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投资摘要： 

纳斯达克指数 10 年增长近 6倍：2009 年 3 月 9 日，纳斯达克指数创下 1268.64 的低点后，一路上行，转眼 10年，截至 2019 年

12 月 13 日收盘，纳斯达克综合指数报 8734.88，涨幅达 588.74%，10 年间纳斯达克综合指数增长近 6倍。 

指数大涨之下，是少数标的的狂欢。截至 2019 年 12 月 16 日收盘，纳斯达克全部 2803 只标的中，10年涨幅跑赢纳斯达克指数的

（按 6 倍计算）仅为 306 只，约占 10.92%；涨幅在 300%-600%之间的为 304 只，占比 10.85%；而涨幅小于 0 的为 1067 只，占比

38.09%。相当于 56.3%的标的十年涨幅不足指数的 10%，若算上 2009 至今 10 年间退市的 1800 余只标的，这一比例将进一步上升

至 73.53%。 

可以说，美股自 2009 年开始的这一轮长牛，是 10%公司的牛市。 

我们认为，可以从退市制度和产业变迁两个角度解释这一现象。首先是美股退市机制较为完善，上市公司退市常态化，利于标的

间的优胜劣汰，指数长红水到渠成。而产业变迁方面，取得超越指数收益的标的中，7 成有余来自于信息技术、可选消费、医疗

等，在新一轮科技和产业升级中占据红利的公司大放异彩。 

分行业来看，纳指 10年 6倍中不同行业存在巨大结构性差异：绝大多数跑赢纳指的公司均来自信息技术、可选消费、以及医疗保

健行业，其中信息技术行业整体优越性最为明显，而医药行业大浪淘沙，投资风险相对更大。而能源、材料行业表现最差，金融

行业整体表现平庸。 

估值方面，指数 6 倍增长之下 PE 上涨不足 50%。相较于受极值影响显著的算术平均市盈率，我们认为市盈率中位数更能代表美股

当前的总体估值水平。虽然十年间纳指上涨了 6 倍，但其 PE 中位数却相对平稳的多：NASDAQ 全部股票 PE 中位数自 2009 年初的

13.93 涨至 2010 年初的 22.48 后，近十年内一直在区间[17,23.65]内窄幅波动。截至 2019 年 12 月 17 日收盘，纳斯达克全部股

票 PE中位数为 19.5，相较于 2009 年上涨不足 50%。 
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1. 纳斯达克十年：指数 6 倍增长下，10%公司的牛市 

纳斯达克指数 10 年增长近6 倍：2009年 3 月 9 日，纳斯达克指数创下1268.64 的低点后，一路上行，

转眼 10 年，截至 2019 年 12 月 13日收盘，纳斯达克综合指数报 8734.88，涨幅达588.74%，10 年间纳

斯达克综合指数增长近 6 倍。 

图 1：纳斯达克综合指数变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

指数大涨之下，是少数标的的狂欢。截至 2019年 12月 16 日收盘，纳斯达克全部 2803 只标的中，10 年

涨幅跑赢纳斯达克指数的（按 6 倍计算）仅为 306 只，约占 10.92%；涨幅在 300%-600%之间的为 304 只，

占比 10.85%；涨幅在 0-60%之间的为 511 只，占比 18.24%；而涨幅小于 0 的为 1067 只，占比 38.09%，

相当于 56.3%的标的十年涨幅不足指数的10%，若算上2009 至今 10 年间退市的 1800余只标的，这一

比例将进一步上升至 73.53%。 

可以说，美股自 2009 年开始的这一轮长牛，是 10%公司的牛市。  

图 2：纳斯达克十年间，仅 10%的标的跑赢大盘  图 3：算上退市标的，这一比例降至 6%  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究 
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我们认为，可以从退市制度和产业变迁两个角度解释这一现象。首先是美股退市机制较为完善，上市公

司退市常态化，利于标的间的优胜劣汰，指数长红水到渠成。而产业变迁方面，取得超越指数收益的标

的中，7 成有余来自于信息技术、可选消费、医疗等，在新一轮科技和产业升级中占据红利的公司大放

异彩。 

 

2. 退市制度是有效的优胜劣汰筛选机制 

纳斯达克股票市场内部设有全球精选市场（NASDAQ GS）、全球市场（NASDAQ GM）和资本市场（NASDAQ CM）

三个市场板块。三大板块上市标准依次递减。而根据不同的市场特点，持续上市标准亦有差异。当上市

公司未满足持续上市条件，即触发退市。 

表 1：纳斯达克持续上市标准 

指标分类  具体指标  
全球精选市场和全球市场  

（以何标准获得上市资格）  

资本市场  

（以何标准获得上市资格）  

  股东权益 市值 总资产/总收入 股东权益 市值 净利润 

交易类 
指标 

公众持股数量 75w 110w 110w 50w 50w 50w 
公众持股市值 500w 1500w 1500w 100w 100w 100w 

每股价格 1 1 1 1 1 1 

总股东数量 400 400 400 300 300 300 

做市商数量 2 4 4 2 2 2 

股东权益 1000w - - 250w - - 
股票市值 - 5000w - - 3500w - 

总资产和总收入 

（最近一年财报
或最近三个财年

中的两年） 

-  
总资产 5000w 
总收入 5000w 

- - - 

持续经营利润 
（最近一年财报
或最近三个财年

中的两年） 

- - - - - 50w 

合规性 

指标 
包括信息披露、独立董事、审计委员会、投票权、股东大会等要求 

资料来源：纳斯达克官网、网络公开资料整理、东兴证券研究所 

涉及市值及股价单位均为美元 

 

2009 年至 2019 年 12 月近 10 年间，纳斯达克退市数量与 IPO 数量基本持平。2009 年末，纳斯达克市场

共有 2712 只股票上市交易，而截至 2019 年 12 月 17日，纳斯达克市场上市交易股票为 2803只，10 年

间标的池未见显著扩容意味着 IPO 数量和退市数量的基本持平。 

纳斯达克市场 IPO 企业 10 年“存活率”约 60%。纳斯达克市场现存的 2803 只标的中，2009 年以前上市

的为 1360 只，占比 48.52%。若以现存上市标的数/当年 IPO 数量作为企业在纳斯达克市场的“存活率”，

可以发现纳斯达克市场 IPO 企业的上市交易 10 年“存活率”稳定在 60%左右。 
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图 4：十年间，纳斯达克退市数量与 IPO 数量基本持平  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

图 5：纳斯达克市场 IPO 企业的 10年“存活率”在 50%左右  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

是否真的剩者为王？纳斯达克取得超越指数增长收益的标的多为“20 岁+老股”。拆解超越指数增长率的

306 只标的的上市时间，我们发现，这 306 只标的中，有 209 只标的在 2000 年以前即上市，占比 68%；

而 2009 年之后上市的公司仅为 23 只，占 8%。纳斯达克的退市制度确实对标的起到了显著的“优胜劣汰”

的筛选作用。 



P6 
东兴证券深度报告 
纳指十年六倍，7 成股票 0 涨幅 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 6：纳斯达克市场取得超越指数收益标的的上市时间分布 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3. 行业分析：信息技术、可选消费、医疗保健诞生伟大公司 

在超越纳指涨幅的公司中，71%（按公司个数计算）或 93%（按公司市值计算）的公司来自信息技术、可

选消费、医疗保健行业，明显高于这三个行业在整体纳指中的占比。即绝大部分跑赢纳指的公司均来自

以上三个行业，且从市值占比 93%来看，说明其中诞生了极为伟大的公司。 

图 7：纳指整体公司行业分布（按市值）  图 8：超越纳指行业分布（按市值） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究 
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图 9：纳指整体公司行业分布（按公司个数）  图 10：超越纳指行业分布（按公司个数） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究 

其中信息技术公司的整体优秀性最为显著。不仅在于其中诞生了大量超越整体纳指涨幅的伟大公司，同

时其中下跌个股占比较低。而相比较医药生物整体质量相对欠佳，表现为虽然按市值看，大量公司跑赢

其他行业，但其股价下跌公司个数占比是明显高于其他行业的。表明医药行业为大浪淘沙，投资风险更

大。 

 

图 11：部分行业内涨幅分布（按市值）   图 12：部分行业内涨幅分布（按公司个数） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究 

其他行业中，能源材料行业表现最差，金融行业比较平庸。其中能源行业 30%左右（按市值）或 80%左右

（按公司个数）股价下跌。而金融行业近 80%有涨幅但跑输指数。 
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图 13：全行业内涨幅分布（按市值）  图 14：全行业内涨幅分布（按公司个数） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究 

 

4. 估值分析：指数 6 倍增长之下 PE 上涨不足 50%  

相较于受极值影响显著的算术平均市盈率，我们认为市盈率中位数更能代表美股当前的总体估值水平。

虽然十年间纳指上涨了 6 倍，但其 PE 中位数却相对平稳的多：NASDAQ 全部股票 PE 中位数自2009 年初

的 13.93 涨至 2010 年初的 22.48 后，近十年内一直在区间[17,23.65]内窄幅波动。截至 2019年 12月

17 日收盘，纳斯达克全部股票 PE 中位数为 19.5，相较于 2009 年上涨不足 50%。 

我们认为，指数和估值水平出现走势分歧，主因在于美股投资者大多属业绩驱动型的价值投资风格，其

更偏好高 ROE、大市值、高成长的标的。因此股票价格随价值同步提升，估值水平上涨不显著。 

图 15：纳斯达克 2009 年-2019 年 PE中位数变化  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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5. 风险提示 

贸易谈判进程不及预期、经济运行不及预期、政策推进不及预期。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


