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投资策略 

复盘科网泡沫：大浪淘沙，沉者为金 

1、背景：“新经济”与科技革命共振。宏观环境方面，90 年代新经济时期

“三低一高”的黄金增长岁月；流动性环境方面，国内货币政策宽松，资金

回流美国；政策环境方面，政策助推信息产业快速发展；科技领域，互联网

引领新一轮科技革命。 

2、演绎：科网泡沫之起、承、转、合。1995 年—2002 年的科网行情可以

划分为“起”、“承”、“转”、“合”四个阶段。 

第一阶段“起”（1995 年-1998 年 10 月）——健康慢牛：良好的经济基本面、

宽松的流动性环境、强劲的企业盈利，支撑起长达三年半的美股全面慢牛，

消费与科技齐舞，周期行业涨幅落后，互联网等高科技行业快速发展，科技

龙头良好的基本面成为股价上涨的主导因素、估值处于合理水平。 

第二阶段“承”（1998 年 10 月-1999 年 10 月）——泡沫生长：外部利空袭

来，但经济基本面韧性十足、流动性环境更加宽松、企业盈利的强劲反弹成

为股市加速上涨的主要驱动。纳斯达克指数的涨幅开始明显超过道琼斯工业

指数与标普 500。信息技术行业崛起，行业表现进一步分化，防御板块下跌。

市场对科技股的热情持续走高，市场上的泡沫开始积累。 

第三阶段“转”（1999 年 10 月-2000 年 3 月）——非理性繁荣：经济过热、

盈利强劲反弹、市场情绪高涨，助推纳指上演疯狂，纳斯达克指数增涨幅和

道琼斯工业指数、标普 500 的涨幅差距再度拉大。股价的急速上涨和企业的

盈利增速已经脱节，信息技术行业一枝独秀，半数行业下跌，行业表现极致

分化。市场中充斥着大量凭借互联网概念上市取得股价大幅上涨的公司，泡

沫显而易见。 

第四阶段“合”（2000 年 3 月-2002 年 10 月）——泡沫破灭：美联储加息、

微软垄断案、科技公司盈利持续性存疑等利空不断，高估值泡沫最终被戳破，

一场互联网泡沫在纳斯达克的狂跌下化为泡影，信息技术暴跌，必需消费逆

势上涨。泡沫破灭直接冲击了科网泡沫主角——互联网等高科技公司，大量

公司倒闭，与此同时，科网泡沫的破灭也让 2000 年的第二季度成为美国经

济基本面的一个转折点，美国经济开始走入了长达 3 年的衰退期。 

3、重生：优质公司幸存，盈利撑起长牛。互联网泡沫破灭后，在政策刺激

下美股逐渐走出阴霾。互联网泡沫成为美股科技行业的一次彻底出清，大量

垃圾公司坍塌退出历史舞台，拥有优质的商业模式和可持续经营的优质公司

得以在泡沫破灭的风浪中幸存下来。泡沫使得产业资源重新配臵，资源更加

向优质公司集中。拉长时间看，纳指十年长牛，互联网泡沫仅仅是美股历史

中的一朵小浪花，真正伟大的企业将如 FAAMG 一样崛起，继续书写新篇章。 

风险提示：1、宏观经济超预期波动；2、海外超预期波动。 
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前言：新冠疫情下，美国经济跌幅创历史记录，但在美联储史无前例的宽松刺激之下，

科技股带领纳斯达克指数不断创新高，高估值引发科技股是否“泡沫”之争。而美股历

史上最为典型、最具有参考价值的科技股“泡沫”，当属 2000 年的“科网泡沫”。因此，

本文将视角拉回到上个世纪 90 年代，系统性回顾 1995 年至 2000 年发生的那场“科网

泡沫”的诞生、演绎、破灭与后续。以“古”鉴今，清晰美国科技股的未来动向。 

一．背景：“新经济”与科技革命共振 

1.1 宏观环境：90 年代新经济时期“三低一高”的黄金增长岁月 

80 年代美国经济转型完成后，90 年代起经济运行处于高增长、低通胀、低失业、低赤

字“三低一高”几乎完美的运行状态，新经济时代成为代名词。美国 GDP 增速自 1991

年起加快，90 年代 GDP 大多时期维持在 4%以上的高增速状态，尤其是 1997 年 Q3 至

2000 年 Q2 期间，经济增速几乎高于 4.5%，在 2000 年 2 季度到达 5.3%的顶点。同时，

通胀维持在适当的较低水平，且呈现出逐渐降低的趋势，1991 年至 1997 年 CPI 同比增

速维持在 3%左右，然后逐渐下降至 1997 年末至 1999 年初的 1%—1.5%。失业率和财

政赤字自 1992 年开始持续下降，失业率一直降至 2000 年 4 月的 3.8%最低水平，政府

财政赤字也有所扭转，1998 年至 2000 年甚至出现了财政盈余。美国经历了长达 9 年的

经济黄金增长期，新经济时代成为这一时期的代名词。 

图表 1：GDP 增速自 1991 年大多维持在 4%以上的高位  图表 2：90 年代通货膨胀率持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：90 年代失业率和登记失业人数持续下降（千人）  图表 4：90 年代财政赤字不断降低，转向财政盈余（十亿 USD） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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经济转型效果凸显，经济结构不断优化，表现为第三产业占比持续抬升，制造业高端化，

IT、金融及服务业崛起。经济结构延续 80 年代转型趋势，第三产业持续上行、第二产

业逐步回落。从行业来看，一是制造业占比持续下滑，由 1990 年的 16.7%下降到 2001

年的 13.9%，但其中计算机和电子产品的制造业增加值占全部制造业增加值的比重逐渐

提升，制造业向高端化迈进；二是 IT 行业崛起，信息业对 GDP 贡献度稳步抬升；三是

金融业及服务业迎来飞速发展，金融业和保险业、专业和商业服务增加值共占 GDP 比重

由 1990 年的 14.9%上升到 2001 年的 18.5%。 

 

图表 5：美国三大产业占比  图表 6：90 年代美国经济结构变迁 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 流动性环境：国内货币政策宽松，资金回流美国 

美联储持续宽松的货币政策为市场提供了充足的流动性。相比于上个年代，90 年代在经

济增速较快的情况下，联邦基金目标利率维持在一个相对较低的水平，国债收益率处于

长期下行趋势中。为遏制过热的经济，1994 年美联储年内六次加息，1995 年至 1998

年年中利率维持在 5.25%~5.75%。1998 年下半年，股市持续了三个月的低迷。美联储

三次下调基准利率共 75 个基点，利率维持在 4.75 的最低位，这为之后股市的快速上涨

提供了充足的流动性。货币供应量充足，M2 同比增速 1995 年触底后逐渐上升，1997

年下半年至 2000 年互联网泡沫的破灭，M2 增速维持在 5%以上的高位。 

 

图表 7：联邦基准利率维持在较低水平  图表 8：1995 年 M2 同比增速加快 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

1947-01 1962-01 1977-01 1992-01 2007-01

(%) 
第一产业 第二产业 第三产业 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1947 1957 1967 1977 1987 1997 2007 2017

其他(政府除外) 
政府 
娱乐住宿餐饮业 
教育、卫生业 
专业和商业服务 
房地产和租赁业 
金融和保险业 
信息业 
运输和仓储业 
零售贸易 
批发贸易 
制造业 
建筑业 
公用事业 
采掘业 
农林牧渔 

0

2

4

6

8

10

12

14

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017

(%) 
美国:联邦基金目标利率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1988 1989 1991 1993 1995 1996 1998 2000 2002 2003

美国:M2 同比增速 
美国:M2 同比增速 



 2020 年 09 月 15 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 9：美债收益率处于长期下行通道 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

海外市场波动较大，大量资金流向美国。亚洲金融危机导致资本在新兴国家的投资回报

率降低和风险增大，而美国经济表型优异，高科技产业快速发展，资本在退一步悬崖、

进一步桃园的情况下大量涌入美国市场。通过跨国公司的资本流动自 1992 年加速流入

美国市场，从 192 亿美元上升到 2000 年顶点的 3140 亿美元，尤其是亚洲金融危机爆发

之后，资本流入量继续加大。美元指数自 1995 年持续走强，从 82 左右上升到 2000 年

的 110 以上，美元资产吸引力加大。 

 

图表 10：跨国公司资本流入在亚洲金融危机后加速（百万 USD）  图表 11：美元指数自 1995 年持续走强 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3 政策环境：政策助推信息产业快速发展 

美国政府推出了一系列助推高科技产业、尤其是电信计算机产业发展的政策。80 年代末，

美国经济增速持续下滑，新上台的克林顿 1993 提出了他的经济振兴计划，提出以强投

资拉动经济。在预见到信息技术会带来巨大的经济效应和生产力的提高，美国政府将信

息技术的发展视为一个新的经济增长点，出台了一系列支持信息产业发展的政策，政策

倾斜使得大量资金和人员流入。信息业快速发展，表现为信息产业增加值在 GDP 中的比

重显著提升。信息通信技术生产行业占 GDP 比重由 1999 年的 3.4%上升到 2000 年的

6.2%，在 1996 后增长得尤为迅速。 
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图表 12：90 年代美国一系列关于助推信息技术发展的政策 

时间 政策情况 

1993 年 
美国政府发表"国家信息基础设施行动动议"，推出“国家信息基础设施（NII）”计划，

旨在以因特网为雏形，兴建信息时代的高速公路。 

1994 年 

副总统戈尔在信息技术联盟世界电子信息发展大会上提出“全球信息基础设施（GII）”

概念，并提出了 GII 行动纲领，旨在推动全球信息共享，推动全球的相互联系和通信，

创造一个全球的信息大市场。 

1996 年 
克林顿签署了《电信法案》，解除了政府设臵在电话、广播、卫星通讯和有线电视工业

之间的“屏障”，允许相互竞争 

1996 年 

提出下一代网络计划（NGI），目的在于因特网更新换代，以全面保持美国在信息和通

信技术上的领先地位。目的在于提高各大学和国家实验室的网络速度 100—1000 倍，

提高网络容量，开发新的商业应用途径，满足国家重点项目需求。 

1997 年 

美国 40 所大学研究机构商定开发 InternetⅡ计划，不久就被列入 NGI 中。旨在建立和

维护一个技术领先的网络，使下一代网络能实现充分宽带网的媒体集成、交互性以及实

现合作的功能，在全球提供高层次的教育和信息服务。 

1999 年 

政府发布“面向 21 世纪的信息技术发展战略”，也被称为“IT2”计划。加强基础研究

促进信息技术的发展，利用最先进的信息技术加速和加强科学和工程领域的研究，研究

信息革命和社会经济的影响，继续保持和加强信息技术的领先地位。 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

 

图表 13：信息行业增加值占制造业比重显著提升 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.4 科技发展：互联网引领 新一轮科技革命 

90 年代科技周期使得互联网迅速普及，美国率先进入互联网时代。经过 80 年代的技术

积累，90 年代美国信息技术行业开始迅猛发展，一系列互联网新技术和新理念涌现，在

互联网发展的历史上留下深刻的烙印。IBM 带领人们走进 PC 时代，英特尔、微软分别

垄断计算机行业上下游，由此，计算机行业形态由硬软件服务一体化转向分工合作。整

个社会进入信息爆炸时代，催生出以雅虎为代表的门户网站，也由此奠定了互联网行业

免费、开放、盈利的商业模式。1990 年到 1999 年间，美国互联网户数量从 200 万增长

到超过 1 亿。自此互联网真正走向社会，成为引领时代变革的创新力量。 
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图表 14：90 年代互联网发展重大事件梳理 

时间 互联网发展事件 

1990 年 
ARPANET 停止运营，WWW 万维网诞生；局域网交换机被研制成功；第一个拨号上网

的商业供应商 TheWorld 上网；首个网页浏览器出现 

1991 年 
Linux 操作系统发布；第一个 WWW 网站出现；第一个搜索引擎工具 Gopher 发布；美

国国家科学基金放开了对商业界使用因特网的一切限制 

1992 年 国际互联网协会正式成立；主机数超过百万台；第一次进行 Mbone 音频和视频广播 

1993 年 首款图形 Web 浏览器诞生；欧洲粒子物理研究所宣布 WWW 向任何人开放 

1994 年 HTML2.0 标准被确定；首个商业化的浏览器 Netscape1.0 出现；中国接入互联网 

1995 年 微软的 Windows95 操作系统；亚马逊开启新的电子商务模式，Java 编程语言出现 

1996 年 第一个通讯软件 ICQ 出现；第一家电子银行上市 

1997 年 超 15000 万台电脑与 Internet 连接；Extranet 应运而生 

1998 年 谷歌成立；Windows98 面市 

1999 年 Napster P2P 技术引发在线音乐革命；美国互联网用户超过 1 亿 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

 

互联网使用成本逐渐降低且硬件性能快速提升，由量变转向质变，铺平了被广泛使用并

商业化的道路。一方面，集成电路上可容纳的元器件的数目按着摩尔定律的规律快速扩

张，意味着性能的快速提升，且新的存储与处理技术不断出现，例如数字视频光盘（DVD）。

另一方面，计算机硬件价格快速下降，例如集成电路和核心—芯片半导体价格下降。半

导体价格的变化通过美国计算机周边设备和半导体的出口价格指数的变化可见一斑，这

一指数几乎一直处于下降状态，1992 年之前下降速度缓慢，维持在每年-1%左右，1996

年起下降速度加快，1998 年同比增速达到最低，为-11.1%。半导体价格下降的原因之

一在于半导体产业趋于完善，制作工艺和制作水平得到显著提升，产量能够快速扩张。 

 

图表 15：90 年代美国互联网用户数量快速上涨（万）  图表 16：计算机周边设备和半导体的出口价格指数加速下降 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

互联网从学术网络走向商业网络，资本助推互联网爆发。商业化意味大量资金的涌入，

意味着竞争与淘汰，商业化推动了整个互联网行业的变革。期间互联网公司涌现，新成

立以及新上市的互联网公司数量逐年增多，网站数量增倍时间由过去的一年缩短到 3 个

月。各个公司在不断满足和创造互联网用户的需求，竞争促使着它们持续完善公司的作

品，迎合资本的需求。1994 年，互联网商业化浪潮最具标志性的 Netscape（网景） 诞

生，同年，微软为 Windows 95 创建了一个 Web 浏览器，浏览器市场激烈竞争随着两大
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企业产品的推出而精彩上演。不仅是浏览器市场，多个产品市场的竞争在轮番上演。此

外，互联网用户数量的快速膨胀带来了市场的快速扩大，更多的资本继续涌入，1999 年，

全美 70%以上的风险投资涌入互联网，1999 年美国投向网络的资金达 1000 多亿美元，

超过以往 15 年的总和。 

 

此阶段期间，伴随一批优质的互联网公司上市，引起华尔街对于“互联网时代”的憧憬。

1995 年 eBay 和亚马逊上线，电商登上历史舞台；雅虎公司于 1995 年 3 月 1 日成立，

于 1996 年 4 月上市，一年多股价翻了 64 倍；威瑞信公司于 4 月 12 日成立；8 月 8 日，

网景公司在美股上市，股价当天从 28 美元上升到 75 美元；1998 年 9 月 4 日，谷歌公

司成立。一家又一家互联网公司成立，华尔街掀起“互联网时代”的憧憬。 

 

图表 17：在美信息类上市公司每年成立数量逐渐增多  图表 18：1995 年后投向互联网相关产业的风险投资逐年增长（百万 USD） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

二．演绎：科网泡沫之起、承、转、合 

科网泡沫起始时间众说纷纭，本文从更长的时间维度出发，将视线放宽至科网泡沫行情

始末，详细复盘 1995-2002 年科网泡沫前前后后的行情演绎。1995 年美国股市上涨速

度开始加快，网景公司在 1995 年 8 月开始 IPO，因此将 1995 年作为整段行情分析的起

点；1998 年 10 月纳斯达克指数和标普 500 与道琼斯指数开始背离，因此将 1998 年 10

月作为泡沫诞生起点；2000 年 3 月最高点为泡沫顶点；将 2002 年 10 月市场见底作为

整段泡沫破灭后。 

 

1995 年—2002 年的科网行情可以划分为“起”、“承”、“转”、“合”四个阶段：从行

情起点到泡沫顶点，纳指、标普 500、道指分别上涨 571%、204%、159%，泡沫破灭

后分别下跌 78%、45%、27%。其中信息技术指数牛市期间涨幅达到 808%，远远跑赢

其他行业。 

 

第一阶段“起”（1995 年-1998 年 10 月）：健康慢牛。此阶段纳斯达克指数和道琼斯

指数、标普 500 的走势大致趋同，三者涨幅分别为 89%、109%和 102%，美股步入三

年半健康慢牛阶段，纳指表现相对偏弱。 

 

第二阶段“承”（1998 年 10 月-1999 年 10 月）：泡沫生长。纳斯达克指数开始和道

琼斯指数、标普 500 指数的涨幅拉开差距，纳斯达克指数增长明显加快，三者涨幅分别

为 84%、31%和 29%。 
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第三阶段“转”（1999 年 10 月-2000 年 3 月）：非理性繁荣。纳斯达克指数已完全背

离了其他两个指数的趋势，三者涨跌幅分别为 85%、-1%和 12%。 

 

第四阶段“合”（2000 年 3 月-2002 年 10 月）：泡沫破灭。1999 年 3 月 10 日至 2002

年 9 月，纳斯达克指数自 5050 点跌至 1129 点，跌幅达近 80%，经济进入衰退期。 

 

图表 19：1995——2000 牛市三个阶段总览（以 1995 年为 100 基准） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 20：互联网泡沫时期重要事件一览 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 21：1995——2000 牛市各行业及三大指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.1 第一阶段：长达三年半的健康慢牛（1995 年—1998 年 10 月） 

良好的经济基本面、宽松的流动性环境、强劲的企业盈利，支撑起长达三年半的美股全

面慢牛。 

 1995 年四季度经济增速见底回升，1996 年至 1998 年经济增速快速攀升，并始终维

持在 4%以上。同时，失业率不断下降，联邦财政赤字规模继续缩小，在 1998 年首

次出现财政盈余。虽然受到亚洲金融危机等海外市场波动的影响，但美国经济基本

面在这一时期长期向好的趋势没有变。 

 1995 年 7 月 5 日、12 月 19 日、1996 年 1 月 3 日，美联储三次分别降息 25 个基

点后，5.25%的联邦基准利率维持到 1997 年 3 月，1997 年 3 月 25 加息 25 个基点。

这期间基准利率较为平稳，且处于较低值，流动性较为充足。 

 1995 年，标普 500 指数每股收益达到 30 以上，且在这一阶段期间持续上涨，上市

公司整体盈利能力强劲。 

 

图表 22：1995——1998.10 经济增速回升至中高速状态  图表 23：1995——1998.10 基准利率较为稳定 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 24：标普 500 指数基本每股收益变化 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

美股三大指数齐齐上行，开启长达三年半全面慢牛行情。1995 至 1998 年 10 月期间，

三大股指震荡上行、实现翻倍，纳斯达克指数、标普 500 和道琼斯工业指数上涨幅度分

别为 89%、109%和 102%，三大股指走势与涨幅并无太大差异，纳指相对落后。 

 

慢牛期间，美股共经历三轮小幅回调与一轮较大幅回调，但持续时间不长、短暂调整后

继续向上。以纳指为例：第一轮小回调发生在 1996 年 6 月，由于二季度企业盈利能力

下降、引发市场对企业持续盈利能力的担忧，叠加利率有所上行，纳指从 1996 年 6 月 5

日的 1249 点下降到 7 月 24 日的 1024 点，降幅达到 18%。第二轮小回调起于 1997 年

1月，受美联储加息25BP、美元指数持续走强引发市场对跨国企业的业务经营预期下降，

纳指从 1388 点下降到 1203 点，降幅达 13%。第三轮小回调为 1997 年 10 月，受亚洲

金融危机等海外市场恶化的冲击，纳指从 1745 点下降 14%到 1500 点。第四轮则是 1998

年 7 月出现了几年来最大的一次回调，受“香港阻击战”、俄罗斯债务危机爆发以及亚洲

金融危机持续的影响，叠加国内 PPI 指数继续维持在负区间，纳指从 1979 点下降 25%

到 1499 点。 

 

图表 25：1995.1——1998.10 道琼斯指数和纳斯达克指数走势 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

从行业表现来看，消费与科技齐舞，周期行业涨幅落后。医疗、信息技术、金融、通信

设备、必需消费超额收益明显，科技行业开始有所表现，传统周期行业均跑输三大指数。 
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图表 26：1995.1——1998.10 美股各行业及三大指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

互联网等高科技行业快速发展，科技龙头良好的基本面成为股价上涨的主导因素、估值

处于合理水平。我们选取了几家具有代表性的互联网公司，其净利润实现较为稳定地增

长，如微软、思科的净利润增长了 3 倍，英特尔净利润增长了 2 倍。市场情绪整体上较

为理性，对公司的评估更多地基于公司的基本面，依靠互联网高科技概念上市的公司经

不起市场的检验，股价能够稳定增长的大多是基本面良好的公司。总体来看，股价的变

动由企业盈利主导，公司的估值处在合理的区间。 

 

图表 27：1994Q3—1998Q4  8 家上市公司各季度净利润 （百万 USD） 

时期 英特尔 微软                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               思科 甲骨文 施乐 Intuit adobe IBM 

1994Q3 659 256 84 70 150 -6 21 689 

1994Q4 372 362 90 114 170 -10 -45 1,209 

1995Q1 889 316 104 61 294 -54 36 1,242 

1995Q2 879 373 62 94 131 14 35 1,711 

1995Q3 931 396 135 105 221 -4 34 -543 

1995Q4 867 368 156 182 220 -2 -12 1,706 

1996Q1 894 499 181 54 -1,105 -20 34 769 

1996Q2 1,041 575 210 137 224 22 22 1,342 

1996Q3 1,312 562 246 146 279 0 30 1,280 

1996Q4 1,910 559 277 266 237 -22 68 2,018 

1997Q1 1,983 614 181 113 407 -28 46 1,190 

1997Q2 1,645 740 338 179 270 116 40 1,441 

1997Q3 1,574 1,035 378 169 337 0 53 1,354 

1997Q4 1,743 1,050 151 360 320 -20 47 2,088 

1998Q1 1,273 656 337 8 501 -13 27 1,031 

1998Q2 1,172 1,126 457 187 111 42 28 1,447 

1998Q3 1,559 1,330 65 215 -712 -2 0 1,489 

1998Q4 2,064 1,350 492 403 381 -39 50 2,341 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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图表 28：英特尔股价与净利润变化比较（百万 USD）  图表 29：思科股价与净利润变化比较（百万 USD） 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 

2.2 第二阶段：泡沫生长（1998 年 10 月—1999 年 10 月） 

外部利空袭来，但经济基本面韧性十足、流动性环境更加宽松、企业盈利的强劲反弹成

为股市加速上涨的主要驱动。 

 亚洲金融危机冲击，出口大幅下滑。亚洲经济危机带来的影响还在持续，8 月国际

炒家发动“香港阻击战”，香港股市震荡；9 月 2 日卢布贬值 70%，俄罗斯债务危

机爆发，俄罗斯股市、汇市急剧下跌。海外市场动荡直接影响美国进出口，1998 年

商品和服务净出口对 GDP 的拉动为-1.14 个百分点，比 1997 年下降 0.83 点。 

 内生动力强劲，美国经济保持强劲。外部冲击有限，美国经济整体韧性强劲，GDP

增速 1998 年全年维持在 4.48%的高位，并在四季度明显上升。其中，消费与投资

成为经济增长的主要驱动力。 

 为抵消外部冲击的不利影响，美联储于 1998 年 9 月 29 日、10 月 15 日、11 月 17

日三个月内连续三次降低联邦基金目标利率共 125BP，达到近几年来最低至 4.75%。

此外，美元指数大幅上行带动国际资本向美国的快速流入。宽松的流动环境助力股

市迎来快速反弹。 

 1999 年起美股盈利强劲反弹。美股净利润增速自 1999 年 1 季度开始强劲反弹、扭

亏转盈，二、三季度的增速继续加快。 

 

图表 30：受海外市场波动影响美国进出口对 GDP 贡献下降  图表 31：PPI 指数在 1998 年落入负区间 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 32：1998.10—1999.6 基准利率处在近几年最低点   图表 33：全部美股单季度净利润增速在 1999 年 1 季度强劲反弹 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：燕翔等：《美股 70 年》，国盛证券研究所 

1998 年底股市触底反弹，纳斯达克指数的涨幅开始明显超过道琼斯工业指数与标普

500。1998 年 10 月至 1999 年 10 月期间，纳斯达克指数从 1419 点上升到 2916 点，

涨幅达到 105.5%，标普 500 和道琼斯工业指数上涨幅度分别为 38%和 39%。在第一阶

段，纳斯达克指数实现翻倍用了三年，在第二阶段只用了一年的时间。 

 

泡沫生长期间，美股共经历两轮小幅回调，纳指回调时间与空间均小于道指与标普 500。

以道琼斯指数为例：第一轮回调发生在 1999 年 2 月至 3 月初，受巴西金融危机的波及

和互联网公司的盈利预期下滑，叠加微软公司被认定为垄断，三大指数基本处于横盘震

荡状态。第二轮回调发生在 1999 年 7 月中旬，主要受美联储加息影响，6 月 29 日和 8

月 24 日，美联储分别加息 25BP，道琼斯指数从 8 月 24 日的 11283 点下跌到 10 月 15

日的 10019 点，降幅达 11%。与道指不同，纳指快速回调后继续上行，其回调的时间与

空间明显偏小，相对收益显著。 

 

图表 34：1998.10——1999.10 道琼斯指数和纳斯达克指数走势 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

此阶段信息技术行业崛起，行业表现进一步分化，防御板块下跌。信息技术行业涨幅居

首，远远跑赢其他行业，传统周期行业继续跑输，并且必需消费与公用事业两大防御板

块出现下跌。新经济与旧经济的行业表现呈现冰火两重天。 
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图表 35：1998.10——1999.10 美股各行业及三大指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

市场对科技股的热情持续走高，市场上的泡沫开始积累。宽松的流动性环境和科技行业

的优异表现激发了市场对科技行业的投资热情，资金选择更多地流入科技行业。道琼斯

指数和标普 500 指数的 PE 已在震荡回调，纳斯达克指数的估值依然上行。标普信息技

术指数估值的增长速度开始大于每股收益的变化，估值逐渐脱离企业的基本面。 

 

图表 36：1998.10—1999.10 三大股指的调整正数市盈率  图表 37：标普信息技术指数 PE 估值和每股盈利（EPS）变化 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 第三阶段：“非理性繁荣”下的疯狂（1999 年 10 月—2000 年 3 月） 

经济过热、盈利强劲反弹、市场情绪高涨，助推纳指上演疯狂。 

 经济增速继续保持高增长，三季度和四季度的增速为 4.72%、4.81%。亚洲金融危

机的影响能够渐渐淡去，对外企业的情况在好转，经济呈现出过热的景象。 

 美股净利润增速自 1999 年 2 季度开始强劲反弹，三季度的增速继续加快，在四季

度达到增速顶点。 

 市场情绪成为泡沫的主要推手。全面的牛市已经延续了 4 年之久，市场在 1998 年

10 月至 1999 年 10 月期间加速上涨，进一步助推市场情绪整体高涨，尤其对以纳

斯达克市场代表的科技股行情的关注急剧升温，大量的投资者已经进场或者跃跃欲

试。 
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纳斯达克指数增速继续加快，涨幅和道琼斯工业指数、标普 500 的涨幅差距再度拉大。

1999 年 10 月 19 日至 2000 年 3 月 10 日期间，纳斯达克指数由 2688 点上涨至顶点 5048

点，涨幅达 88%。而道琼斯指数和标普 500 涨幅分别为-2%和 11%，增速快速下滑，

与纳斯达克的差距越来越大。自 2000 年 1 月起，道琼斯指数和标普 500 开始双双下行，

以纳斯达克为代表的“新经济”股票已脱离了大盘的“掌控”。  

 

疯狂的市场对利空的消息已经麻痹。期间美联储两次加息，1999 年 11 月 16 日，美联

储加息 25BP，2000 年 2 月 2 日再加息 25BP，但纳斯达克指数上涨的趋势没有受到任

何影响，继续一路高歌猛进。 

 

图表 38：1999.10——2000.3 道琼斯指数和纳斯达克指数走势 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

股价的急速上涨和企业的盈利增速已经脱节，科技股的高估值中充盈了泡沫。业绩的大

幅提升为股市注入了一支兴奋剂，成为刺激美股指数继续上扬的主要原因。但是盈利的

高增速四季度见顶后，盈利快速下滑。纳斯达克指数的表现却远远比企业业绩增速突出，

快速上涨的股价与企业实际盈利水平脱节，产生的泡沫不断积累与膨胀。道琼斯指数和

标普 500 指数的 PE 在 1999 年 10 月前见顶后就震荡回调，但是纳斯达克市场的 PE 涨

继续上扬，其正数市盈率由 1999 年 9 月的 38 跃升到 2000 年 3 月的 65。9 月微软公司

总裁史蒂夫〃鲍威尔指出，包括微软公司在内的科技公司被市场严重高估。 

 

图表 39：全部美股单季度净利润增速变化情况   图表 40：1999.10—2000.3 纳斯达克指数调整正数市盈率快速上涨 

 

 

 

 

资料来源：燕翔等：《美股 70 年》，国盛证券研究所   
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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此阶段信息技术行业一枝独秀，半数行业下跌，行业表现极致分化。纳指与信息技术行

业大幅上涨 85%、59%，而涨幅第二的通信设备仅仅上涨 8%，能源、非必需消费品、

工业微涨 2%以内，公用事业、金融、医疗、材料下跌。 

 

图表 41：1999.10——2000.3 美股各行业及三大指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

市场中充斥着大量凭借互联网概念上市取得股价大幅上涨的公司，泡沫显而易见。多数

网络公司经营的本意是融资而非价值创造，只追求概念上的所谓高技术含量。Pet.com

在 2000 年之后被广为批评的典型泡沫案例，pet 是一家宠物用品的在线销售商，它为每

次的购买提供免费的运送服务，由于高昂的运输成本使其陷入亏损，Pet 的持续盈利能

力是存疑的。但在“.com”概念的追逐下，也能上市并获得风险资金的追逐，在 1999

年 12 月前的四轮投资中，该网站融资超过一亿美元，在 2020 年 3 月的 ipo 上市当天涨

幅为 27%。由于许多新的上市公司为获得概念，在公司的名字后面加上 DotCom，或者

在名字前面加上 i 或者 e，这场泡沫也被称为 dot 泡沫(Dot-com Bubble)。 

 

图表 42：1999 年后融资融券余额快速膨胀（亿 USD）   图表 43：1999年后对互联网相关行业风险投资额急剧膨胀（百万USD） 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.4 第四阶段：泡沫破灭（2000 年 3 月—2002 年 10 月） 

美联储加息、微软垄断案、科技公司盈利持续性存疑等利空不断，高估值泡沫最终被戳

破。 

 

 美联储加息，流动性缩紧。为抑制经济过热和防止通货膨胀的快速增长，美联储自

1999 年中期开始了加息周期。在纳斯达克指数达到顶点之前，美联储已四次加息，

基准利率已由 4.75%上升到 5.75%。但在前三次加息时，处在泡沫期的市场选择了

麻痹性应对，直到第四次加息后，流通性的紧缩对纳斯达克指数产生了明显的抑制。

2000 年 3 月 21 日美联储加息 25BP，5 月 16 日加息 50BP，1999 年来已加息 6 次。

后两次的加息再度限制了流动性，成为纳斯达克指数下跌的重要影响因素。海外亚

洲金融危机造成的影响逐渐消散，新兴经济体的经济情况已有所回转，之前流入美

国的避险资金已开始流出，造成美国市场的流动性进一步紧缩。 

 互联网高科技公司的一季度业绩不及预期，《巴伦周刊》进一步摧垮市场对科技公司

的信心。3 月互联网公司披露的一季度财报业绩低于预期，市场开始质疑高科技公

司高增长的持续性和高估值的合理性。一是互联网等高科技公司加大了企业的设备

投资支出以应对“千年虫问题”，这些设备在解决问题之后的用处不大，相当于一次

性支出。二是 99 年圣诞假期产品销售不佳，暂时性营收下降。同时，《巴伦周刊》

刊登《Burning up》通过对 200 多家互联网公司研究，51 家网络公司正面临现金

流枯竭，所有公司撑不过 12 月，亚马逊也不例外。市场开始思考互联网等高科技

公司长期盈利增长的持续性问题。互联网用户的增速开始快速下降，用户数量决定

了盈利的上限。旧有经营模式的盈利增速不可持续，但新的盈利模式又有待开发。

靠概念支撑的公司，泡沫终将破灭。 

 微软垄断案引发市场恐慌，成为科技股泡沫破灭的致命一击。1998 年 10 月 19 日，

微软反垄断案正式立案，开始了长达三年的案件处理期。微软之前一度成为美国市

值最大的公司，也正因为它在互联网行业中所占据的领头羊地位，关于它的垄断案

件才影响如此巨大。微软垄断案经过漫长的举证讨论，终于在 2000 年有了判决，

但此次判决却是致命的。4 月 3 日，微软公司被判决违反《谢尔曼反垄断法》，用阻

碍竞争的手段维持该公司的垄断地位，并企图垄断浏览器软件市场。6 月 8 日，微

软被裁定一分为二。作为互联网行业的领头羊，微软的判决打击了整个行业的市场

情绪，科技巨头的不确定性引发市场恐慌，科网泡沫加速破裂。 

 

图表 44：互联网用户数量增速持续下滑   图表 45： 六次加息使得流动性紧缩 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 46：1998.1——2000 微软公司股价变动情况 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

纳斯达克指数见顶后开始下跌，一场互联网泡沫在纳斯达克的狂跌下化为泡影。纳斯达

克指数自 3 月 10 日的 5050 点跌至 3 月 15 日的 4580 点。4 月，受微软判决等多种因素

的影响，纳斯达克指数继续下跌，由 4 月 3 日的 4446 点下跌至 4 月 14 日的 3321 点。

6 月迎来反弹，但反弹时间不长。9 月继续急速下跌，到年底时纳斯达克指数下跌至 2470

点，跌幅达 51%。直到 2002 年 9 月，纳斯达克下跌幅度达到近 80%才企稳。前期并未

大幅上涨的道指在这段时期内横盘震荡、跌幅较小。 

 

图表 47：2000.3——2002.12 道琼斯指数和纳斯达克指数走势 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在此期间，信息技术暴跌，必需消费逆势上涨。信息技术、通信设备下跌均超过 70%，

仅有必需消费逆势上涨 30%，传统周期行业被牵连步入下跌。 
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图表 48：2000.3——2002.12 美股各行业及三大指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

泡沫破灭直接冲击了科网泡沫主角——互联网等高科技公司，大量公司倒闭。雅虎股价

从 2000 年 3 月最高的 433 美元跌至 2001 年 4 月的 11 美元；思科股价从 60 美元下跌

至 2000年 10月的 9美元；亚马逊从 2000年 1 月近 70 美元跌至 2001年 9月的 6 美元。

这些互联网公司的市值在短短的时间内大量蒸发，受到重挫。前期受资本追捧的 Pet.com

在 2000 年 11 月 7 日宣布倒闭，成为第一家倒闭的上市网站公司，此后大量的互联网公

司在面临巨额亏损后破产倒闭，只有少数公司坚强地挺过泡沫陷阱。 

 

图表 49：泡沫破灭之后雅虎公司股价变动   图表 50：泡沫破灭之后亚马逊公司股价变动 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 51：1999、2000、2001 年纳斯达克市场市值前 20 公司  

1999/12/31 2000/12/31 2001/12/31 

公司 市值 公司 市值 公司 市值 

微软 601.03B 思科 275.29B 微软 356.81B 

思科 355.12B 微软 231.29B 英特尔 211.09B 

英特尔 275.01B 英特尔 202.32B 思科 132.84B 

甲骨文 159.54B 甲骨文 162.68B 甲骨文 76.81B 

戴尔 130.10B ORACLE AMERICA 89.76B 戴尔 70.86B 

ORACLE AMERICA 120.97B 安进 66.05B 安进 59.01B 

雅虎 113.90B 高通 61.51B ORACLE AMERICA 39.87B 

高通 113.84B VIAVI 45.87B 高通 38.60B 
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安进 61.35B 戴尔 45.11B 五三银行 35.44B 

西格内特 53.56B 瞻博网络 40.03B 康卡斯特 34.02B 

美国应用材料公司 47.94B 康卡斯特 37.68B 美国应用材料公司 32.73B 

ACTA 43.01B VERITAS 35.76B 开市客 20.08B 

斯普林特 38.68B 斯普林特 31.30B eBay 18.41B 

VERITAS 37.09B 美国应用材料公司 30.98B VERITAS 17.97B 

STEEL CONNECT 32.86B Siebel 29.05B 贸泽电子 16.96B 

QWEST 32.12B 五三银行 27.60B CONCORD EFS 16.51B 

美国第三级通讯公司 27.89B BEA SYSTEMS 25.88B 英姆纳克斯公司 15.09B 

亚马逊 25.94B CIENA 23.28B 北方信托公司 13.38B 

TELLABS 25.82B TELLABS 23.19B DISH NETWORK 13.16B 

BEA SYSTEMS 25.31B T-MOBILE US 22.93B PAYCHEX 13.06B 

资料来源：wind，国盛证券研究所     

同时，科网泡沫的破灭，也让 2000 年的第二季度成为美国经济基本面的一个转折点，

美国经济开始走入了长达 3 年的衰退期。虽然 2000 年整年的 GDP 增速维持 4.1%的高

位，但在二季度达到 5.3%后开始一路下行，2000 年底增速已跌至 2.97%，下行至 2001

年第四季度的 0.15%。失业数据在 4 月见底，当月失业率为 3.8%，登记失业人数为 548.1

万人，5 月失业率上升为 4%，之后一路上升。为了拯救经济，美联储基准联邦利率在

二季度达到 6.0%，之后开启了漫长的降息周期，降息次数多达 13 次。 

 

图表 52：2000 年二季度后美国 GDP 增速持续下行   图表 53：2000 年二季度后失业率和失业人数开始上升（千人） 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

三．重生：优质公司幸存，盈利撑起长牛 

互联网泡沫破灭后，在政策刺激下美股逐渐走出阴霾。泡沫破灭之后，美联储大量运用

了利率手段来调节经济，2001 年全年共降息 11 次，基准利率由 6.5%下调至 1.75%。

这样频繁的降息政策是历史前所未有的，降息提供的充裕流动性一定程度上缓解了泡沫

破灭对经济的重创。在多种政策刺激与经济周期调节的作用下，经过 2 至 3 年的衰退，

美国经济渐渐平稳复苏，纳斯达克指数在 2002 年 10 月见底后企稳。 
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图表 54：泡沫破灭后，美联储 13 次降息 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

互联网泡沫成为美股科技行业的一次彻底出清，大量垃圾公司坍塌退出历史舞台。大多

没有实现可持续盈利的公司在泡沫破灭中倒闭。例如上文提到的 Pets.com 公司，它在当

年能够获得大量资本投资的一大原因在于其成功的营销手法，但是在物流并不发达的时

候，公司并没有持续的盈利模式，结果是 Pets.com 成为 dot-com 泡沫时代第一家倒闭

的上市网站公司。再如生鲜电商 Webvan 公司，Webvan 通过自己的系统研发，能够做

到线上交易，线下配送，拥有自己完备的仓储、分销、配送系统，Webvan 一度名声大

噪。但问题是在实现收支平衡之前，Webvan 花费了太多的资金，互联网泡沫破灭使得

大量的资本投资撤离，公司自身没有可靠的资金支撑，在 2001 年宣布破产。 

 

大浪淘沙始到金，拥有优质的商业模式和可持续经营的优质公司得以在泡沫破灭的风浪

中幸存下来。泡沫破灭后经过残酷的筛选与淘汰，那些拥有优质的商业模式、具有良好

经营业绩的、经营可持续的企业抵挡过风浪后会得到新生。英特尔、微软、IBM、甲骨

文公司在互联网泡沫破灭之前已经很长时间保持了较好的净利润增长，将预期变成了现

实。即使在互联网泡沫破灭之后，净利润受较大影响，但也能维持在正的数值。较好的

净利润背后是企业可持续的商业模式支撑。例如微软推出的电脑系统和浏览器在市场上

占领了大半壁江山；谷歌利用在线搜索引擎，既做到了像媒体一样坐收广告费，又省去

了传统媒体需要负担的运营成本和发行渠道成本。如今耳熟能详的公司，微软、谷歌、

adobe、思科、甲骨文、亚马逊等经历了泡沫的浴火重生后，继续书写历史。 

 

图表 55：英特尔、微软、IBM、甲骨文季度净利润变化（百万 USD）   图表 56：英特尔、微软、IBM、甲骨文季度每股盈利变化 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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泡沫使得产业资源重新配臵，资源更加向优质公司集中。尽管互联网泡沫破灭给美国互

联网等高科技产业造成了严重打击，对经济运行带来负面影响，但泡沫破灭既是危机，

也是机会。破灭之后市场就是一个闲臵资源的烂摊子，原有的市场格局被打破，企业通

过合并收购将资源得以重新配臵，微软、IBM 在内的老牌大企业也加入了收购行列，收

购自己中意的对未来建设网络有用的资产。同时，资本也在泡沫破灭之后冷静下来，将

资金投入到真正能创造价值的优质企业中去。 

 

拉长时间看，纳指十年长牛，当年轰轰烈烈的互联网泡沫仅仅是美股历史中的一朵小浪

花，洗尽铅华、创新不止，真正伟大的企业将如 FAAMG 一样崛起，继续书写新篇章。 

 

图表 57：泡沫破灭后，2002 年纳指见底回升 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 58：2020 年 8 月纳斯达克市场总市值前 20 公司 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

1、宏观经济超预期波动；2、海外超预期波动。 
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