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对于传统企业来说，P/B值
（股价与净资产之比）是一个衡量
股票价格是否合理的重要指标。
不同产业的企业，P/B值会不大
一样。这个指标在很大程度上反
映了“重置价格”。就是再造一个
同样的企业，大约需要花费多少
钱。

比如，7月 13日宝钢股份的
P/B值为 1.1，总市值大约 1350亿
元。如果用重置价格来讲，就是在
这个价格上买进的人相信，要再
造一个宝钢，至少需要 1350 亿
元。

在美国上市的阿里巴巴 P/B
值则大约为8.5倍，它的总市值大
约为2000亿美元，大约是宝钢的
9倍。换算下来，宝钢和阿里巴巴
的净资产基本差不多，但是估值
却又有8倍之别--这还是在阿里
巴巴在美国上市的情况下，如果
阿里回归A股，可能这个差别将
急剧扩大。

A 股的乐视网也是一个例
子，7月 13日的总市值为近 1200
亿元，接近宝钢的总市值。它的净
资产总值仅为30多亿，跟宝钢的
净资产要差两个数量级，它的 P/
B值高达36倍。

假设这种情况不变，现在你
手头有一笔钱要创办企业，你更
倾向于建一家钢铁企业还是如乐
视网一样的企业？泡沫就是这样
引导社会资源流向的。

互联网公司的另外一个特点
是先发优势。就是一家公司已经
先行把某个市场抢占了之后，后
来的企业就很难超过它。

比如新浪微博在确立了其微
博龙头老大的位置之后，即使是
具备雄厚资源的腾讯的微博都难
以撼动它。同样，在微信已经大行
其道之后，即使还有比它更优秀
的同类软件，恐怕也很难抢占它
的市场。这些产品都有一定的社
交因素，附着在产品之上有很多
人际关系和社会交往，用户搬家
就会损失这些社会交往，给自己
带来麻烦，这导致先期做到一定
规模的企业会获得超额估值。

仍以宝钢为例，人们可以想
象，如果有 1300亿资金，大约可
能再造一个宝钢。假设微信到今
天为止共花费了腾讯公司 50亿
元人民币的资源，你另外拿 50
亿，已经完全没可能再造一个微
信了。于是，后来的投资人只能以
高过早期投资人很多的价格来投
资那些占领市场先机的公司。

当然了，如果说价格适当高
估是合理的，也是必要的，那么超
过合理范围的高估就非常值得警
惕，因为泡沫的破灭会带来严重
的后果。哪些因素会决定什么样
的高估是合理的呢？

从现在的情况来看，市场规
模，未来的成长空间，公司的市场
壁垒等等因素可能都会有影响。
这些因素将决定，公司未来的盈
利能力有多强，能否在未来若干
年后从一家被高估的公司变成一
家正常估值的公司。

（据南方周末）

“千金买马骨”是国王出钱，牛市泡沫是散户掏腰包

泡沫的妙用与危害
泡沫意味着持有某种类的资产更容易获利，这将会引导社会投资涌入这个领域。对于经济转型期的社会，这种引

导显得尤其重要。
对于还处于烧钱期的互联网企业，传统估值常用的P/E值（股价与盈利之比），基本不适用。即使已经开始盈利的

互联网企业，它们未来的盈利在很大程度上取决于市场规模。

近期股票市场波动得非常厉
害，先是股指断崖般地下跌，尤以
互联网类公司为甚。在政府火线救
市之后，这些公司又开始迅猛地回
涨。

用很多指标来衡量，A股创业
板公司的估值都太高了，特别是一
些所谓的互联网公司。互联网公司
泡沫不仅仅出现在中国，在美国也
曾经大行其道。我们并不是要为这

种泡沫辩护，而是试图解释，为什
么互联网公司总容易与泡沫伴生。

历来为市场重视的人民日报
近来也不断地评论股票市场。在讨
论泡沫之先，我们先讲一个多多少
少跟人民日报有点关系的故事：人
民日报社位于北京的金台路，报社
大院里有个“金台园”，有人说，这
里就是燕昭王当年的黄金台遗址。

当年燕国内乱，齐国趁机攻打

燕国，导致燕国战败割地。燕昭王
登基之后，迫切地想改变现状，他
当然知道需要一大批人才帮忙，可
是，怎么吸引人才来呢？他的老师
郭隗给他讲了个故事，就是那个著
名的成语“千金买马骨”的寓言。昭
王依此而行，筑黄金台拜郭隗以示
天下自己如何求贤若渴。果然“英
灵尽来归”，吸引了不少有雄才大
略之人，燕国迅速兴盛起来。

“千金买马骨”当然只是个寓
言故事，如果我们从经济学的角度
来解释这个故事，也许可以得到这
个结论：泡沫也有泡沫的妙用。子
贡问孔子，若有美玉，是藏起来还
是卖出去，孔子毫不犹豫地回答，
（如果价格好，那就马上）“沽之哉，
沽之哉。”这当然也是个寓言，不
过，如果据此说圣人孔子喜欢价格
泡沫，恐怕也并非完全无厘头。

我们已经多处使用到“泡沫”
这个词，也许现在可以稍微界定一
下，什么是“泡沫”。

“泡沫”这个词正式用于描述
经济现象始于1720年前后的英国
南海公司，这家有英国政府背景的
公司股价长期在每股 100英镑上
下，到 1719年，突地开始暴涨，数
月里上升了大约 10倍，随后又被
迅速打回原形。

当我们说商品或者资本的价
格被高估，我们指的是它们的价格
超过了其内在价值。这里，内在价
值就像液体，而高估部分就像被液
体包裹着的气体。

这里说的“内在价值”应该就
是经济学家们说的“均衡价格”。
通常来说，一种商品，供不应求，则
价高；反之则价低。当市场供应恰
好等于市场需求，价格不高也不

低，是为“均衡价格”。价格偏高
时，会促进供应，减少需求；反之，
亦然。这样，市场的价格虽有波
动，但总趋于均衡价格。

这当然是一种理想状态，实际
情况远较此复杂。无论是商品还
是资产，从生产到上市，总是需要
一个时间段。在特定的时间段以
内，价格的上涨并不会带来供应的
增加，甚至有时还会恰恰相反引起
市场供应的减少。在价格上涨期
间卖方会产生所谓“惜售”，买方则

“买涨不买跌”。这会加重供求的
不平衡，进而导致泡沫。

比如粮食的生产，从农民种地
到粮食丰收，需要一定的时间，在
新一季的粮食面市之先，在一个封
闭的市场上，粮价的上涨并不会带
来供应的增加。不仅仅是粮食，对
供应方来说，当市场处于事实上的

垄断或者近似垄断的情况下，价格
就容易产生泡沫。

在这里，商品价格的泡沫和资
产价格泡沫大同小异，不过，由于
多数人买商品是为了消费，而购买
资产用来投机的人要多一些，所
以，资产价格更容易产生泡沫。

公平地说，泡沫并非一无是
处，它传递着一个重要的市场信
息：那就是，持有某种类的资产
更容易获利，这将会引导社会投
资涌入这个领域。对于经济转型
期的社会，这种引导显得尤其重
要。

正像“千金买马骨”能带来真
正的千里马，筑黄金台能吸引来真
正的人才一样，资产泡沫，将会导
致社会资源向某个特定领域聚
集。如果这个领域恰恰代表着社
会发展方向，这个时候，泡沫就未

必不是一个可能的选项，当然，泡
沫所带来的负面影响也需要评估
和判断。

当下，中国正面临着经济转
型，升级换代是这种转型的主要特
点，互联网+、工业 4.0等等被广泛
认为代表了转型的方向，这些领域
的资产价格出现泡沫，对政府来
说，就像“千金买马骨”一样，所以
政府有动力维护市场相对的高估
值，这恐怕就是所谓“改革牛”的来
历。从效果来看，最近一大批海外
上市的互联网公司开始私有化，并
转而谋求到A股上市，正是这种泡
沫效应的一个结果。

当然了，“千金买马骨”是国王
出钱，而维持资产价格泡沫的模
式，这是政府出政策，普通投资人
掏腰包。对普通投资人来说，其中
确实暗含着不小的风险。

当然，用“千金买马骨”最多只
能解释，急切地想改变中国经济增
长方式的政府有维护互联网公司
相对高估值的意愿，这并不等于说
这种意愿一定会成为现实。这次
互联网泡沫的形成，主要还是依靠
市场的力量，“改革牛”的说法只是
为这个泡沫的形成做了一定的官
方背书。从美国的情况来看，在
2000年前后美国高科技企业资产
泡沫的形成过程中，美国政府并未
发挥多大的作用。

虽然有人不同意所谓“互联网
思维”，但是，跟传统公司相比，互
联网企业确实有一些新的特点。
这些特点直接导致互联网企业更
容易形成资产泡沫。

首先，互联网公司的核心资产
是软件，是信息流。这类企业的一
大特点是边际成本急剧缩小，甚至

近乎为零。
一家传统钢铁企业，在达成量

产之后，它所生产每吨钢材的成本
就比较难降低。因为原材料、人力
成本、能源、运输等等，都需要硬性
花费。

而信息类产品就不一样。比
如一家网络游戏公司，它的产品开
发成功之后，1万人玩还是 100万
人玩，成本的差别并不大。

这个特点导致，抢占市场规模
成为互联网企业的生死存亡线。
中国恰恰又是世界上最大的单一
市场，这特别有利于互联网企业的
发展，同时，也有助于培育企业家
强调市场规模的特点。

拼命抢夺市场规模这个特点
在商业上的结果就是，互联网企业
盈利的“阈值”比较高，竞争对手越
多，这个阈值越高。抢占市场，树

立品牌都需要大量地花费，就是产
生所谓的“烧钱”。一定要大量烧
钱才能达到盈利的沸点，这是互联
网企业的一个特点。

这种现象最近表现在几家叫
车软件公司的竞争上。先是滴滴
和快的，拼命地补贴用户和司机，
那场补贴战争打得如此惨烈，以至
两家企业幕后的老板都不想再打
下去了，虽然他们都是中国最有钱
的人，于是两家企业合并。现在
Uber又加入了战团，大家都不赚
钱，都在花钱抢占市场中。这些公
司烧的钱全是来自投资人的真金
白银，尽管他们离盈利可能还有相
当的距离，但是投资人却往往愿意
给那些市场领先者非常高的估值。

对于还处于烧钱期的互联网
企业，传统估值常用的 P/E值（股
价与盈利之比），基本不适用。即使

已经开始盈利的企业，它们未来的
盈利在很大程度取决于市场规模，
而市场规模本身可能在不断的变
化之中；另外，特定的企业到底能
抢到多大的份额，也都有变数。这
个时候，对未来的预期中，想象力
就占据了相当的地位，想象空间大
的企业，容易获得相对高的估值。

在过去十多年里，有一些企业
成功地实现了早期投资人的想象
空间，甚至远远超过，比如腾讯公
司，比如阿里巴巴。它们的早期投
资人都赚得盆满钵满。当然，更多
的企业没有能实现早期投资人的
想象，甚至有些企业倒闭了。不
过，少量成功的互联网企业往往能
带来数十倍乃至百倍千倍的收益，
这支持投资人能补贴在很多失败
投资上产生的亏空。所以，互联网
领域的投资通行的是“风险投资”。

为什么是互联网

“泡沫”的诞生

泡沫的作用

P/E和P/B


