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大幅下挫后的互联网板块是否已

到抄底的时候？——见微知著 

 

 中美互联网板块走势出现罕见分化：自 2014 年以来，中美互联网股

票的日度价格走势相关度高达 86%，但今年一季度以来，中美互联网

板块走势罕见分化。美国互联网板块再创新高，而中国互联网板块则

一路下行，自高点回撤已经高达 40%。 

 

 中美互联网板块分化的背后： 中美互联网板块分化，背后最主要反

映的是因中国政策环境变化，导致市场对于互联网股票的盈利预期大

幅走弱所致。而中国互联网股票纵向、横向来看都呈现高估值，这又

加剧了中国互联网科技股票的回撤幅度。但考虑到中国互联网股票回

撤幅度已超过了 2015 年并逼近 2018 年的水平，虽然可能仍未见底，

但应该已经经历了急跌的“至暗时刻”。 

 

 对全球互联网板块整体保持谨慎： 中国互联网股票很难脱离全球市

场而走出完全独立的行情，因此我们有必要将其置于全球的视角下去

审视。全球的互联网科技行业不论是在欧盟还是美国在近期同样也面

临政策逆风。从资金流的角度来看，全球 IT 板块录得史诗级资金流入，

其流入的体量之巨大、斜率之陡峭都是前所未有的，板块已经显得过

热。而全球互联网标的整体都处于过高估值的情况下，流动性也面临

边际转向，尤其是 7 月末很可能是美国流动性注入与回收的关键分水

岭，8 至 9 月 TGA 余额或将回升。受此影响，美债收益率很可能会出

现回升，而受益于美债收益率回落带来的美国互联网科技股强劲反弹

很可能会就此承压。 

 

 总结：我们很可能已经经历了中国互联网股票急跌的“至暗时刻”，但

未来海外互联网股若承压，中国互联网股票可能也将受到负面影响，

整体板块很可能难言见底，但在未来数月可以密切留意：1）下半年中

国关于监管政策的具体落地以及实时情况，2）海外互联网板块整体的

变化，但对于自下而上筛选出如腾讯（700.HK，买入评级，目标价 700

港币）等互联网板块中估值合理的优质龙头股仍可择机缓慢增持。 
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大幅下挫后的互联网板块是否到

了抄底的时候？——见微知著  

中美互联网走势罕见分化 

2021 年一季度，中、美两国互联网股票都创下历史新高，在经历了 3 月的

大幅回调后，美国互联网板块再创新高，而中国互联网板块则一路下行，自

高点回撤已经高达 40%，回撤幅度非常明显。在此，我们对中美互联网标的

进行比较研究。 

我们选取了两只中美互联网的标杆性指数，其中，中国以中证海外中国互联

网指数作为代表，指数成分中涵盖港股及 ADR 中最大的约 50 只互联网标

的。基于追踪该指数发行的 ETF——KWEB 是目前在海外发行的资产管理规

模最大的中国互联网 ETF。该 ETF 总资产管理规模超过 50 亿美元。 

我们则选取了纳斯达克 100 指数作为美国互联网股票走势的代表，该指数

涵盖了纳斯达克指数中市值最大的 100 只成分股。基于追踪该指数发行的

ETF——QQQ，其资产管理规模约 1400 亿美元。 

自 2014 年以来，中美互联网股票的日度价格走势相关度高达 86%。但 2021

年 2 月以来，两者的走势截然相反，分化非常明显，上一次出现这种类似的

分化发生在 2018 年全球股市大幅回落期间。 

  

图表 1: 中美互联网走势出现背离 
 

 
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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中美互联网板块分化的背后 

今年 2 月以来，中美互联网板块走势出现分化，背后最主要反映的是因中国

政策环境变化，导致市场对于中国互联网股票的盈利预期大幅走弱所致。而

纵向、横向来看，中国互联网股票都呈现高估值，这又加剧了中国互联网股

票的回撤幅度。但考虑到中国互联网股票自 2 月高点下跌已超过 40%，回撤

幅度已经超过了 2015 年，并逼近 2018 年的水平，虽然可能并未见底，但应

该已经经历了急跌的“至暗时刻”。 

 盈利端：中国互联网板块盈利预期弱，包含政策预期

所致 

 

我们以中证海外中国互联网指数、纳斯达克 100 指数分别作为中美互联网

的标杆代表，基于其成分股底层数据，测算了各自的卖方预测盈利和预测销

售的净上修动能，读数越高（低），表示市场预期更多的对底层股票的盈利

/销售预期进行上（下）调。我们可以清晰地看到： 

 

 中美互联网股票的基本面预期出现了明显分化。不论是盈利，还是销售

的卖方预测净上修动能呈现明显的分化，美股互联网标的基本面（盈利、

销售额）都在继续上修的通道中，而中国互联网标的却在一季度见顶后，

大幅下挫。 

 

 中国互联网股票的净利润率很可能因外部政策环境而出现大幅回落。具

体来看，中国互联网股票的盈利净上修动能回落幅度远超过销售净上修

动能，这意味着，市场预期大幅下调了净利润率。 

 

我们计算了盈利净上修动能与销售净上修动能的差值，以此作为净利润

率的代理变量，我们可以看到，2020 年上半年因疫情冲击，净利润率大

幅下行，随后在 2020 年下半年有所修复。而在 2021 年则断崖式下跌，

背后所反映的，很可能是互联网板块利润远超其他行业的背景下，在

2021 年面临反垄断、数据监管趋严等一系列政策和监管的宏观不确定

性因素。这导致在销售预测未做明显变化的情况下，市场大幅下调了互

联网标的盈利预期。 
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图表 4: 中国互联网股票卖方预测净利润率出现

大幅下行 
 

 
注：基于中证海外中国互联网指数底层成分股计算所得。在此使用盈利净上修动能

与销售净上修动能差值计算所得。 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

基本面预期的分化，是导致中美互联网标的走势出现分化的根本原因。2021

年下半年来看，关于反垄断执行、数据安全等一系列政策因素仍然有待落

地，整个中国互联网行业的基本面依然存在较多不确定性因素。 

  

图表 2: 中国互联网股票卖方预测净上修动能（6

个月均值） 
 

 图表 3: 美国互联网股票卖方预测净上修动能（6

个月均值） 
 

   

注：基于中证海外中国互联网指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 注：基于美国纳斯达克 100 指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 估值端：中国互联网股票估值高位，增加了回调压力 

 

以估值来看，也可以发现，不论是横向还是纵向来看，中国互联网股票在今

年一季度都处于极高水平，极高的估值水平加剧了回调的下行幅度： 

 

 中美互联网股票估值都处于高位，尤其是远期市盈率来看，中美都处于

历史性高位，其中中国的整体估值明显高于美国，这令其价格回落压力

较美股更大。虽然中国互联网股票已经历了大幅回撤，但市盈率仍然处

于高位，美国互联网股票虽然价格继续上行，但由于盈利预期扩张，令

远期市盈率被动回落。 

 

 需要强调的是，由于中国互联网股票中有更多的未盈利股票涵盖其中

（哔哩哔哩、知乎等），这被动推升了其市盈率，我们可以参考市销率。

市销率显示，在 2021 年一季度时期，中国互联网股票的市销率和远期市

盈率一样，同样大幅高于美股。目前，中国互联网股票的市销率虽然已

经自高位回落，且目前的市销率水平已经低于美股互联网股票，但当前

位置仍然与 2018 年市场高点时的市销率水平相当，预示着估值回调可

能仍未结束。 

 

 

  

图表 5: 中国互联网股票远期市盈率 
 

 图表 6: 美国互联网股票远期市盈率 
 

   

注：基于中证海外中国互联网指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 注：基于美国纳斯达克 100 指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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图表 7: 中国互联网股票市销率 
 

 图表 8: 美国互联网股票市销率 
 

   

注：基于中证海外中国互联网指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 注：基于美国纳斯达克 100 指数底层成分股计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 回撤已经非常明显，急跌的时段可能已过 

我们基于中证海外中国互联网指数、纳斯达克 100 指数这两个中美互联网

标杆指数，测算其 12 个月最大回撤幅度。此轮中国互联网股票自高点下跌

已超过 40%，回撤幅度已经超过了 2015 年，并逼近 2018 年的水平。 

从相对表现的角度来看，中国互联网相比美股互联网标的超额收益，在 2021

年一季度创下历史新高后，随后大幅回落大幅跑输美股互联网，目前的跑输

幅度已经超过了 2018 年的水平。就技术面来看，中美互联网的 21 天 RSI 差

额也处于历史新低附近。 

因此，就回撤幅度、相对收益的角度来看，中国互联网股票下跌最猛、最急

的“至暗时刻”很可能已经过去。未来一方面要继续密切留意下半年中国监

管政策的具体落地及实施情况，另一方面也需关注全球互联网整体的变化。 

 

 

 

 

  

图表 9: 中美互联网股票 12 个月最大回撤 
 

 图表 10: 中国互联网股票相比美国互联网股票过

去 12 个月的超额收益 

 

 
 

注：基于中证海外中国互联网指数、纳斯达克 100 指数计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 注：基于中证海外中国互联网指数、纳斯达克 100 指数计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

图表 11: 中美互联网股票 21 天 RSI 差值 
 

 
注：基于中证海外中国互联网指数、纳斯达克 100 指数计算所得 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

15 16 17 18 19 20 21 22

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

15 16 17 18 19 20 21 22

KWEB中国互联网ETF 12个月最大回撤

QQQ纳斯达克100 ETF 12个月最大回撤

-30

-20

-10

0

10

20

-30

-20

-10

0

10

20

14 15 16 17 18 19 20 21 22



 

2021-07-22                                                  9 

对全球互联网板块整体保持谨慎 

中国互联网股票下跌最猛、最急的“至暗时刻”很可能已经过去了。然而，

中国互联网股票很难脱离全球市场，而走出完全独立的行情。因此，我们有

必要将其置于全球的视角下去审视。 

 

首先，全球的互联网科技行业不论是在欧盟还是美国，在近期同样也面临政

策逆风。其次，从资金流的角度来看，当前全球 IT 板块录得史诗级资金流

入，其流入的体量之巨大、斜率之陡峭都是前所未有的，板块已经显得过热。

此外，而全球互联网标的整体都处于过高估值的情况下，流动性也面临边际

转向。尤其是 7 月末很可能是美国流动性注入与回收的关键分水岭，而 8 至

9 月 TGA 余额或将回升。受此影响，美债收益率很可能会出现回升，而受益

于美债收益率回落带来的美国互联网科技股强劲反弹很可能会就此承压。 

 

综合考虑下，我们有必要对全球互联网科技股整体保持谨慎。未来，一方面

要继续密切留意下半年中国关于监管政策的具体落地以及实时情况，另一

方面也需要关注全球互联网整体的变化。 

 互联网科技行业面临全球性监管收紧 

近期不论是在欧盟还是美国，针对互联网科技行业的监管都有明显的收紧

趋势： 

 

 欧盟 

 

2020 年 12 月，欧盟委员会正式提交了《数字服务法》和《数字市场法》，

两部针对大型互联网企业的监管条文，这是欧盟近 20 年来在数字领域的重

大立法，将进一步加强隐私保护以及反垄断。 

 

2021 年 6 月，欧盟法院发布公告表示在一定条件下欧洲 27 国隐私监管机构

均可对美国大型互联网公司采取行动进行监管。这标志着欧盟将监管权下

放，欧盟各国都可以在反垄断、隐私保护等问题上对美国互联网巨头展开监

管。美国互联网巨头将直接面对更多的监管方。 

 

 美国 

 

2021 年 7 月，美国总统拜登签署行政命令，旨在促进美国各行业竞争，该

命令包括要求司法部、联邦贸易委员会采取法律措施限制“不良垄断”，并

加强对于互联网科技企业的并购审查、数据监管等一系列举措。 
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 全球 IT 板块史诗级资金流入，仓位处高位，板块过热 

过去 12 个月，全球股市出现了史诗级资金流入，尤其是 IT 板块资金流入超

过 2500 亿美元，其流入的体量之巨大、斜率之陡峭都是前所未有的。历史

来看 IT 板块的资金流都有从流入到流出的周期轮动，而目前尚未到流出阶

段，预示着全球 IT 板块的“至暗时刻”可能都尚未到来。IT 板块的资金流

入占全球股市的资金流入占比也十分巨大，这意味着当前全球互联网板块

的仓位处于拥挤的高位，抗冲击能力较弱。 

 
图表 11:全球 IT 板块累计资金流入（百万美元） 
 

 
资料来源： EPFR，浦银国际 

 
图表 12:全球股市过去 12 个月资金流入（百万美元） 
 

 
资料来源：EPFR，浦银国际 
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 极高估值状态下的流动性边际转向，7 月末是关键分

水岭 

目前，全球互联网标的整体都处于过高估值。我们以 S&P 全球 1200 IT 板块

指数来看，其远期市盈率自 2019 年见底后一路蹿升，目前已经远超历史长

期均值 1 倍标准差以上，估值回落压力巨大。 

 

而与此同时，全球流动性也面临边际转向。加拿大在 2021 年 4 月已经成为

全球首个宣布缩减 QE 的主要央行，随着美国经济重启、美国在下半年料将

宣布开启 QE 缩减，欧央行也将在下半年开始正式讨论缩减大流行病紧急资

产购买计划（PEPP）。在 2021 年上半年，美欧日央行的年度扩表额占 GDP

比值也见顶回落，全球主权债不论是投资级还是高收益级都见底回升。 

 

美国 10 年期美债在 2021 年 3 月见顶后一路下行，美债收益率下行主要受

到了美国财政部一般账户 TGA 余额大幅减少所致，余额由 2021 年 2 月约

1.7 万亿美元迅速降至 2021 年 7 月中 6500 亿美元，约 1 万亿美元的流动性

漫灌至商业银行系统，令银行系统出现现金超载的情况，受此影响美国国债

短端一度跌至负利率，短端利率的下行压力也传递至长端，再加上先前看空

美债的交易过于拥挤，在此情况下空头回补令美债自 3 月以来一路下行，目

前的 10 年期美债利率已经回落至 2 月以来的新低。 

 

但 TGA 余额的下降目前已经接近尾声，根据美国财政部目标，其计划于 2021

年 7 月 31 日债务上限暂停期之前将 TGA 余额降低至 4500 亿美元。而目前

最新的实际余额为 6500 亿美元，还剩 2000 亿美元。这意味着 TGA 下降驱

动流动性漫灌进而带动美债收益率下行，高估值科技股强势反弹的故事目

前可能已经接近尾声。TGA 的余额下降不但接近尾声，在 7 月后甚至还将回

升，在美国财政部的目标下，将在 7 至 9 月自 4500 亿元回升至 7500 亿元，

等效于带来 3000 亿元的流动性回收。 

 

从 TGA 余额的角度来看，7 月末很可能是美国流动性注入与回收的关键分

水岭，8-9 月 TGA 余额或将回升，受此影响，美债收益率很可能会出现回升，

而受益于美债收益率回落带来的美国互联网科技股强劲反弹很可能会就此

承压，需要保持密切关注。 
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图表 13: S&P 全球 1200 IT 板块指数远期市盈率 
 

 图表 14: 美欧日央行总资产年度增量占年化 GDP

的比例（%） 
 

   

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

图表 15: 全球主权债收益率（%） 
 

 图表 16: TGA 余额下降带动美债收益率（%）下行 
 

   

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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总结 

在 2021 年一季度中美互联网板块出现罕见的分化，分化背后最主要反映的

是因中国政策环境变化，导致市场对于互联网股票的盈利预期大幅走弱所

致。而中国互联网股票纵向、横向来看都呈现高估值，这又加剧了中国互联

网科技股票的回撤幅度。 

 

但考虑到中国互联网股票自高点下跌已超过 40%，回撤幅度已经超过了

2015 年并逼近 2018 年的水平，虽然可能并未见底，但应该已经经过了急跌

的“至暗时刻”。 

 

虽然下跌最猛、最急的“至暗时刻”很可能已经过去，但中国互联网股票仍

难脱离全球市场而走出完全独立的行情。因此我们有必要将其置于全球的

视角下去审视。全球的互联网科技行业不论是在欧盟还是美国在近期同样

也面临政策逆风。从资金流的角度来看，全球 IT 板块录得史诗级资金流入，

其流入的体量之巨大、斜率之陡峭都是前所未有的，板块已经显得过热。而

全球互联网标的整体都处于过高估值的情况下，流动性也面临边际转向，尤

其是 7 月末很可能是美国流动性注入与回收的关键分水岭，8 至 9 月 TGA

余额或将回升，受此影响，美债收益率很可能会出现回升，而受益于美债收

益率回落带来的美国互联网科技股强劲反弹很可能会就此承压。综合考虑

下，我们有必要对全球互联网科技股整体保持谨慎。 

 

总体而言，我们认为，很可能已经经过了中国互联网股票急跌的“至暗时

刻”，但未来海外互联网股若承压，中国互联网股票可能也将受到负面影响，

整体板块仍难言见底。但在未来数月，可以密切留意：1）下半年中国关于

监管政策的具体落地以及实时情况，2）海外互联网板块整体的变化，但对

于自下而上筛选出如腾讯（700.HK，买入评级，目标价 700 港币）等互联网

板块中估值合理的优质龙头股仍可择机缓慢增持。 
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