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互联网周期系列之三      
 

  

在互联网周期系列之二《1995-2002 年，全球资产如何分化？》中，我们已从

资本市场视角复盘了互联网周期中全球主要资产的阶段性表现及其驱动因素。

本篇进一步转向产业层面，重点考察互联网需求如何扩张并沿产业链变现，以

及这一过程如何在周期后期被资本开支和外部融资进一步放大。 

一、 互联网产业如何扩张？ 

❑ 需求从终端普及、网络接入到使用深化，终端需求持续得到验证。 

PC 普及为互联网扩张提供硬件基础，随后互联网接入率、用户规模和使

用时长持续提升，企业端信息化需求同步扩张。即使 2000 年资产价格见

顶后，互联网用户、宽带接入和数据流量仍继续增长，表明周期逆转并非

源于终端需求消失，而更多来自需求向产业链上传导过程中的供需错配。 

❑ 政策开放与通信网络建设推动供给能力快速扩张。 

90 年代中后期，电信市场开放和竞争加剧推动运营商加快网络投资，骨

干网、长途网络和国际光纤快速铺设。终端用户和流量增长由此进一步转

化为服务器、路由器、通信设备、光器件和半导体需求，互联网产业逐步

形成“终端与应用、网络运营、设备、核心零部件”的多层产业体系。 

❑ 互联网扩张进一步向全球 ICT 产业链扩散。 

美国主要集中于互联网应用、软件、网络设备和核心技术环节，韩国、日

本及中国台湾等亚洲经济体则更多承接半导体、电子制造和通信设备需

求，欧洲则在通信设备和运营商等环节具备一定产业基础。互联网需求由

此由美国本土消费和投资周期逐步扩展为全球 ICT 产业周期。 

 

二、 产业链如何实现盈利？ 

❑ 需求在产业链多环节变现，但收入形成机制和盈利兑现节奏明显不同。 

应用与平台企业主要通过广告、订阅和交易实现商业化，成熟软件则依靠

企业客户和软件授权较早形成稳定收入；通信运营商通过线路、带宽和通

信服务实现变现；设备与零部件企业则主要承接运营商和企业资本开支形

成的订单。越向上游延伸，企业收入对下游投资和资本开支的依赖越强。 

❑ 收入增长并未同步转化为利润，盈利首先集中于商业模式成熟的环节。 

1990 年代末，微软、甲骨文等成熟软件企业已形成稳定盈利，思科、朗
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讯等网络设备商亦实现较大规模利润；相比之下，Yahoo、eBay 等互联

网平台利润仍较有限，Amazon 仍处于亏损，通信运营商盈利则更受高资

本开支和固定成本拖累。 

❑ 资本强度决定收入向自由现金流转化效率，亦是商业模式差异重要来源。 

成熟软件和部分互联网平台资本开支相对有限，经营现金流更容易沉淀为

自由现金流；通信运营商则需要持续进行网络建设，资本开支规模大、回

收周期长，即使收入快速增长，也可能长期难以形成稳定自由现金流。 

 

三、 需求传导为何失真？ 

❑ 后周期资本开支逐渐领先收入兑现，真实需求被前置投资进一步放大。 

网络设备企业资本开支调整通常滞后于收入变化，通信运营商的投资前置

特征则更为明显。随着市场对未来流量增长形成一致乐观预期，部分网络

建设逐步领先于收入兑现，新增供给快于有效需求。 

❑ 外部融资弱化采购约束，使设备订单的独立性逐步下降。 

通信网络建设高度依赖债务融资，繁荣期资本市场资金支撑运营商维持高

强度投资。此外，朗讯、北电等设备商通过客户融资支持运营商采购自身

设备，形成“供应商融资、客户采购、设备订单”链条。部分订单依赖融

资能力而非当期现金流，前期订单扩张与后期信用损失存在明显时滞。 

❑ 应用端形成资本驱动的收入循环，外部融资经广告投放转化为平台收入。 

互联网繁荣期，大量初创企业通过 VC 和 IPO 融资，并将部分资金投入广

告和流量获取，形成“资本市场融资、广告支出、平台收入”的传导链

条；广告互换还可在不增加现金流的情况下形成账面收入。而后随着融资

环境收紧及广告互换收入确认规则趋严，依赖外部资本支撑的广告投放率

先回落，平台收入随之承压。 

 

整体来看，互联网周期逆转核心并非终端需求虚假，而是真实需求在传导过程

中被资本开支和外部融资进一步放大。通信侧表现为网络建设和设备订单前

置，应用侧则表现为资本市场资金通过广告投放转化为平台收入；当融资环境

逆转时，前期被资本放大的订单和收入也随之快速收缩，推动产业由扩张转向

出清。 

 

❑ 风险提示：全球经济产业政策超预期，地缘风险超预期。 
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一、互联网产业如何扩张？ 

 

互联网产业并非单一行业，而是由终端与应用、网络基础设施以及设备与核心

零部件共同构成的多层体系。终端与应用层承接用户和企业的计算、信息获取、

交易及软件需求，并通过接入服务、本地与城域网络、长途骨干网及国际海缆

实现连接和传输；与此同时，服务器、网络设备及芯片、光器件等环节为互联

网运行提供后台计算和硬件基础。不同环节对应的需求来源和投资属性不同，

因此其扩张节奏和周期表现也存在明显差异。 

 

图 1：互联网产业体系及主要环节 

 
资料来源：ITU，招商证券 

 

1、需求演进：终端普及、网络接入与使用深化 

PC 在 1990 年代加速普及，为互联网需求扩张提供了终端基础。美国家庭 PC

保有率由 1990 年的约 20%升至 2000 年的近 60%，1995 年后提升明显加快。

与此同时，企业端 PC 使用持续深化，1997 年已有超过一半员工在工作中直接

使用电脑，白领岗位使用率超过 70%。PC 使用已由少数专业岗位扩展至日常

办公和生产活动，为后续企业联网、软件应用和后台计算需求扩张提供了基础。 

 

终
端
与
应
用

个人/企业PC
终端入口，办公上网

门户/在线服务
内容、导航、社区

电商/在线交易
购物拍卖，交易平台

企业软件
数字化与办公软件

Dell、
Compaq、IBM

Yahoo、AOL
Amazon、eBay

Pet.com

Microsoft、
Oracle、Adobe

设
备
与
核
心
零
件

服务器
企业系统后台计算

Hosting
托管服务器

核心零部件
CPU 存储 光纤等

SunMicrosystems

IBM

Exodus、
AboveNet

Intel、Micron、
Corning

网
络
基
础
设
施

接入服务
为家庭企业联网

本地/城域网
最后一公里城市传输

长途/骨干网
跨城市跨区域传输

国际海缆
跨国跨洋传输

AOL、
EarthLink

Bell Atlantic、
SBC

AT&T、
Worldcom

Global Crossing

网络设备
路由器、光传输设备

Cisco、Lucent、
Nortel、Ciena
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图 2：美国个人 PC 保有率及变动（%） 
 

图 3：美国企业员工 PC 使用率（%） 

 

 

 

资料来源：世界银行，招商证券  资料来源：Valletta, Robert. (2005)1，招商证券 

 

服务器需求随企业信息化持续扩张，但出货节奏呈现更明显周期波动。美国服

务器保有量在 1997—2005 年持续上升，由约 250 万台增至超过 1000 万台，增

速在 2000 年前后达到较高水平后逐步回落。同期出货量在 1990 年代后期快速

增长，2001 年转为负增长，反映互联网繁荣期企业后台计算投资明显加快，并

在周期逆转后短暂收缩。 

服务器扩张是 PC 普及后企业计算需求深化的结果，并被互联网进一步放大。

随着企业 PC 数量增加，计算机使用由单机处理逐步转向多终端共享文件、数

据和应用；互联网商业化后，网站、电子邮件、数据库和在线交易等应用进一

步提高了企业对数据处理、存储和网络服务能力的要求，推动服务器保有量持

续增加。 

 

图 4：美国服务器保有量及变动 
 

图 5：美国服务器出货量及变动 

 

 

 

资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

互联网接入条件在 1990 年代快速改善，并在 2000 年前后由拨号逐步向高速连

接升级。调制解调器（Modem）是早期家庭通过电话线拨号接入互联网的关键

 
1 Valletta, Robert. (2005). The Computer Evolution: Diffusion and the US Wage Distribution, 1984-2003. 
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设备，1990 年代其家庭拥有率持续提升，拨号上网基础由此逐步形成。进入

2000 年代初，在线家庭接入方式开始由拨号向高速连接迁移，美国固定宽带订

阅率持续上升，互联网接入由低速、间歇式连接逐步转向高速、常在线模式。 

 

图 6：美国家庭互联网接入由拨号逐步向高速连接升级 
 

图 7：美国固定宽带订阅率在 2000 年代快速提升 

 

 

 

资料来源：NTIA，招商证券  资料来源：NTIA，招商证券 

 

美国高速互联网接入规模持续扩张，增速整体逐步放缓。2000 年代初，高速接

入仍主要由数字用户线路（DSL）和有线电视宽带（Cable Modem）驱动，光

纤和卫星无线接入规模相对较小。随着 DSL 和有线电视宽带的普及，增速逐步

回落，而光纤、卫星无线等新兴接入方式在 2005 年前后才开始明显提速。 

值得注意的是，居民端光纤接入在这一阶段仍处于较低水平，但骨干网、城域

网和企业网络的光纤建设已明显加快，形成“上游光纤网络快速扩张、终端光

纤渗透仍低”的阶段性特征。 

 

图 8：美国高速互联网接入规模持续扩张（百万条线） 
 

图 9：美国不同高速接入技术增速分化（%） 

 

 

 

资料来源：FCC，招商证券  资料来源：FCC，招商证券 

 

互联网使用率持续提升，需求也由“如何上网”进一步转向“上网做什么”。

随着接入条件改善，1990 年代后期至 2000 年代初，美国互联网用户渗透率快
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速上升，电子邮件始终是最广泛的在线活动；搜索、新闻等内容型应用使用率

明显提高，推动门户和搜索平台流量增长，并为在线广告商业化提供用户基础。 

与此同时，网上购物使用率虽然仍低于信息与通信类应用，但提升较快，与同

期电商渗透率持续上行相呼应，表明互联网需求正在由通信和信息获取进一步

向交易和商业活动延伸。 

 

图 10：互联网用户普及率及其变动（%） 
 

图 11：互联网用户细分领域使用率 

 

 

 

资料来源：世界银行，招商证券  资料来源：NTIA，招商证券，1998 及 2000 年样本为在家使用

互联网的美国个人，2001 及 2003 年样本为 15 岁及以上用户 

 

图 12：美国互联网广告收入及增速 
 

图 13：美国电商渗透率及其变动（%） 

 

 

 

资料来源：IAB，招商证券  资料来源：FRED，招商证券 

 

 

2、供给扩张：政策开放推动投资与产业结构升级 

1990 年代起美国持续推动互联网基础设施建设及商业化发展，政策重心由网络

供给侧逐步向应用和交易端延伸。1993 年克林顿政府推出“信息高速公路”计

划，首先从通信网络、计算机和信息基础设施建设入手，并强调发挥私人部门

投资作用；1996 年《电信法》进一步放宽通信行业准入，降低本地通信市场

0

2

4

6

8

10

12

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

互联网用户普及率 当年变动（右）

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1998 2000 2001 2003

Email 搜索/信息

新闻/天气/体育 线上购物

-50

0

50

100

150

200

0

1

2

3

4

5

6

7

9
7
/1

2

9
8
/0

6

9
8
/1

2

9
9
/0

6

9
9
/1

2

0
0
/0

6

0
0
/1

2

0
1
/0

6

0
1
/1

2

0
2
/0

6

0
2
/1

2

0
3
/0

6

0
3
/1

2

0
4
/0

6

0
4
/1

2

0
5
/0

6

0
5
/1

2

0
6
/0

6

0
6
/1

2

互联网广告收入总额（十亿美元）

当季同比（%，右）

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0

1

2

3

4

9
9
/1

2

0
0
/0

6

0
0
/1

2

0
1
/0

6

0
1
/1

2

0
2
/0

6

0
2
/1

2

0
3
/0

6

0
3
/1

2

0
4
/0

6

0
4
/1

2

0
5
/0

6

0
5
/1

2

0
6
/0

6

0
6
/1

2

电商渗透率 当年变动（右）

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明 10 

宏观专题报告  

（LEC）进入壁垒，推动竞争性本地运营商（CLEC）进入和网络供给扩张。此

后，政策重点逐步由“网络建设和市场开放”转向“互联网如何开展商业活

动”，1997 年《全球电子商务框架》以及此后的互联网免税、电子交易和电子

签名立法，进一步降低线上交易的监管、税收和法律摩擦，为电子商务和互联

网消费应用扩张提供制度基础。 

 

表 1：90 年代以来美国对互联网及其商业化发展的政策支持 

时间 政策 核心内容 

1993 
信息高速公路计

划 

推动通信网络、计算机和信息基础设施建设，强调私人部门投

资。确立信息基础设施建设方向，推动实现全民信息服务。 

1996 
《1996 年美国

电信法》 

“让任何人都能进入任何通信业务领域”，放宽通信行业准入，

降低进入壁垒，推动竞争性新兴电信运营商（CLEC）和网络

扩张。 

1997 
《全球电子商务

框架》 

强调私营部门主导电子商务，减少不必要监管、建立简化法律

环境。降低互联网商业化监管约束。 

1998 
《1998 年互联

网免税法案》 

限制新增互联网接入税及多重、歧视性电子商务税收。降低互

联网交易税制摩擦。 

1999 
《统一电子交易

法》 

确认电子记录和电子签名的法律效力，供各州采纳。完善线上

合同和电子交易法律基础。 

2000 
《全球和国内商

务电子签名法》 

联邦层面确认电子签名和电子记录的法律效力。进一步降低线

上交易法律障碍。 

资料来源：美国白宫，美国国会等，招商证券 

 

在政策鼓励和市场准入放宽的推动下，美国通信行业供给端扩张明显。通信行

业资本开支快速上行，并于 2000 年前后达到阶段性高点。从绝对规模看，投资

主要集中于长途运营商（IXC）和传统本地运营商（LEC）；但从增速看，互联

网服务提供商（ISP）和竞争性本地运营商（CLEC）等新兴主体增长更快。 

资本开支扩张进一步转化为网络侧光纤铺设加速。美国已铺设光纤里程持续上

升，其中电话/电信运营商始终是最主要的建设主体，有线电视运营商的网络升

级也贡献了较大增量。2001—2003 年，随着通信行业资本开支收缩，年度新增

光纤铺设明显回落，2003 年后才逐步恢复。值得注意的是，当时大量已铺设光

纤并未被实际使用，利用率不足 7%，显示前期网络建设明显超前。 
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图 14：美国通信细分类资本开支规模及增长 
 

图 15：美国当年铺设总光纤里程（百万英里） 

 

 

 

资料来源：TIA Online，招商证券  资料来源：TIA Online，招商证券 

 

应用与服务供给同步扩张。全球网站数量在 1990 年代后半期快速增加，企业网

站、门户、电商及各类在线服务加速上线；与此同时，美国电子购物及邮购行

业就业明显增加，反映互联网商业化开始带动应用端供给和相关岗位扩张。

2001 年后相关就业回落，显示应用端也随互联网周期进入调整阶段。 

 

图 16：全球网站数量（百万个） 
 

图 17：美国电子购物及邮购行业就业人数（千人） 

 

 

 

资料来源：Netcraft，招商证券  资料来源：BLS，招商证券 

 

供给扩张进一步带动美国企业投资向信息设备及软件服务倾斜。从宏观投资周

期变化看，相关投资增速于 1999 年三季度达到本轮周期高点，随后放缓，并在

2000 年四季度明显逆转，投资规模同步回落。 

从更长期的投资结构看，信息设备及软件服务的权重上升并非互联网周期中的

短期现象。其占非居民私人固定投资的比重自 1970 年代以来持续提升，并于

2000 年底达到约 30.5%的阶段性高点；此后虽有所波动，但长期维持在约

25%—35%的较高区间。由此看，互联网周期并未改变原有趋势，而是进一步

加快了美国企业投资向信息化和软件化转型。 
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图 18：美国信息设备及软件服务投资规模及增速 
 

图 19：信息设备/软件服务占非居民私人投资比重（%） 

 

 

 

资料来源：FRED，招商证券  资料来源：FRED，招商证券 

 

投资扩张进一步向生产端传导，带动 ICT 制造业和信息服务业增加值提升。互

联网革命初期的经济影响，首先表现为“投入更多、制造更多设备”，而非应

用企业盈利的同步兑现。计算机、电子及通信设备成为制造业扩张的重要来源，

制造业景气与 ICT 资本开支高度联动；随着投资周期回落，制造端明显调整。 

相比之下，信息与专业服务增加值在互联网周期后仍延续上升趋势，反映数字

化带来的产业扩张并未随设备投资周期结束而消失，而是逐步由硬件制造向软

件、信息和专业服务等环节延伸。 

 

图 20：计算机和电子制造增加值及占 GDP 比重 
 

图 21：信息与专业服务增加值及占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：BEA，招商证券  资料来源：BEA，招商证券 

 

3、全球扩散：互联网需求向全球 ICT 产业链传导 

在互联网周期系列之二《1995-2002 年，全球资产如何分化？》中我们提到，

各经济体互联网需求与产业周期并不同步；进一步看，这种错位背后还对应着

不同国家在全球信息通信技术（ICT）产业链中承接环节的差异。 
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同一轮互联网技术扩散，在不同国家形成了差异化的产业分工。OECD 2004 IT

报告显示，全球前 250 的 ICT 企业高度集中于美国、日本及欧洲，其中美国和

日本合计占比超过七成。结合前 50 ICT 企业细分行业来看，美国具备较完整的

ICT 产业链布局，尤其在软件环节的优势最为集中；日本更多集中于电子产品

和 IT 设备，欧陆企业则分布于电子、电信及服务等多个环节；韩国以存储芯片、

显示面板等电子制造见长，中国台湾主要承接晶圆代工和计算机硬件制造。此

外，北欧在通信设备和移动通信领域形成较强产业基础。 

 

图 22：全球 TOP250 ICT 企业主要经济体分布 
 

图 23：全球 TOP50 ICT 企业国别及行业分布 

 

 

 

资料来源：OECD，招商证券  资料来源：OECD，招商证券 

 

日本主要承接上游电子零部件与硬件制造环节。依托战后形成的电子产业基础，

日本在互联网周期中仍占据全球电子零部件重要位置，2002 年全球产量占比约

25%，代表性企业包括 NEC、富士通、东芝以及村田、TDK、京瓷等。其竞争

力主要来自材料、工艺及与整机厂商协同开发的长期积累，并在 PC、手机等数

字终端扩张过程中转化为稳定的全球供应能力。 

韩国主要承接存储芯片和显示面板等电子零部件环节。2002 年其全球电子零部

件产量占比约 11%，三星、海力士已进入全球主要 DRAM 供应商行列，显示面

板产业也快速扩张。其产业优势主要来自早期技术引进、持续研发投入以及规

模化制造能力积累，并逐步集中于存储和显示等资本、技术密集型环节。 
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图 24：2002 年全球电子零部件生产份额（%） 
 

图 25：全球主要 DRAM 厂商销售额（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Reed Electronics Research，招商证券  资料来源：Electronic Buyer News，招商证券 

 

中国台湾主要承接晶圆制造及相关半导体制造环节，并逐步形成专业化晶圆代

工模式。与韩国侧重存储芯片不同，中国台湾地区形成设计、制造和封测相对

分工的产业体系，台积电则成为专业晶圆代工的代表性企业，客户高度集中于

北美市场，反映中国台湾制造端与海外芯片设计需求之间的紧密联系。该模式

主要依托技术引进、产业集聚和海外人才网络，并在工研院、新竹科学园区及

硅谷联系的支持下逐步形成。 

 

图 26：台积电客户细分行业结构 
 

图 27：台积电客户地区结构 

 

 

 

资料来源：公司财报，招商证券  资料来源：公司财报，招商证券 

 

北欧依托较早形成的通信产业基础，在移动通信网络设备与终端领域形成较强

优势。1996 年，瑞典爱立信在全球全球移动通信系统（GSM）中的交换设备和

基站市场份额分别达到 48%和 37%，芬兰诺基亚在终端市场的份额约 24%。其

优势主要来自区域标准协同与运营商、设备商之间的长期技术合作：北欧移动

电话系统（NMT）统一标准扩大了北欧共同市场，芬兰多运营商竞争推动设备

性能与互联互通提升，瑞典则通过本国电信管理机构与爱立信的长期合作积累

系统研发能力。 
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图 28：GSM 主要厂商在各子市场的份额（%） 

 

资料来源：Bekkers, R. (2001)2，招商证券，数据为 1996 年 

 

 

二、产业链如何实现盈利？ 

 

互联网产业链各环节虽然共同受益于终端需求扩张，但收入来源、资本投入和

盈利兑现路径并不相同。越靠近终端，企业收入更多来自消费者、广告主和企

业客户的直接付费，商业模式对流量、用户和交易活跃度更敏感；越向上游延

伸，收入则更多依赖运营商和企业的投资决策，并进一步转化为通信服务、设

备和零部件订单。不同环节由此形成了差异化的收入增长、盈利能力和现金流

特征，也决定了互联网繁荣期利润并不会沿产业链同步兑现。 

 

表 2：互联网产业链不同环节的收入模式与盈利特征 

资料来源：公司官网，招商证券 

 

 
2 Bekkers, R. (2001) The Development of European Mobile Communications Standards: An assessment of the success of GSM, 
TETRA, ERMES and UMTS. Doctoral dissertation, Technische Universiteit Eindhoven, Eindhoven. 
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1、收入结构：需求沿产业链多层变现 

互联网需求在产业链多个环节实现变现，但收入兑现节奏存在差异。1997—

1999 年，网络设备商和通信运营商仍占据更大的收入规模，朗讯、北电、

WorldCom 等企业明显高于互联网原生平台；相比之下，Yahoo、Amazon、

eBay 等在线网站和交易平台绝对收入仍较小，但增长更快。 

 

图 29：互联网产业链各环节主要公司营收表现（十亿美元） 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

各环节收入形成机制不同。应用与平台企业通常先经历用户和流量积累，随后

才逐步通过广告、订阅和线上交易实现商业化，因此收入起量较晚，但在用户

规模扩大后弹性更高；相比之下，微软、甲骨文等成熟软件企业更早受益于企

业办公和信息化需求，商业模式和付费路径也更成熟，因此收入兑现相对更早、

更稳定。 

网络运营商通过通信、线路和带宽服务将流量增长转化为收入，部分新兴运营

商还受并购并表推动，收入波动相对更大。设备与零部件企业则主要承接运营

商和企业的网络建设订单，下游资本开支启动后，需求可较快转化为设备销售

收入。随着产业链向上游延伸，收入对企业投资和资本开支的依赖进一步提高。

2000 年后，多数环节收入增速开始回落，产业扩张逐步进入调整阶段。 
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图 30：网络基础设施主要公司营收走势 
 

图 31：新兴通信运营商主要公司营收走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券，以 1998Q3 为基期  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券，以 1998Q3 为基期 

 

图 32：成熟软件公司营收走势 
 

图 33：在线网站及交易平台主要公司营收走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券，以 1998Q3 为基期  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券，以 1998Q3 为基期 

 

2、盈利兑现：利润首先集中于成熟商业模式 

收入快速扩张并未同步转化为利润，盈利首先集中于商业模式更成熟的软件和

部分网络设备企业。到 1999 年，微软、WorldCom、朗讯、思科和甲骨文已形

成较大规模利润；相比之下，AOL、Yahoo 和 eBay 虽已实现盈利，但利润规

模仍较小，Amazon 和 Global Crossing 则仍处亏损。 
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图 34：互联网产业链各环节主要公司净利表现（十亿美元） 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

从盈利能力的持续性看，不同商业模式的差异进一步显现。成熟软件企业依托

较稳定的企业客户需求和较低资本强度，净利率整体维持在较高水平；网络设

备企业在互联网繁荣期同样具备较强盈利能力，但随着运营商资本开支见顶，

利润率在 2000 年后快速恶化。在线网站和交易平台仍处于商业化探索阶段，盈

利表现分化明显，AOL、Yahoo 和 eBay 逐步实现盈利，而 Amazon 仍长期亏

损。新兴通信运营商波动最大，高固定成本和持续网络投入使其盈利对收入增

长和融资环境更为敏感，周期转弱后利润率下滑也更为剧烈。 

 

图 35：网络基础设施主要公司净利率走势（%） 
 

图 36：新兴通信运营商主要公司净利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 
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图 37：成熟软件公司净利率走势（%） 
 

图 38：在线网站及交易平台主要公司净利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

3、商业模式：资本强度与现金流结构分化 

盈利差异进一步反映出各类商业模式在资本强度和现金流结构上的不同。成熟

软件和部分网络设备企业资本投入相对有限，经营现金流更容易沉淀为自由现

金流；通信运营商则需要持续投入网络建设，较高的资本开支会显著消耗经营

现金流。在线网站和交易平台整体资本强度较低，但早期自由现金流仍随商业

模式成熟程度明显分化。 

 

图 39：互联网产业链主要公司自由现金流（十亿美元） 
 

图 40：互联网产业链主要公司资本开支（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

从资本开支率看，各环节商业模式差异进一步显现。成熟软件和网络设备企业

资本开支率整体较低；在线网站和交易平台多数同样偏轻资产，但高速扩张阶

段资本投入会阶段性抬升。通信运营商则明显不同，WorldCom 资本开支率长

期处于较高水平，Global Crossing 在网络建设高峰期资本开支甚至超过当期收

入，体现出显著的前置投资和重资产特征。 

整体上看，互联网需求虽同时带动各环节收入增长，但不同商业模式的资本投
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入要求和现金流转化效率存在显著差异。 

 

图 41：网络基础设施主要公司资本开支率走势（%） 
 

图 42：新兴通信运营商主要公司资本开支率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

图 43：成熟软件公司资本开支率走势（%） 
 

图 44：网站及交易平台主要公司资本开支率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，CIQ，招商证券 

 

 

三、需求传导为何失真？ 

 

互联网后周期的问题并不在于终端需求消失，而在于真实需求向上游传导过程

中被进一步放大。随着投资越来越多建立在未来需求预期而非当期收入和现金

流基础之上，产业链中的部分订单和收入开始偏离已兑现的终端需求。 
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1、投资前置：供给扩张快于收入兑现 

企业层面看，资本开支扩张主要集中在网络设备和通信运营商等重资产环节，

但不同环节的投资前置程度存在明显差异。网络设备企业的资本开支更多随下

游订单扩张而增加，投资调整通常滞后于收入变化；随着 2000 年前后行业景气

见顶，部分设备商收入增速率先放缓，而资本开支仍维持较快增长，资本开支

与营收增速差随之扩大。 

 

图 45：思科资本开支及营收增速表现（%） 
 

图 46：朗讯资本开支及营收增速表现（%） 

 

 

 

资料来源：CIQ，招商证券  资料来源：Bloomberg，招商证券 

 

相比之下，通信运营商的投资前置特征更为明显。网络建设需要先完成光纤、

骨干网及相关设备投入，随后才能逐步形成可用容量并转化为客户和收入，因

此资本开支天然领先于收入兑现。 

Global Crossing 是网络超前扩张的典型案例。1999—2000 年，公司资本开支

增速显著高于营收增速。1999 年公司宣布建设约 10.1 万英里的全球光纤网络，

到 2000 年底整体完成度已达约 85%；同期收入约 38 亿美元，但仍录得约 14

亿美元经营亏损。与此同时，行业层面大量新增光纤容量并未被充分利用，光

纤利用率一度处于较低水平，叠加带宽价格持续下行，前期高额网络投资难以

获得足够回报，公司最终于 2002 年申请破产保护。 
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图 47：基础设施公司资本开支与营收增速差（%） 
 

图 48：新兴通信公司资本开支与营收增速差（%） 

 

 

 

资料来源：CIQ，Bloomberg，招商证券  资料来源：Bloomberg，招商证券 

 

2、融资放大：采购约束放松，订单独立性下降 

通信网络的前置建设高度依赖外部融资，其中债务资金成为支撑行业扩张的重

要来源。不同商业模式的融资结构存在明显差异：互联网平台和应用企业整体

更依赖股权融资，而通信运营商由于网络建设资本开支规模大、资产期限长，

债务融资占比相对更高。1996—2001 年，美国电信行业债券发行规模快速增长，

有息负债持续累积，网络扩张越来越依赖资本市场持续提供资金。 

 

图 49：美国电信行业债券发行及有息负债情况 

 

资料来源：Refinitiv，CIQ，TIA Online，招商证券 
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图 50：主要公司股权及债券融资情况（%） 

 
资料来源：CIQ，Bloomberg，招商证券 

 

客户融资进一步放松运营商采购约束，也削弱了订单作为独立需求信号的含义。

朗讯、北电等设备商向运营商客户提供贷款、担保和融资承诺，用于采购自身

设备，形成“供应商融资、客户采购、设备商确认收入”的链条。在这一模式

下，部分设备需求由融资能力而非当期经营现金流支撑，未来需求被提前转化

为当期销售，而客户偿付能力恶化及坏账风险则在后期集中暴露。以朗讯为例，

1998–1999 年客户融资承诺敞口明显上升，随后 2000–2001 年坏账计提快速增

加，体现了前期订单扩张与后期信用损失之间的时滞。 
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图 51：朗讯客户融资规模及占收入比重 
 

图 52：朗讯客户融资相关坏账计提 

 

 

 

资料来源：公司财报，招商证券  资料来源：公司财报，招商证券 

 

图 53：北电客户融资规模及占收入比重 
 

图 54：北电客户融资拨备及整体坏账准备 

 

 

 

资料来源：公司财报，招商证券  资料来源：公司财报，招商证券 

 

3、收入循环：资本驱动广告投放，平台收入形成闭环 

除了通信和设备投资外，互联网应用端的收入扩张也在一定程度上受到资本市

场融资的支撑。互联网繁荣时期，大量互联网企业通过 VC 和 IPO 获得资金，

并将其中一部分投入品牌推广和流量获取，推动互联网广告市场快速扩张，形

成“资本市场融资、互联网企业广告支出、平台广告收入”的传导链条。从时

间上看，美国科技公司 IPO 融资、VC 融资与互联网广告收入在 1999 年前后均

明显加速，而在 2000 年资本市场融资收缩后，广告收入也同步走弱，表明平台

广告收入与外部融资环境之间存在较强联动。 
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图 55：美国科技公司 IPO 金额及梳理 
 

图 56：美国科技公司 VC 金额数量及整体广告收入 

 

 

 

资料来源：Jay R. Ritter，招商证券  资料来源：PWC，IAB，招商证券 

 

Yahoo 高度依赖广告收入，广告互换进一步暴露了部分收入的现金质量问题。

1998—2000 年，Yahoo 约九成收入来自广告，其中广告互换收入约占总收入

7%—8%。这类交易是指两家企业相互提供广告位或广告展示，而非以现金结

算；双方可分别确认广告收入和对应广告费用，因此即使没有新增现金流，也

能形成账面收入。美国相关机构于 1999 年修改会计准则口径，收紧广告互换收

入确认标准；Yahoo 于 2000 年采用后，约 11 亿次无法可靠确定公允价值的互

换广告展示未再确认收入。 

更重要的是，即使形成现金收入，部分广告需求本身仍依赖外部融资。Yahoo

在 2001 年财报中明确指出，互联网企业广告支出下降的重要原因之一，是其获

取资本市场资金的能力明显减弱。随着 VC 和 IPO 融资收缩，依赖外部资本支

持的互联网初创企业率先削减广告预算，Yahoo 等门户收入随之承压。 

 

图 57：Yahoo 收入构成及广告互换收入占比 

 

资料来源：公司财报，招商证券 
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整体来看，互联网泡沫的核心并非终端需求虚假，而是真实需求在传导过程中

被资本开支和外部融资进一步放大。通信侧表现为网络建设和设备订单前置，

应用侧则表现为资本市场资金通过广告投放转化为平台收入；当融资环境逆转

时，前期被资本放大的订单和收入也随之快速收缩。 

 

 

 

 

图 58：股价相关性：设备商股价拐点整体滞后于基本面增速见顶 

 
资料来源：CIQ，Bloomberg，招商证券 

 

营收及净利润增速在泡沫见顶前已出现不同程度放缓，股价随后进入调整

资本开支增速亦具有一定领先性，但各家公司一致性较弱;自由现金流季度波动较大、整体指示作用有限
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图 59：股价相关性：新兴通信与应用公司中，财务指标参考性相对弱 

 
资料来源：CIQ，Bloomberg，招商证券 
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