图表 11: 拉长时间来看，标普 500 指数与名义 GDP 之间的
长期相对表现具有均值回归特征 

  

注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 
资料来源： Bloomberg，中金公司研究部    

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 12: 2011 年以来中证全指的整体收益相比此前甚至出
现了一定的下降 

图表 13: 拉长时间来看，中证全指与名义 GDP 之间的存在
均值回归特征。不过 2011 年前后，中枢发生了切换 

  

注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部    

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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为什么数字经济蓬勃发展，股市长期平均回报并未受根本影响呢？ 

背后原因可能至少包括几个方面： 

► 数字经济发展虽然延缓近些年总体生产率增速下降的趋势，但未能大幅提升总体生
产率水平。八十年代著名诺贝尔经济学奖获得者 Robert Solow 对在实证数据中并未
明确发现信息科技对生产率的正面影响曾经有过很有代表性的评论。学术研究都注
意到了数字经济发展并未改变近几十年全球生产率持续下行的这一现象。OECD 的一
篇研究 Productivity Growth in the Digital Age （OECD，2019）解释，在单个行业相对
比较容易观察到数字经济应用对效率提升的效果，但对整体影响尚不明显。文章表
示，从数字经济的应用到总体生产率的提升，或许这中间还有一些时滞。 

► 数字经济带来的革命，本身是一种破坏式的创新，有创新也有破坏。这两方面相互
抵消可能会削弱数字经济发展对经济和股市收益的总体贡献。比如电子商务的发展，
对传统零售业造成了较大冲击。阿里巴巴等电子商务平台市值扩大的过程，也是传
统零售市值增长停滞甚至萎缩的过程（图表 14）；滴滴出行等新的出行体验，提高
了供给、需求匹配的效率，但对出行总需求的改变可能并不明显，甚至可能因为数
字经济发展提高了存量车的使用效率，而减少了消费者对购车的需求。 

► 数字经济效率提升带来的好处可能并未被相对平衡地分配到资本和劳动力，以及劳
动者内部，从而并未显著地帮助改善总需求的增长。 

美国著名未来学家托夫勒于 1990 年出版的《权力的转移》一书，该书提出了信息富
人、信息穷人、信息沟壑和“数字鸿沟”等概念，认为数字鸿沟是信息和电子技术方
面的鸿沟，信息和电子技术造成了发达国家与欠发达国家之间的分化。 

近几十年数字经济的发展，部分印证了“数字鸿沟”的存在。数字经济的非竞争性、
规模效应、网络效应、范围经济，以及高度依赖人力资本的特征，使得数字经济中
的个体面临如下特征：1）数字经济领域，资本投入面临高风险，但一旦成功则是异
常的高回报；2）数字经济带来的“赢家通吃”特征，也会使得某一领域的市场份额更
加迅速地朝优胜者集中；3）数字经济工具，放大了人与人之间的差距，等等。 

这些都会使得：1）资本相比劳动更容易占有数字经济带来的好处；2）劳动者中在
数字经济中拥有初步优势的少数人比大多数人享有更多的数字经济带来的好处，学
术方面对这些问题也有较多研究

2
。 

► 有研究表明，股市长期收益驱动力来自股市的总支付（total payout），即股息加回购。
这是股市长期收益相对比较微观的驱动因素。数字经济的发展如果并未改变总支付
的水平，股市长期收益可能也不会出现系统性迁移

3
。 

 

上述数字经济发展与股市长期收益的特征对当前股市投资的分析含义是： 

► 数字经济蓬勃发展，但暂时并无证据表明它对股市整体长期平均回报产生显著影响； 

► 最近股市与 GDP 对比关系中可以看到，要从数字经济主题投资中受益，股市估值也
较为重要，估值偏高将稀释未来的收益，而在估值相对低位介入可以提高收益； 

► 结构比整体更重要：数字经济的发展可能带来较大的分化，这种分化可能也体现在
股市的行业间及行业内部表现中。要从数字经济投资中受益，可能需要重点关注局
部而非整体。  

                                                                 
2 Decoupling of wages from productivity（OECD，2018）、The wedges between productivity and median compensation growth（Lawrence Mishel, 2012），

What Happened to the Gains From Strong Productivity Growth（Jonathan L. Willis and Julie Wroblewski, 2007），Labor share in G20 economies, ILO2015 等 
3 The Long-Run Drivers of Stock Returns: Total Payouts and the Real Economy (Philip U. Straehl and Roger G. Ibbotson, 2017) 
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图表 14: 电商平台阿里巴巴的股价大涨，但与此同时传统商贸零售指数表现相对低迷 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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数字化浪潮下的行业及公司分析 

从行业及公司的层面看，为数字经济发展提供基础设施的行业和公司，包括相关硬件及
软件，是数字经济的核心层；在核心层基础上，叠加各种应用以满足企业和个人的某种
需求，形成了数字经济的应用及平台层；在此基础上，与各专业领域相融合、演变，形
成数字经济在各个领域的具体应用和创新，是数字经济赋能各实体经济行业的体现。 

从上面的分析和定义可以看到，核心层的硬件及软件行业是数字经济的基础；应用及平
台层是在核心层硬件和软件支持下形成的，是数字经济形态发挥作用的关键；数字经济
与各垂直应用领域相结合是数字经济赋能的体现，是最表层的、容易直观感受到的。到
目前为止，各行业与数字经济的关联度有较大差异。 

处于这些不同层级的行业和公司，由于他们在数字经济中地位不同及各自行业本身的不
同特征，受数字经济发展影响程度有较大差异，不同层级的行业及公司表现出各自不同
的特征。我们将在本节中进行分析。 

核心层硬件及软件：技术“硬核”程度是关键；“一体化”与“专业化”的分野 

数字经济核心层是数字经济运行的基础设施，包括半导体、消费电子、服务器、集成商
及在此基础上运行的起系统作用的基础性软件。因此，核心层的行业及公司，大都是科
技领域“硬核类”行业及公司。综合全球科技核心层硬件与软件行业及公司的特点，在核
心层的行业及公司的投资分析中有如下几点值得注意： 

► 理解数字经济核心层的“硬科技”维度与“场景”维度。 

我们讨论的核心层科技类企业，可以根据科技“硬核”程度及应用场景的关联程度两
个维度来分别进行理解。 

技术维度理解核心层：理解核心层演进的一个维度是底层最基础的科技创新。这是
沿着科技关键性及核心程度不断往底层技术追溯，如，从表层消费电子（如中国的
小米，OPPO，VIVO），到芯片设计与制造（如高通、台积电等），到半导体设备与材
料（如 ASML、应用材料），等等。这个维度的科技创新是狭义的科技创新，是真正
的“硬科技”维度的创新。这一维度的创新和进展，对科技行业都具有牵一发而动全
身的影响，每一次这一维度的关键技术进步会带来整个科技发展的大跨步，比如芯
片技术的迭代演进，比如半导体材料技术进步，从传统硅基半导体到量子计算的潜
在演进等，都会对整个科技产业产生革命性的影响。 

应用场景维度理解核心层：理解核心层演进另外一个维度是应用场景方面的模式创
新。这是根据科技应用与个人工作和生活直接相关的程度，在模式和应用场景上的
创新，更偏重于科技的应用，是广义的科技。比如，从最核心的半导体技术，到通
信网络（如华为、电信公司等），到操作系统与数据库（如微软、Oracle），再到场景
应用类的公司（如中国的腾讯、阿里巴巴等），从层级上逐步与个人工作与生活场景
越来越相关。最近 20 年，从 2G、3G 到 4G，直到当前的 5G 时代，中国目前多数科
技公司，就是基于上一个维度全球最底层的技术创新，利用市场规模优势，在应用
场景维度进行集成与应用开发，包括华为、中兴通讯、腾讯、阿里巴巴、美团、小
米，等等。 

从股票投资的角度看，技术维度核心的公司（“不可替代性”），以及应用场景创新上
能够把握最多客户、满足最稳定的客户需求的公司，这两类公司展现出最大的投资
价值。举例来说，半导体是数字经济核心层硬件中的核心。反映美国半导体行业的
费城半导体指数，在 1994 年至科技泡沫顶点（2020 年 6 月底），上涨幅度达到了 8.3
倍（图表 16），2008 年底部至今，移动互联网大发展推动费城半导体指数上涨超过
10 倍，而在半导体公司中处于核心的半导体设备及材料类公司，同期涨幅更大，如
半导体设备中处于最核心地位 ASML 同期上涨则超过 30 倍（图表 16）。美国的微软
公司也是数字经济核心层最重要的公司之一，在 PC 时代提供操作系统及相关应用，
如办公软件，在云计算时代提供云服务。微软在 2000 年科技泡沫时期就是最核心的
公司，在最近移动互联网时代一度落后，近几年又通过持续的技术演进及路线迭代，
重新回到数字经济的核心层，股价自 2009 年以来上涨也超过 10 倍（图表 16）。 

从投资的角度看，中国数字经济中处于核心层的科技公司也创造了非常辉煌的投资
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回报。但中国的科技公司中更多是利用中国大市场的优势在外围最底层的科技创新
基础上推广科技应用、开拓应用场景类的公司。从最近十年的发展中，涌现出一批
在中国科技应用领域具有相对核心地位的公司，包括华为、腾讯、阿里巴巴、美团、
小米等等。但这些公司与美国等在半导体制造领域处于核心地位的“硬科技”公司，
在科技的关键性上和不可替代性上依然有较大差距。 

中美摩擦，特别是近年美国在科技领域对中国科技的限制，让我们能更深刻理解“硬
科技”与“场景应用”类科技的差异，及投资价值上的差异。中国数字经济核心层“半
导体”领域一度深度依赖进口，每年进口半导体的价值比中国进口石油的体量还要大
（图表 17）。最近这些年中国在相对偏高端的半导体制造领域逐步重视、开始起步
降低对外围的依赖。但中美摩擦特别是科技领域美国对中国的限制，可能会给这一
进程带来挑战。这种摩擦，让投资者认识到数字经济核心层“硬科技”和“场景应用”
类科技在科技中地位上的差异，这也是区分数字经济核心层公司投资价值的重要维
度。 

全球变局加大了中国在数字经济真正的“核心层”科技寻求“国产化”的紧迫感和必要
性。这可能酝酿着中国数字经济“核心层”进口替代的机遇。目前这一进程看起来困
难重重，面临不少挑战。但依靠庞大的内需市场，以及政府的积极、大力和持续支
持，如果中国能够联合外围有可能联合的力量，再加上中国科技公司在这些领域已
有的一定人才和技术积累，假以时日，中国在这些领域取得突破仍具备可能性。一
旦中国在数字经济核心层“硬科技”取得突破，将对全球科技领域、世界经济及地缘
政治格局产生重要影响。 

► 核心层的“一体化”与“专业化”。 

在数字经济的核心层硬件及软件类的公司中，也有两种完全不同的模式，即一体化
的模式，典型的如三星、华为、苹果；以及专业化的模式，即独立的半导体芯片设
计、制造类公司，如台积电、高通等。从投资的角度看，数字经济核心层的一体化
公司与专业化公司各有优劣。 

“一体化”的公司各个细分领域都涉及，规模庞大，具备根据下游应用场景进行定制
化改进和细化的能力，终端创新能力强，但技术演进对研发投入要求高。为什么华
为造手机能够后来居上，超过小米等公司？其中很重要的一个原因，是华为可以利
用 5G 通信设备及在芯片设计领域的一体化技术优势，根据用户需求，进行个性化的
设计，对产业链把控力要强于更下游的小米等品牌。比如，华为对手机电池、对摄
像等模组的深度设计和改造，并利用自己设计芯片的优势，对手机性能进行优化，
这都是其他非一体化厂商无法比拟的。再比如，苹果公司能够更早推出真无线耳机
（TWS），使得苹果无线耳机成为迄今为止最成功的消费电子设备之一，也依赖从芯
片到操作系统等一体化的优势。Android 系统的智能手机推出真无线耳机的时间要晚
得多，与 Android 系统的手机厂商很多依赖独立的芯片供应商如高通等有关。 

专业化的核心层公司技术实力强，对某一领域做精做深，但下游客户的稳定性差。
走专业化、专注于某一领域是核心层公司的另外一种模式。这类公司的核心是技术
研发能力和产品迭代创新能力。技术路径选择的失败，或者技术迭代的落后，可能
使得公司面临生存威胁。比如从 PC 互联网时代到移动互联网时代的演进，使得低功
耗的手机芯片大行其道，专做服务器和 PC 芯片的 INTEL 一度面临挑战；而高通则受
益于这一趋势。 

从投资的角度看，一体化的公司可能相对更加稳定，专业化的公司需要关注行业变
化并关注其持续创新的能力。  
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图表 15: 按照技术“硬核”维度和应用场景维度对核心层公司进行分类 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

图表 16: 技术维度越是核心的公司，以及应用场景创新上能够把握最多客户、满足最稳
定的客户需求的公司，展现出的投资价值也相对较大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 
资料来源： Bloomberg，中金公司研究部    
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图表 17: 中国数字经济核心层“半导体”领域一度深度依赖
进口，每年进口半导体的价值比中国进口石油的体量还要
大 

图表 18: 半导体在中国总进口金额的占比也在不断提升，
2019 年已经达到了 14.7% 

 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

应用及平台经济的投资选择：关注平台的“强”与“弱” 

如果说数字经济核心层公司的选择更看重的是核心技术，应用及平台层则是最能体现数
字经济本身特征的层级。从投资的角度看，应用及平台层的行业及个股选择，很重要的
考虑因素是应用的用户粘性、使用频率（使用时长）以及平台的强与弱。 

► 平台型企业是数字经济各层级中最能体现数字经济特征的。平台型企业充分享有数
字经济的网络效应、规模效应、范围经济及非竞争性的特征。稳定的平台型企业一
般具有如下几个必要的特征：1）使用的用户数量多。比如腾讯、阿里巴巴等平台，
在中国就有几亿用户；2）单个用户使用的相对频次高，比如当前用户对微信依赖度
很深，用户几乎每天会多次打开微信；支付等行为也使得每个用户每天都可能多次
打开支付宝；3）使用平台的人越多，平台的价值越大，这是数字经济网络效应的体
现。综合来看，平台型企业是数字经济各层级中最能体现数字经济特征的。 

► 平台型企业的潜在投资机会的好与坏，取决于平台的强弱度及可延伸性。平台的强
弱度，就是指平台的可替代性、迁移成本等方面的属性。越难替代、迁移成本越高，
平台就越强反之越弱。可延伸性，就是数字经济的范围经济特征，平台能否相对顺
利地从一个领域延伸到另外一个领域，这也决定了平台最终的大小和规模。平台越
强、可延伸性越强，越值得投资、地位越稳固。 

► 拿中国曾经的互联网三巨头 BAT（百度、阿里、腾讯）举例来说明平台的强弱。百
度是一个基于信息搜索技术的平台，阿里巴巴是一个基于购物行为而衍生的功能平
台，腾讯是一个基于社交网络的社交平台。从可替代性和用户迁移成本来说，百度
深度依赖技术演进及使用习惯，平台可替代性强，有更好用的搜索技术手段用户可
能就会迁移，因此平台相对弱。从 PC 互联网到移动互联网，用户在手机端信息搜索
的习惯有所改变，百度作为搜索技术平台的重要性就下降了。腾讯是一个基于社交
网络的社交平台，用户的使用行为通过无形的社会关系网络固化在平台之上。如果
微信被封号，可能会使人丢失了所有的社会联络和社会关系，因此腾讯的平台属性
是最强的。阿里巴巴基于人的购物行为，是一种功能性的平台，其平台强弱则介于
腾讯和百度之间。平台的强弱，也一定程度上决定了平台的可延伸性，越强的平台，
业务从一个领域延伸到另外一个领域的能力也越强、速度越快。百度到目前为止在
搜索之外拓展的领域成功的案例并不多，而腾讯在支付领域大幅落后的情况下也能
很快追赶上一度遥遥领先的阿里支付宝，这些都是平台强与弱的反映。 

► 平台型公司之强看似坚不可摧，其实也深受技术演进的影响。我们可以大胆地预测，
目前看似地位稳固的一些平台，甚至如腾讯，其某种程度上的强势行业地位，也是
暂时和相对的，也需要根据技术演进不断地更新模式，才不至于被淘汰。曾经在 PC
时代不可一世的 QQ，如今地位在智能手机移动互联网时代正在逐步衰落；微信的地
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位看似不可动摇，但 4G 时代的中后期，受带宽和网速提升的影响，基于文本和图片
的社交平台，也受到了短视频类的社交平台对用户时长的抢夺。未来 5G 时代，带宽
的进一步扩展及传输时延进一步的缩小，物联网的发展，网络的进一步“泛在化”，
会不会进一步改变人类社交的方式，这依然充满不确定性。从总体上看，在科技领
域，变化才是唯一不变的主题。 

► 中国人口多、层次多、地域广，人均收入达到一定水平，是平台经济发展的天然沃
土。到目前为止美国与中国两国在数字经济的平台经济领域各有特色，在全球数字
经济中占有独占性的优势，这与美国在科技上的领先、中国在人口多及市场空间大
适合数字经济发展有关。中国的人口多、人均收入水平达到一定阶段、层次多且地
域广，为数字经济发挥其网络效应、规模效应及范围经济的特征，提供了绝佳的土
壤。所以，投资平台型公司，除了美国之外，中国就是最重要的市场。给定中国人
均收入水平仍在相对较快增长、市场空间仍在扩大，平台型公司在中国仍具备进一
步扩张的空间。 

数字经济赋能实体行业：哪些行业可能继续被改造、升级？ 

我们从行业需求侧和供给侧两个维度来分析数字经济对行业的影响。 

一是需求侧与消费者个人的关联度。数字经济的规模经济、网络效应、范围经济、非竞
争性等特征，使得与消费者更直接接触的行业，更容易发挥数字经济的这些特征。到目
前为止，在中国市场上，凡是越直接接触消费者的行业，受数字经济影响的速度越快、
程度相对越深，特别是像零售（电商等）、游戏、娱乐（影视、传媒等）、金融、教育、
医疗等，而相反那些与消费者并不直接关联的行业，比如机械制造、大部分上游原材料
等，受数字经济影响相对小，变化可能也会相对小、相对慢。 

二是数字经济对供给侧的改变。供给侧分为三个方面： 

► 产品形式。数字经济在某些情况下会改变产品的形态本身，如零售这种服务。在数
字经济发展浪潮之下，消费者购买商品的这种行为，直接从线下实体的购买，部分
搬到了线上，零售服务的形态发生了颠覆性的变化。还有就是游戏、影视业等，产
品形态也受到了较大冲击。 

► 企业的生产和运营。数字经济的发展也会改变产品的生产和企业运营过程及流程，
这些改变更体现在企业内部。数字经济发展，使得企业的生产组织和运营更加信息
化、对需求响应可能更加及时、更有效率、更加个性化，等等。 

► 产品销售及市场推广。数字经济的发展也会改变企业的产品触达消费者的渠道和方
式。比如，娱乐的数字化，可能使得到电影院才能看电影的情况在得到改变；电商
渠道的发展，改变了很多消费品触达消费者的渠道。消费者消费场景的改变，也改
变了传媒广告等的投放渠道。 

我们根据不同国家的投入产出表数据，从两个维度即数字经济对生产端渗透率与数字经
济对销售端渗透率，将行业划分为数字经济影响较大、影响较小和有一定影响三类。基
于上述两个维度，并综合前面对数字经济核心层和应用及平台层的分析，我们打分来评
估各行业受数字经济发展的影响程度，并基于总得分，可以把所有行业分成三类，得分
越靠前的行业则代表受数字经济发展的影响越大。 

► 受数字经济发展影响大：传媒、教育、医疗、零售、金融、物流、科技平台、硬件
与软件（得分在 11-12 分的行业）； 

► 受数字经济发展影响中等：餐饮旅游、食品饮料、农业、家电、汽车、轻工制造、
电气设备、机械等（得分在 7-9 分）； 

► 受数字经济发展影响偏小：房地产、油气、化工、钢铁、有色、建材、建筑等（得
分在 4-5 分）。 

受数字经济发展影响大的行业中，容易出现新模式、新机遇，同时也意味着这些行业里
的传统模式容易被颠覆。 
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比如说，传媒领域容易受到数字经济发展的影响，传媒领域里传统广告公司受到很大的
冲击，但是抓住数字经济给传媒带来影响的数字广告平台，包括像 Google、百度这种搜
索平台，一度成为很大的广告平台和业主。零售容易受到数字经济发展的冲击，但积极
应对数字经济发展、拥抱线上零售的传统零售受电子商务的冲击就会小很多。也就是说，
受数字经济影响大的行业内部，在数字经济时代不同的公司容易出现较大的分化。 

图表 19: A 股市场非金融行业结构的演变，与数字经济相关的板块市值占比也在逐步扩大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部   

图表 20: 按照中国 2012年投入产出表计算的数字经济对各行业生产和销售端的渗透率进
行分类 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国统计局，中金公司研究部 
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图表 21: 按照美国 2012年投入产出表计算的数字经济对各行业生产和销售端的渗透率进
行分类 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：BEA，中金公司研究部 

图表 22: 数字经济发展对各行业影响的分析：两个维度，四个因素 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部   
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数字经济发展下各行业表现实证分析 

有了上述的分析做基础，我们对数字经济发展下股市里各行业的表现进行实证分析，来
观察实证结果是否与我们上述分析结论一致。 

► 数字经济发展如何影响行业收益表现？ 

我们根据中美数字经济发展阶段，将股市的行业回报特征分为两个阶段进行对比。美国
以 2003 年底为界，当年被称为 WEB2.0 元年，互联网的互动社交属性增强，分析其前后
长期的行业表现对比；中国以 2010 年为界，当年较为流行的智能手机 iPhone4 发布，为
中国的移动互联网发展提供了硬件基础。 

美国市场行业间与行业内表现的变化 

数字经济蓬勃发展后，行业间回报率的分化明显拉大。以美国为例，1975~2003 年，回
报率中位数最大和最小值之间的差异为 14 个百分点，回报率超过 5%的行业占比超过 90%，
波动率为 3.5%；而 2004 年至今，行业回报率中位数最大和最小值之间的差异增加到 22
个百分点，回报率超过 5%的行业占比下降到 56%，波动率则上升至 5.5%。 

软件回报率明显提升，可能受益于数字经济核心层的发展；电信、媒体等行业回报率大
幅下降，从行业结构表现上能够看出一定的数字经济发展的影响。比较 1975~2003 年与
2004 年至今，各行业回报率中位数的变化，可以看到软件、医疗行业的回报率分别提升
了 7.1 和 4.8 个百分点，前者受益于数字经济和用户迁移成本较高，后者受益于人口老龄
化以及较强的品牌效应；金融和能源回报率分别下降了 12.0 和 14.8 个百分点，两者可能
分别受到利率和油价趋势性走低的拖累；工业和食品饮料回报率相对稳健，两段时期变
化不大，一方面是影响两者的宏观因素没有太大变换，另一方面这两个行业或是竞争格
局集中或是品牌效应强。 

与数字经济直接相关的行业分化较大。软件、电子硬件、电信和传媒与数字经济相关度
较高，但这些行业在数字经济高速发展时代的表现出现了较大分化。软件受益于数字经
济带来的需求爆发以及自身用户迁移成本较高的特点受到资本市场追捧，行业回报率的
中位数上升较为明显。而硬件、电信和媒体行业尽管也能受益于数字经济带来的需求增
长，但是由于一方面其技术迭代加快，另一方面用户迁移成本较低，整体行业回报率在
2004 年以后反而有所下降。 

从另外一个维度看数字经济发展之下行业内的分化。行业内部，我们重点探讨以峰度来
衡量的成分股的分化程度。统计显示相比 1975~2003 年，2004 年至今，美国与数字经济
高度相关板块如电信、软件和硬件行业峰度有比较明显的提升，反映出行业内部的分化
在加大。另外，制药和医疗等行业的峰度也有明显上升。峰度下降较为明显的行业为工
业、能源和公用事业。 

中国市场行业表现与行业内部表现受数字经济发展的影响 

首先，从行业间表现的变化来看，在数字经济快速发展之前与之后，中国与美国有诸多
相似之处：如各行业间回报率中位数分化加剧，与数字经济直接相关行业的表现也存在
分化。不同之处在于，中国各行业回报中枢在数字经济快速发展后均有一定程度下移。 

► 与美国类似，伴随着数字经济的发展，中国行业间回报率的分化加剧。1995~2010
年，回报率中位数最大和最小值之间的差异仅有 6 个百分点，行业间的波动率为 1.9%；
而 2011 年至今，行业回报率中位数最大和最小值之间的差异增加到 17 个百分点，
行业间的波动率则上升至 4.8%。 

► 与美国的涨跌互现不同，2010 年数字经济发展后，中国各行业回报率中枢均有一定
程度下移。比较 15 个行业成分股回报率中位数，2010 年以后相比 2010 年以前均有
不同程度的下移。其中，硬件、软件和医疗回报率中位数下跌幅度较小，而能源、
汽车以及其他可选消费下跌幅度较大。 

并且，与数字经济直接相关的行业表现也存在分化。与美国类似，软件、电子硬件、电
信和传媒等与数字经济相关度较高的行业的回报率并没有因为数字经济高速发展出现系



 中金公司研究部: 2020 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

21 

统性的上升。软件和硬件是其中表现相对较好的行业，前后阶段回报率下降不明显，而
媒体及电信服务的回报率在 2010 年以后出现了明显的下滑。 

从行业内部表现的变化来看，数字经济快速发展对行业内部表现的影响，中国与美国也
有类似的规律，即行业内部成分股的分化在加大，并且在数字经济相关行业较为明显。
我们仍以峰度代表板块内部表现的分化程度，统计显示相比 1995~2010 年，2011 年至今，
中国 15 个行业板块内部的峰度的中位数有明显增加（3.2vs.2.5）。其中与数字经济高度相
关的软件和硬件行业尽管在 2011 年后表现相对靠前，但是峰度的提升也较为明显，显示
行业内部的分化是在加大的。另外，金融、日常消费（剔除食品饮料）等行业的峰度也
有明显上升，而食品饮料、公用事业等板块的峰度下降，反映了这些行业的分化是在收
窄的。 

图表 23: 伴随数字经济的蓬勃发展，行业间回报率中位数的分化加剧 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部   数据截至 2020 年 8 月 31 日 

图表 24: 1975~2003 年与 2004 年至今美国股市 16 个行业的表现对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： Bloomberg，中金公司研究部   数据截至 2020 年 8 月 31 日 
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图表 25: 以峰度衡量行业内部分化，2004 年以来，数字经济相关行业内部分化有所增加 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 

图表 26: 1995~2010 年与 2011 年至今中国股市 15 个行业的表现对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 

图表 27: 以峰度代表行业内部分化程度。2011 年以来，行业内部分化普遍拉大，且在数
字经济相关行业较为明显 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 8 月 31 日  
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图表 28: 从 1970 年代至今美国股市 16 个行业的表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： Bloomberg，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 

图表 29: 从 1995 年至今中国股市 15 个行业的表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 8 月 31 日 

数字经济红利在资本和劳动间的分配如何影响股市投资？ 

在前面数字经济的宏观分析中提到，数字经济在中国和美国的发展对收入分配产生了不
同的影响。因为劳动力供给和成本方面的原因，中国的数字经济发展对劳动力相对是友
好的，而美国的数字经济发展相比之下对资本更友好。 

虽然数字经济发展并未改变股市的长期平均回报水平，但上述中美分配结构的不同对最
近十年的中美股市投资产生了什么不同的影响？以最近十年的数字经济发展来看，上述
收入分配的特征是否能在中美股市对比中找到一些印证？ 

我们在下面进行分析。 

1） 过去十年数字经济在中美两国均实现了大发展。从结构上看，两国股市中数字经济
直接相关的板块均取得了较好的收益。 

2） 但相对来说，中国数字经济发展对劳动力友好，同期劳动在收入分配中的比例回升
（图表 30），资本回报率逐步下降。最近 10 年从上市公司的净资产回报率来看，结
论与这一推论大致相符（图表 31）。 

3） 相比之下，美国近十年数字经济发展对资本更友好，劳动在收入分配的比例在下降，
资本回报率维持在相对高位。这与最近十多年从美股上市公司的净资产回报率来观
察的结论基本一致。 

4） 中国的资本回报率下降，更多由与数字经济相关度不高的老经济行业驱动，而数字
经济相关度高的科技等新经济行业，回报率则相对稳定（图表 31）。上市公司净资产
回报率数据与这一结论是相符的。同时，科技等新经济板块相对优异的回报率也能
够解释新经济板块相对优异的股价表现。 

5） 中国市场中，劳动在收入分配中比例的上升，有利于消费需求的增长，推动中国经
济结构调整。从股市的角度看，劳动在收入分配中比例的上升，消费相关板块容易
带来超额收益。这与近些年中国股市中消费相关板块（必选消费、可选消费、医药
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等）持续在股市中取得超额收益的表现是一致的。但中国人均收入水平相对低，必
需消费要好于可选消费品，这一期间股市必需消费好于可选消费的表现也与这大致
相符。 

6） 美国市场中，数字经济发展可能加剧劳动收入分配比例的下滑，收入分配可能更有
利于高收入群体，对可选消费更有利，可选消费可能会优于必选消费。美国股市可
选与必需在这一期间的相对表现也与这一推论基本吻合。 

图表 30: 中国近 10 年劳动者收入占 GDP 比例份额有所扩大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 31: 美近十年上市公司 ROE 优于中国（左），中国上市非金融类公司 ROE 出现“新、老分化”（右） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： Datastream，万得资讯，中金公司研究部   注释：数据截至 2019 年底 
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数字经济发展如何影响资本市场？ 

在本节中，我们重点探讨数字经济发展对资本市场本身的影响，包括对资本市场结构及
产品、资产定价、以及估值与会计指标等方面影响分析。 

对资本市场的影响 

重塑结构 

数字经济规模不断扩张，占 GDP 的比重达 1/3。根据中国信息通信研究院《中国数字经
济白皮书（2020 年）》，2019 年我国数字经济增加值的规模达到 35.8 万亿元，占 GDP 的
比重达到 36.2%，其中数字产业化占 GDP 比例为 7.2%（包括电子信息制造业、软件行业、
电信业、互联网行业），产业数字化占比为 29.0%。与 2005 年相比，我国数字经济规模
增长了 12.7 倍，年化复合增长率高达 12.6%，占 GDP 的比例提升了 22 个百分点。数字
经济已经成为推动国民经济稳定增长的核心动力。 

数字经济核心层和平台层相关行业的上市公司在中国上市公司的市值占比也在提升，截
至 2019 年底达到 31%。我们相应也分析了中国数字经济相关板块在中国上市公司的市值
占比，由于中国互联网公司在海外上市的比例较大，因此我们将 A 股和海外中资股合并
计算。上述核心层和平台层相关行业包括了软硬件、电信、互联网，总体来看，这些公
司的市值占到中国上市公司总市值的 31%。 

图表 32: 2019 年我国数字经济增加值 GDP 的比重达到 36% 图表 33: 其中，数字产业化增加值占到 GDP 比重的 7.2% 

  

资料来源：中国信息通信研究院，中金公司研究部 资料来源：中国信息通信研究院，中金公司研究部 

  

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

0

20

40

60

80

100

120

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

GDP 数字经济 数字经济占GDP的比重（人民币万亿）

数字产业化
7%

产业数字化
29%

其他
64%



 中金公司研究部: 2020 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

26 

图表 34: 截至 2019 年底，核心层和平台层相关行业的上市公司在股票市场中的市值占比
达到 31% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

提升效率 

数字经济发展提升信息传播效率、推动大数据分析发展，降低信息不对称，提升市场效
率，这一影响在资本市场也适用。数字技术的推广应用，有利于畅通上市公司、中介机
构、投资者等市场参与主体的信息交换，提升资本市场的效率。对于资金端的居民，有
助于促进产品和需求的匹配；对于融资端的企业，有助扩宽直接融资的渠道，强化价格
发现的功能，更好的满足融资需求。而监管层的信息资源也将更加丰富，我们认为监管
能力和风险识别能力也有望全面提升。在这个过程中，资本市场作为资金导流器的功能
将愈发明显，规模提升、投融资效率也有望提升。 

随着资本市场效率的提升，机构化趋势将进一步巩固。在一个更有效率的资本市场中，
市场对于资产的价格发现功能将会更为完善，减少套利机会的存在。在这一趋势下，不
具备信息优势的普通个人投资者更难获利，投资的专业性将增强，居民在投资时将更加
依赖专业机构投资者的力量，从而促进机构投资者占比的提升。投资者结构的演进也会
影响市场整体的投资风格，重于“投资”、减少“投机”。 

丰富产品 

数字经济发展也为金融产品的创新提供新的动能。首先，数字经济时代，新的基础设施
的建设有助于节约金融交易的成本，提高金融交易的效率。第二，数字的累积和应用也
将体现在指数和产品的创新上，例如基于个人的搜索热度可以用来构建可投资的指数。
第三，随着数字经济时代资本市场有效性的提升，“信息不完全”和“信息不对称”对金融效
率的不利影响也将降低，获取 alpha 的难度也将越来越大，我们认为 ETF 投资产品的种类
和规模都有望继续提升。第四，我们认为基于数据挖掘和分析的量化投资有望盛行。 
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图表 35: 中国公募基金风险收益结构 图表 36: 美国 ETF 产品规模占共同基金的比例 

  

注：FoF 数据起始日期为 2017 年 12 月，PE 数据为起投日期在 2004 年~2014
年的基金 IRR；非标债权的收益率以非证券投资信托代替、波动率=参考申万
银行指数波动率 x 银行风险资产加权系数中一般企业债权权重 100%/对金融
机构的股权投资权重 250% 
资料来源：万得资讯，Preqin，Eurekahedge，中金公司研究部    

资料来源：ICI，中金公司研究部 

图表 37: 2019 年底，中国共同基金结构：ETF 占比 10% 图表 38: 2019 年底，美国共同基金结构：ETF 占比 17% 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：ICI，中金公司研究部 

对资产定价的影响 

风险溢价是投资者要求对其自身承担风险的补偿。风险溢价是投资者在面对不同风险的
高低、且清楚高风险高报酬、低风险低报酬的情况下，因投资者对风险的承受度，影响
其是否要冒风险获得较高的报酬，或是只接受已经确定的收益，放弃冒风险可能得到的
较高报酬。冒风险所得收益与已经确定的收益之间的差，即为风险溢价（ERP）。 

某一资产、某一行业的风险溢价是基于对风险敞口和风险事件发生概率的判断，历史经
验和数据分析有助做出判断。例如从 A 股历史数据来看，ERP 在 2012 年前后存在中枢的
上移，如果把 A 股市场分解为非银行板块和银行板块分别来看，非银行板块的 ERP 基本
在围绕中枢上下波动，而银行板块的 ERP 在 2012 年前后的中枢有上移，反映的可能是投
资者对银行潜在坏账风险的重估。 

但是当出现破坏式创新时，从实践规律来看，投资者往往会在短期内计入长期增长前景，
要求的风险溢价也相应降低。例如在 A 股市场上对比沪深 300 指数和创业板指数的风险
溢价，创业板指数的风险溢价更低。将创业板指数与美国纳斯达克 100 指数的风险溢价
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相比，同期对比来看，创业板指数的更低，可能部分反映了两地市场结构、投资标的稀
缺性、以及历史经验的不同（美国经历过 2000 年的互联网泡沫，可能有纠偏的影响）。
但是将过去十年创业板指数的风险溢价与 2000 年之前的纳斯达克 100 指数相比，那时美
国纳斯达克 100 指数的风险溢价更低。 

图表 39: A 股非银行板块的 ERP 基本围绕均值波动 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 40: 在 A 股市场上对比沪深 300 指数和创业板指数的
风险溢价，创业板指数的风险溢价更低 

 

图表 41: 对于创业板指数和纳斯达克 100 的风险溢价，同
期对比创业板指数更低，但相比 2000 年之前的纳斯达克
100 指数，创业板指数更高 

  

资料来源：Datastream，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：Datastream，万得资讯，中金公司研究部 

数字经济中公司估值和传统会计指标面临的挑战 

数字经济的发展也给公司估值方法及传统会计准则下的会计指标信息含量带来一定的挑
战。这些挑战至少体现在： 

► 数字经济下很多新商业模式，是新鲜事物，缺乏可对比的标的来作为估值依据。比
如曾经有投资人说：优步，世界上最大的出租车公司，不拥有一辆汽车；Facebook，
全球最受欢迎的社交媒体之一，本身不创造内容；阿里巴巴，全球最大的零售商之
一，没有任何存货；还有 Airbnb，最大的住宿供应方，不拥有房产，等等。这些新
的商业模式，往往在现有的公司中缺少直接可对比的标的，估值也就变得相对比较
困难。 

► 盈利不再是反映公司价值变化的最可靠的指标之一，也往往不再是投资价值分析的
关键因素。2017 年 CFA 协会曾经发布一篇题为 Time to change your investment model
的文章，核心观点是在数字经济之下，公司估值方法，可能要从集中在公司的盈利
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能力转向在具有价值创造能力的战略资产及布局方面的指标。盈利对评估公司内在
价值的参考意义已经大幅下降。比如，目前全球市值排名居前的公司 Amazon，在真
正实现传统意义上的盈利之前，市值已经很大；有的公司甚至到目前还未持续盈利，
但市值已经较大，比如京东、拼多多等。 

► 无形资产、人力资本对数字型公司较为关键，但较难估值。数字经济下的较多公司，
对实物资产、有形的依赖大幅下降，而关键的技术、关键的技术领军人物等这些相
对难以估价的无形资产占比相对较高。这种情况下，公司估值的难度大幅上升。特
别是，数字经济之下研究开发的投入，对公司保持持续竞争力较为关键，但研究开
发的成功率及潜在价值的评估具有较大不确定性。 

► 在某些情况下，非会计报表类的指标对公司估值的参考意义更重要。比如互联网平
台类的公司，总用户数以及日度、月度及年度活跃用户数，点击量，客单价，单位
获客成本，复购率，等等，是平台受欢迎程度及用户粘性、盈利能力和潜力的重要
指标，但这些指标并非传统会计准则所要求，取决于公司的披露意愿和监管要求；
电子商务类公司的 GMV（Gross merchandise value）类似的指标，对于衡量电子商务
平台的价值也较为重要。 
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数字浪潮中的十大趋势及投资展望 

数字经济浪潮下的十大趋势 

如前所述，类似前几次科技革命，数字经济发展也是新一轮科技革命，它正在改变人类
生产、生活方式，改变社会、文化及政治格局。基于前文的阐述，我们总结了在数字化
浪潮之下，如下值得关注的大趋势： 

第一、 数字改变地缘格局，中美可能继续引领数字经济发展浪潮。 

数字经济的发展将促进地缘进一步分化，区域发展差距可能会进一步加大。数字
经济的网络效应、规模效应及范围经济特征，使得中国借助内需大市场、美国借
助科技的领先优势，成为数字经济中重要的两级，未来仍可能继续引领数字经济
发展浪潮。今年以来，百年一遇的疫情冲击全球，中美股市领涨全球、受益于无
接触经济的科技板块领涨所有板块，可能就是这一趋势的初步反映。 

第二、 数字改变服务：服务在线化、平台化。 

疫情冲击之下，在家办公全球流行，让人们看到数字经济发展给工作方式带来的
改变。其实不只是在线办公，此前需要人面对面才能完成的服务活动，很多都会
进一步推进线上化的趋势。除了已经发展较为领先的零售类服务部分转变为电子
商务外，未来包括教育、医疗、休闲娱乐、金融等都可能进一步线上化、数字化。
同时，从事房地产中介类似的中介服务平台，将此前分散的、成本高、效率低、
体验差的中介服务逐步平台化，可能也会成为数字经济发展浪潮下中介服务类领
域未来的趋势。 

第三、 数字改变服务：服务可贸易。 

数字经济发展正在从多方面改变服务业，其中很重要的一点是使得传统意义上不
可贸易的服务业变得可贸易。典型的例子是，随着网络的发展，找一位在英语国
家当地的老师来进行跨国的语言学习在中国已经变得非常流行。凡是可数字化的
服务，都具备了可快速跨国交换及全球化的特征，比如游戏、软件、零售、金融
服务等。服务变得可贸易，对传统的贸易及全球分工格局可能会产生较大影响。 

第四、 数字改变制造：制造的自动化与智能化，产品生产者与使用者的持续关联。 

数字经济的发展也深刻改变“传统”制造业。制造业在数字经济发展浪潮下也变得
更加自动化、智能化，产品生产者与使用者可能产生持续关联。例如，传统的制
造业中，产品的交付意味着生产者和使用者双方交换的完成。但随着数字技术的
发展，产品的交付往往意味着使用者与生产者关联的刚刚开始。使用者使用产品
的情况，可以以数据化的方式自动、及时反馈给生产者，从而可以为产品的售后
服务、产品后续改进、升级、迭代等等，提供有用和可靠的参考。 

第五、 数字改变制造：工厂到消费者距离缩短，制造业将变得更加定制化、响应即时化。 

在数字经济发展之前的制造业，规模化与个性化是对立的，但建立在中国大市场
基础上的数字经济发展正在改变这一现实。有关个人偏好信息的立体化、泛在模
式，已经使得制造业可以建立柔性的、及时响应按需生产的生产线。消费者与工
厂的距离缩短，产品可以做到更加个性化，消费者偏好的变化到对应产品的推出
可以更加及时、迅速，C to M（Consumer to Manufacturers）可能变得更加流行。 

第六、 数字催生巨型企业：平台属性强的企业规模仍可能进一步扩容，平台巨型化。 

数字经济发展也催生了新的企业形态-平台型企业，典型的如中国的腾讯、阿里
巴巴，美国的苹果、亚马逊、Facebook 等。这类企业基于数字经济的网络效应、
规模效应、范围经济及非竞争性的特征，近十年来发展速度快、规模大、涉猎领
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域不断延伸，如苹果公司从硬件到软件一体化，一度超过 2 万亿美元市值，甚至
超过众多国家 GDP 的规模。即便如此，考虑到数字经济渗透率仍在继续提升、
领域仍在拓展，整体人均收入水平仍在增长，平台型企业的规模仍可能进一步扩
大。 

第七、 数字改变企业资产结构：企业轻实物资产、重人力资本、重数据资产，人才和创
新能力更加重要。 

数字经济也在改变的企业资产结构。传统的企业一般需要厂房、办公场所、各类
有形设备等等。但数字经济形态之下，越来越多的企业对实物资产的依赖大幅下
降，更加看重的是人力资本和数据资产，人才和创新能力比以往变得更加重要。
当前全球头部企业与几十年前世界的头部企业已经有很大区别，现在的世界领先
企业越来越重视人才、人力资本、专利等“无形资本”，数字经济发展可能会继续
强化这一趋势。 

第八、 数字改变个人：教育、学习终生化。 

数字经济本质是虚拟的“知识”经济、“信息”经济，所谓的“数字鸿沟”本身也是动
态变化的。随着数字经济的演进，知识的迭代也越来越快。在这种背景之下，持
续学习的能力和行为较为重要，停止学习可能意味着产生新的“数字鸿沟”、很快
被淘汰，个人需要通过持续的学习和受教育来维持知识的持续迭代和更新。 

第九、 数字改变公共服务：数字政务、智慧城市升级。 

数字经济的发展可大幅提高社会治理和公共服务的效率，智慧城市、数字政府会
使得城市和社会的管理更加有序，降低成本、提高效率。借助数字平台，公共服
务部门可以做到减少层级。 

第十、 中国可能深化数字经济核心层硬件与软件的进口替代。 

中国近 20 年在数字经济领域里不断发展，并成为全球数字经济中重要的一级。
但这主要靠应用场景类的创新及内需大市场的优势，在数字经济核心层最基础的
技术创新领域，如支持数字经济的底层硬件和软件体系，包括半导体设备、材料
以及操作系统等，中国离世界领先差距较大、还有很长的路要走。世界变局可能
会加快中国实现这些领域的研发创新和进口替代。 

数字经济的三条投资主线 

核心层的两大类企业 

核心层中已经处于领先地位、具备较强研发和技术迭代能力的核心技术型公司。核心层
涉及数据的采集、存储、传输、计算等环节，包括半导体的设计、生产、云计算以及通
信服务等细分行业。数字经济的发展为核心层打开了广阔的市场，各细分行业的需求迎
来强劲增长。不过核心层通常具备较高的技术壁垒，前期研发以及后期生产都需要大规
模的人力和资本投入，容易形成独占性优势，往往是少数头部公司获取了大部分的市场
份额，行业内部分化较大。因此，核心层受益于数字经济发展的，应该是已经初步具备
独占性特征、且具备较强研发和技术迭代能力的公司。另一方面，当前中国在半导体特
别是其上游的设计、设备、材料以及代工等领域相对落后，美国在高科技产品上对中国
的出口限制为中国这些细分行业国内公司发展创造了空间。我们认为，中国公司如果加
强研发创新、逐步实现技术进步，再加上中国广阔的市场，也会具备广阔的进口替代空
间。 

在应用场景上与用户深度绑定、技术领先且研发实力强的应用场景类科技公司。中国市
场空间大的优势，为应用场景类科技公司提供广阔的空间。特别是如果中国在数字经济
核心层底层的核心技术逐步取得进步，也将进一步促进应用场景类科技公司的发展。 

规模和范围仍在继续扩张的强平台型公司 

平台型公司的类型多种多样，但其本质仍是撮合匹配供给与需求，而这种撮合匹配能力
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与平台的数字化程度是息息相关的。 

平台的数字化，一方面体现在供给和需求端的数字化，另一方面是供需匹配流程或者技
术的数字化。当然，平台数字化也是有一定前提的，即平台的用户或者说供给和需求端
具备一定的规模，可以产生大量的数据。在此基础上，平台的数字化与平台的发展就会
形成一个正向的反馈，数字化可以帮助平台实现供给与需求更全面系统的刻画，更精准
地匹配，从而吸引更多的用户；而用户规模的扩张、数据量的积累，也有助平台进一步
发挥规模经济、网络效应及范围经济，不断优化和改良算法，迭代技术。 

被数字经济赋能的实体行业或公司 

To C 模式的公司在供需两端产业数字化空间相对更大。数字经济的产业融合反映经济生
活的各个层面，覆盖的范围从传统制造业到现代服务业等。 

能够实现数字经济融合的产业在供给和需求方面有两大共性：1）供应层面：原本生产效
率有待提高或者生产销售环节冗长，数字化能够提高各个生产环节的效率或减少不必要
的中间环节。例如，流程自动化、渠道扁平化、供应链实时管理等。2）需求层面：拥有
大规模的客户量、高频次的需求，能够积累海量数据应用大数定理进行分析，并且可以
通过互联网触达更多客户，实现线上流量向线下客户的转化。 

从商业模式来看，To C 模式的企业更符合上述两方面的要求。这类企业由于客户数量大，
消费频次高，能够快速积累大量数据，有助于实现数字经济带来的规模经济、网络效应、
范围经济等，产业数字化进程发展较快，例如零售商贸、生活休闲服务、医疗保健、零
售、金融等。To B 模式的企业由于单个业务板块较大，产业链条较长，数字化系统化整
合难度高，数字化进程相对较晚。因此，我们重点从 to C 端筛选获得数字经济赋能的传
统行业。 

其中，传统服务的线上化与平台化，我们认为可能是未来的重要趋势。今年以来，在线
会议、在线教育、在线医疗等服务业的大发展显示了在线服务业发展的潜力，部分中介
服务平台公司在成立几年之后市值就发展到几千亿元人民币市值，显示数字经济中，中
介类服务平台化可能势不可挡。服务业在线化、平台化的趋势可能才刚刚开始，我们预
计未来在医疗、教育、金融、各类中介服务等领域仍有较大潜力。 

同时，数字经济的发展，也在改变传统制造业，使得制造业自动化、智能化、及时响应、
定制化的趋势强化。部分制造业也将受益于这一趋势。 

我们将从上述三个层面来筛选受益于数字经济发展趋势的行业和公司。 

中金中国数字经济 50 指数（CICC China Digital Economy 50 Index） 

板块及指数化投资可能相对更容易分享到数字经济发展的投资红利。由于数字经济的网
络效应、规模效应、范围经济、非竞争性等特征，数字经济浪潮带来的改变急速且剧烈，
个别公司面临的不确定性可能更大。比如，在数字经济发展之前，传统行业界限相对较
为明晰，行业内的现有玩家能相对清晰地了解自己的竞争对手。但数字经济的发展，模
糊了行业和领域边界，常常会出现领域外的公司很快颠覆某一行业内地位较强的公司的
情况。比如，与公募基金几乎没有关联的科技公司赋能天弘基金，使得天弘基金一度一
跃而成公募基金行业内资产规模最大的公募基金公司。家电零售业，一度出现苏宁和国
美等两家传统家电零售巨头的激烈竞争，但京东等新零售公司的出现，颠覆性地改变了
行业格局、加速了传统家电零售地位的下降，等等。基于这一特征，数字经济领域的投
资，可能更适合用相对分散化的板块或指数投资，而非对单家公司下注。因此，我们编
制了中金中国数字经济 50 指数，便于投资者梳理中国数字经济发展带来的机遇。 

为了更好地表征中国数字经济发展的情况，并帮助投资者系统梳理中国数字经济进一步
发展的机遇，我们基于二级市场公开上市的公司，根据上面的梳理和分析，并依据下述
标准，筛选了一批中国公司构建了中金中国数字经济 50 指数。 

1） 在数字经济的三个层次中分别具有较强的代表性，并代表行业的发展趋势； 

2） 具备一定的产业地位，在各自所处领域中处于相对领先地位； 
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3） 以中金行业分析员的基本判断为依据，具有相对较好的成长前景； 

4） 公司市值达到一定规模，等等。 

基于上述标准，我们分别梳理了中国上市公司（包括 A 股、港股及中概股）中数字经济
三个层次，即数字经济核心层、应用及平台层和数字经济赋能三个领域具有代表性的龙
头公司，一共 50 家，详细见图表 50。并依据这些个股，分别构建核心层、应用及平台
层、数字经济赋能、中金数字经济 50 指数等四个指数。 

其中，构建核心层、应用及平台层、数字经济赋能指数的构建采用总市值或等权加权法，
季度再平衡，成分股未上市时权重为 0，上市后的下一个季度按照总市值或者等权重纳
入指数。2010 年以来，总市值加权的四个指数的年化回报率从高到低排序依次：应用及
平台层指数 27.7%>核心层指数 21.0%>中金数字经济 50 指数 19.3%>赋能层指数 12.0%。
四个指数的年化回报率均显著大于 MSCI China 指数的 3.8%。等权加权的四个指数的年化
回报率从高到低排序依次：核心层指数 43.2%>中金数字经济 50 指数 35.9%>应用及平台
层指数 33.8%>赋能层指数 31.1%。 

图表 42: 总市值加权中金数字经济 50 指数 图表 43: 等权加权中金数字经济 50 指数 

  

资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 

图表 44: 总市值加权核心层指数 图表 45: 等权加权核心层指数 

  

资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 
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图表 46: 总市值加权应用及平台层指数 图表 47: 等权加权应用及平台层指数 

  

资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 

图表 48: 总市值加权赋能层指数 图表 49: 等权加权赋能层指数 

  

资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：Factset，万得资讯，中金公司研究部 
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图表 50: 数字经济浪潮中的大趋势及投资逻辑介绍 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

资料来源：Factset，中金公司研究部   注：数据截至 2020 年 9 月 11 日 
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图表 51: 中金中国数字经济 50 指数成分股及介绍 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部    注：数据截至 2020 年 9 月 11 日；预测值采用万得市场一致预期 

 

2018A 2019A 2020E 2018A 2019A 2020E 2018A 2019A 2020E 2018A 2019A 2020E

1 688521.SH 芯原股份-U 上海 信息技术 半导体产品与设备 95.7 -35.4 6.8 6.8 1.6 47 39 21 n.a n.a n.a 270 48.1 21.7 n.a. n.a. 0.0

2 688012.SH 中微公司 上海 信息技术 半导体产品与设备 158.1 71.0 12.4 12.4 7.9 204 108 54 930 448 290.7 39.9 22.5 20.6 n.a. n.a. 0.2

3 688126.SH 沪硅产业-U 上海 信息技术 半导体产品与设备 39.1 258.6 14.2 14.2 12.7 -95 -902 92 8,659 n.a n.a 28.7 19.1 15.8 n.a. n.a. n.a.

4 688981.SH 中芯国际-U 上海 信息技术 半导体产品与设备 55.2 -33.4 30.1 15.7 2.2 -40 140 9 569 237 217.0 11.4 10.7 5.1 n.a. n.a. 0.1

5 600584.SH 长电科技 上海 信息技术 半导体产品与设备 36.2 64.5 8.5 8.5 7.6 -374 109 743 -62 654 78.0 4.7 4.6 4.3 n.a. n.a. 0.3

6 603160.SH 汇顶科技 上海 信息技术 半导体产品与设备 162.0 -21.2 10.8 10.8 1.3 -16 212 -7 100 32 34.5 18.0 11.5 8.7 0.3 0.5 0.8

7 688018.SH 乐鑫科技 上海 信息技术 半导体产品与设备 164.6 -1.5 1.9 1.9 5.3 220 69 15 140 83 72.1 42.3 8.2 7.5 n.a. 0.5 n.a.

8 603236.SH 移远通信 上海 信息技术 通信设备 192.0 58.2 3.0 3.0 5.6 121 -18 51 114 139 91.7 31.4 12.0 10.8 n.a. 0.3 0.1

9 002371.SZ 北方华创 深圳 信息技术 半导体产品与设备 157.2 78.7 11.4 11.4 2.4 86 32 57 333 252 160.2 21.9 13.3 12.1 0.0 0.0 0.1

10 000977.SZ 浪潮信息 深圳 信息技术 电脑与外围设备 31.0 11.4 6.5 6.5 3.5 54 41 45 68 48 33.3 5.6 5.0 3.8 0.2 0.2 0.3

11 002475.SZ 立讯精密 深圳 信息技术 电子设备仪器和元件 56.0 99.7 57.1 57.1 1.4 61 73 43 144 83 57.9 25.2 19.3 14.2 0.1 0.2 0.2

12 300383.SZ 光环新网 深圳 信息技术 互联网软件与服务 23.1 15.2 5.2 5.2 3.4 53 24 25 53 43 34.8 4.8 4.3 3.7 0.1 0.1 0.3

13 000063.SZ 中兴通讯 深圳；香港联交所 信息技术 通信设备 33.7 -4.3 20.9 19.0 3.1 -253 174 19 -22 30 25.3 9.3 6.9 3.6 n.a. 0.6 1.1

14 GDS.O 万国数据 纳斯达克 信息技术 互联网软件与服务 71.1 -12.7 10.8 10.2 0.0 -32 -3 -59 -201 -196 n.a 13.0 8.4 6.4 n.a. n.a. n.a.

15 2382.HK 舜宇光学科技 香港联交所 信息技术 电子设备仪器和元件 118.3 -11.6 16.7 16.7 0.9 -14 60 11 52 33 25.8 14.1 10.3 7.2 n.a. n.a. 0.9

16 KC.O 金山云 纳斯达克 信息技术 互联网软件与服务 32.1 -18.2 6.6 6.6 0.0 -41 -10 -8 -98 -89 n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

17 0788.HK 中国铁塔 香港联交所 电信服务 多元电信服务 1.5 -12.5 33.8 9.0 1.1 36 97 33 99 50 31.6 1.5 1.4 1.2 n.a. n.a. 1.3

18 688111.SH 金山办公 上海 信息技术 软件 305.2 86.4 20.6 20.6 3.0 45 29 94 453 351 180.9 119 23.2 20.8 n.a. 0.1 0.1

19 600588.SH 用友网络 上海 信息技术 软件 38.4 76.7 18.2 18.2 1.1 57 93 -12 204 105 119.7 19.0 17.4 14.9 0.7 0.7 0.4

20 002415.SZ 海康威视 深圳 信息技术 电子设备仪器和元件 36.2 13.3 49.4 49.4 0.7 21 9 12 30 27 24.4 9.0 7.5 6.2 1.7 1.9 1.8

21 002410.SZ 广联达 深圳 信息技术 软件 72.0 112.1 12.5 12.5 1.0 -7 -46 84 194 363 196.9 26.7 26.1 18.6 0.3 0.1 0.2

22 3690.HK 美团点评-W 香港联交所 可选消费 互联网与零售 242.8 138.3 184.2 161.1 0.6 -510 102 -25 -12 638 749.4 15.4 15.3 12.8 n.a. n.a. n.a.

23 1810.HK 小米集团-W 香港联交所 信息技术 通信设备 23.3 115.7 72.4 52.9 1.2 131 -26 16 41 56 42.6 7.7 6.9 5.6 n.a. n.a. 1.4

24 0268.HK 金蝶国际 香港联交所 信息技术 软件 18.1 132.3 8.1 8.1 0.7 33 -10 -86 152 168 372.8 10.9 10.0 8.9 n.a. n.a. 0.1

25 0700.HK 腾讯控股 香港联交所；纳斯达克 信息技术 互联网软件与服务 516.0 37.8 638.0 638.0 0.2 10 19 27 63 53 37.0 15.2 11.4 7.7 n.a. n.a. 0.3

26 9988.HK 阿里巴巴-SW香港联交所；纽约证券交易所 可选消费 互联网与零售 266.0 28.4 736.6 736.6 0.1 37 70 -2 65 38 34.5 1.4 7.5 5.6 n.a. n.a. n.a.

27 JD.O 京东 纳斯达克 可选消费 互联网与零售 74.2 15.0 119.1 92.1 -1,536 589 37 n.a 19 52.1 3.6 2.7 6.9 n.a. n.a. n.a.

28 PDD.O 拼多多 纳斯达克 可选消费 互联网与零售 84.7 -11.8 101.5 57.5 0.1 -1,846 32 -6 -40 -58 n.a 20.1 16.0 31.1 n.a. n.a. n.a.

29 BEKE.N 贝壳(KE) 纽约证券交易所 房地产 房地产管理和开发 48.5 -10.1 54.7 40.4 0.0 19 -367 -228 n.a n.a n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

30 002230.SZ 科大讯飞 深圳 信息技术 软件 34.7 0.9 11.2 11.2 2.7 25 51 36 141 93 68.4 9.6 6.7 6.1 n.a. 0.3 0.3

31 300766.SZ 每日互动 深圳 信息技术 互联网软件与服务 31.3 -4.4 1.8 1.8 3.6 69 -56 78 50 115 66.3 11.1 7.4 6.8 n.a. 0.2 0.3

32 BILI.O 哔哩哔哩 纳斯达克 信息技术 互联网软件与服务 43.0 -6.5 14.1 10.4 0.1 -200 -134 76 -26 -11 n.a 1.9 2.0 14.2 n.a. n.a. n.a.

33 TAL.N 好未来 纽约证券交易所 可选消费 综合消费者服务 74.3 54.1 44.5 29.6 1.0 85 -130 -437 40 n.a 127.8 5.7 5.8 21.7 n.a. n.a. n.a.

34 1797.HK 新东方在线 香港联交所 可选消费 综合消费者服务 33.5 80.1 4.1 4.1 0.8 -144 -1,766 -6 n.a -42 n.a n.a. 16.9 24.4 n.a. n.a. n.a.

35 0241.HK 阿里健康 香港联交所 医疗保健 医疗保健技术 18.1 100.7 31.3 31.3 0.3 23 92 1,660 n.a n.a 2,096.9 75.5 41.2 37.6 n.a. n.a. n.a.

36 6862.HK 海底捞 香港联交所 可选消费 酒店、餐馆与休闲 56.0 79.6 38.3 38.3 0.2 60 42 -39 180 127 176.9 34.4 27.9 19.2 n.a. n.a. 0.2

37 300783.SZ 三只松鼠 深圳 日常消费 食品与主要用品零售 56.8 -11.5 3.3 3.3 4.6 1 -21 10 75 95 86.6 20.5 12.0 8.3 n.a. 0.4 0.4

38 2013.HK 微盟集团 香港联交所 信息技术 软件 11.4 236.9 3.3 3.3 3.1 -38,574 129 -163 -24 83 n.a -0.0 13.0 19.3 n.a. n.a. 4.4

39 6808.HK 高鑫零售 香港联交所 日常消费 食品与主要用品零售 9.2 -1.1 11.4 11.4 0.2 -7 14 12 34 31 24.5 3.7 3.7 2.9 n.a. n.a. 1.5

40 2020.HK 安踏体育 香港联交所 可选消费 纺织品、服装与奢侈品 75.5 9.1 26.3 26.3 0.4 33 30 0 50 38 33.7 12.8 10.2 7.3 n.a. n.a. 0.9

41 2313.HK 申洲国际 香港联交所 可选消费 纺织品、服装与奢侈品 127.6 14.0 24.7 24.7 0.3 21 12 2 42 38 32.7 8.6 7.6 6.0 n.a. n.a. 1.4

42 002594.SZ 比亚迪 深圳 可选消费 汽车 87.1 82.8 32.7 23.1 2.1 -32 -42 100 85 147 73.9 4.6 4.5 4.1 0.2 0.1 0.2

43 300124.SZ 汇川技术 深圳 工业 电气设备 51.5 68.7 13.0 13.0 0.9 10 -18 64 76 93 56.9 14.2 10.3 8.9 0.4 0.3 0.5

44 600570.SH 恒生电子 上海 信息技术 软件 101.4 70.4 15.5 15.5 2.0 37 119 -7 164 75 80.0 33.3 23.6 18.2 0.3 0.5 0.4

45 600999.SH 招商证券 上海；香港联交所 金融 资本市场 20.7 36.3 24.0 22.4 0.5 -24 65 17 41 25 21.0 2.7 2.6 2.1 1.3 n.a. 1.6

46 601318.SH 中国平安 上海；香港联交所 金融 保险 77.2 -8.0 200.3 122.3 0.7 21 39 -6 13 9 10.1 2.5 2.1 1.9 1.4 1.7 2.9

47 300059.SZ 东方财富 深圳 金融 资本市场 23.5 78.9 29.5 29.5 5.3 51 91 90 211 110 58.2 14.0 9.5 7.9 0.1 0.1 0.3

48 601688.SH 华泰证券 上海；香港联交所 金融 资本市场 20.3 1.5 24.7 21.9 1.2 -46 79 31 37 21 15.7 1.8 1.5 1.4 1.5 1.5 2.3

49 002352.SZ 顺丰控股 深圳 工业 航空货运与物流 79.8 115.8 53.2 53.2 0.5 -5 27 23 80 63 51.0 9.9 8.7 7.4 0.3 0.3 0.4

50 ZTO.N 中通快递 纽约证券交易所 工业 航空货运与物流 31.6 -15.2 24.8 18.3 0.0 39 29 -12 6 4 33.7 0.7 0.6 4.2 n.a. n.a. n.a.
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一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见

不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系

中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资者

提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，

在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡销售交易代表。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定

为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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与本报告所含具体公司相关的披露信息请访 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 
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