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Meta闪崩，并不稀奇
资本的耐力，在Meta的身上表现得淋漓

尽致。尽管扎克伯格早已不断地给投资者
打预防针，明确告知他们，元宇宙并非一蹴
而就，而是需要一个长期的过程，但是，从资
本市场的反应来看，投资者不吃这一套。于
是，我们看到了Meta股价的一路下跌。有关
Meta的闪崩，唱衰元宇宙的人们总是可以给
出千般解释，甚至还有人将它看成是元宇宙
行业充满了泡沫的标志。

不可否认的是，Meta股价的闪崩的确反
映了市场对于元宇宙的担忧，但是，我们同
样要看到的是，如果仅仅只是以Meta的闪崩
来否定整个元宇宙行业蓬勃发展的现状，未
免有些太过危言耸听了。相反，对于Meta股
价的闪崩，笔者非但没有感觉到偶然，甚至
还认为是某种理所当然。如果将它放置于
整个元宇宙行业来看，甚至还可以称之为一
个好的现象。

当外界都在以此一边倒地否定Meta大
举进攻元宇宙的正确性，我们或许更多地要
秉持一种客观理性的心态，从更加多维的角
度来看待这件事，从而得出一个更加准确的
判断。如果仅仅只是一味地随波逐流，那
么，我们非但无法看清元宇宙的全貌，甚至
还将会把元宇宙的发展带入到死胡同里。

Meta闪崩，仅仅只是资本市场的反应
毋庸置疑的是，借助元宇宙的概念，

Meta在资本市场上重新赢得了青睐，扭转了
困扰许久的资本市场上的颓势。这不得不
归功于元宇宙的功劳。在这一点上，资本的
逐利性表现得淋漓尽致。然而，正所谓成也
资本，败也资本。资本给予你的，必然还会
收回去。对于Meta来讲，同样如此。

在元宇宙概念的加持之下，Meta股价一
路高歌猛进，并且彻底奠定了其在元宇宙市
场上的优势地位。当下，但凡我们谈及元宇
宙就不可避免的谈及Meta，很显然，Meta业
已成为元宇宙行业无法逾越的一座高山。
在这一点上，Meta获得的名声或许要比早前
获得的名声要多得多。

相对于一个好名声，资本市场显然更在
乎的是现金回报。如果仅仅只是一个好的
名声，而没有后续的资金回报作为支持，投
资者们必然会选择逃离。这是Meta股价从
一路高歌猛进到一路下跌的根本原因。可
以确认的是，如果Meta无法持续给投资者带
来回报，这样的状况依然还会发生。

然而，我们同样要看到的是，这仅仅只
是资本市场的反应。它表现出来的仅仅只

是投资者们的投机与逐利的本质，并不能够
反映Meta在元宇宙行业发展的现状。因此，
如果我们仅仅只是以资本市场的颓势来否
定Meta，甚至诋毁其在元宇宙行业的作用和
地位，未免有些太过简单和武断了。

相反，透过Meta股价的闪崩，我们还要
更多地看到的是，Meta在元宇宙行业的地位
和影响力。因为正是因为Meta股价的下跌
才导致了整个美股市场的科技股的下跌，甚
至还影响到了我国资本市场上的元宇宙概
念股。因此，Meta股价的下跌仅仅只是资本
市场的反应而已，并不能够反映Meta发展的
全貌。

Meta闪崩，显露元宇宙行业的困局
当越来越多的玩家开始布局元宇宙，当

越来越多的玩家开始投身到元宇宙的战场
上，很显然，元宇宙业已成为一个炙手可热
的领域。对于后互联网时代而言，元宇宙是
名符其实的新风口。然而，我们同样需要看
到的是，元宇宙的初级与稚嫩以及元宇宙行
业的困局。

不可否认的是，元宇宙的确可以给我们
的生产和生活带来巨大的，颠覆性的改变，
这是在互联网时代无法实现的。但是，我们
同样要看到的是，欲要让元宇宙达成这样一
个目标，我们还需要很长的路要走。在这个
过程当中，我们不仅需要新技术的积累与助
力，而且还需要资本市场的长期积累和助
力。然而，这正是困扰元宇宙行业的困局所
在。

一方面，元宇宙的发展是一个长期的，
持续的，综合性的过程，它需要的是玩家们
付出长久且持续地努力；另一方面，资本市
场却无法具备这样一种长期主义，他们习惯
了互联网式的投资方式，并且仅仅只是将元
宇宙看成是一个概念而已。

在这样一种情况下，元宇宙本身的长期
性与资本市场的短期性之间就出现了错
位。在这一点上，透过Meta的闪崩，我们可
以非常明显地感受得到。对于一个名符其
实的头部玩家来讲，资本市场都可以给它这
样的“颜色”，那些对于那些名不见经传的玩
家们来讲，资本市场的忍耐性更是可以想见
了。

因此，Meta股价的闪崩，更多地反映出
来的是元宇宙行业的现状和窘境。人人都
知道资本市场追捧元宇宙，人人都希望通过
加持元宇宙的概念来赢得资本市场的青睐，
孰不知，这样一种青睐和追捧与他们加持元

宇宙的内在逻辑是一致的。一旦无法给投
资者带来想要的回报，那么，资本市场就会
想对待Meta一样对待每一个元宇宙玩家。

Meta闪崩，暴露元宇宙行业的泡沫
当Meta股价闪崩，我们看到的较多的词

汇是“泡沫”。的确，现在的元宇宙行业存在
巨大的泡沫，这是由元宇宙的发展现状与元
宇宙的资本市场表现得错位所导致的。回
顾Meta的股价，我们就可以看出一些端倪。

当Meta没有全力拥抱元宇宙的概念之
前，它的股价一直都处于一种颓势当中，用
萎靡不振来形容一点都不为过。等到Meta
开始全力拥抱元宇宙的概念之后，我们看到
的是，它的股价开始一路高歌猛进，并且达
到了新的历史高位。很显然，如果没有元宇
宙概念的加持，肯定是无法实现的。

然而，我们同样要看到的是，Meta在元
宇宙的营收上表现得并不乐观，甚至它的营
收很大一部分还在依赖于传统的业务。尽
管Meta在元宇宙上有诸多布局，并且一度因
为这种布局招致了反垄断的调查，但是，我
们依然要看到的是，Meta的布局仅仅只是停
留在布局上而已。

当有关元宇宙的投资仅仅只是局限于
投资本身，当有关元宇宙的投资无法有与之
相匹配的回报时，所谓的元宇宙行业便会出
现泡沫。这一点在Meta身上同样表现得淋
漓尽致。然而，我们同样要看到的是，这种
现象并不仅仅只是在Meta身上体现，除了
Meta之外，即使是在其他的元宇宙玩家们的
身上同样有所体现。

这说明，元宇宙行业本身是存在着巨大
的泡沫的。当元宇宙行业的现实发展状况
无法支撑起它在资本市场上的表现的时候，
泡沫就会由此产生。所以，为了让元宇宙行
业的发展更加良性，市场就会挤兑出泡沫，
让元宇宙回归到它本该属于的位置与原
点。从这个角度来看，Meta股价的闪崩同样
是不稀奇的。

Meta闪崩，昭示元宇宙行业正进入新阶
段

无论是互联网玩家，还是传统玩家，几
乎都在布局元宇宙，几乎都在关注元宇宙。
元宇宙，俨然已经成为一个街头巷尾议论的
话题。然而，我们同样要看到的是，人们对
于元宇宙的认识以及元宇宙的发展都是相
当初级的。他们所认为的元宇宙仅仅只是
一个概念而已，并不是真正意义上元宇宙，
甚至还有人仅仅只是将元宇宙看成是一个

标签而已。
对于Meta来讲，同样如此。透过Meta

宣传片，我们可以非常明显地感觉到，扎克
伯格就对元宇宙的理解和认识的确是有一
定的深度的，但是，我们同样要看到的是，他
的这样一种认识，仅仅只是局限于原来的业
务本身，并未真正将元宇宙放置于元宇宙的
语境之下。于是，我们可以看出的是，Meta
对于元宇宙依然是停留在概念上以及它本
身的业务框架之下的。

因此，如果我们对元宇宙的现状做一个
总结的话，现在的元宇宙更像是一个概念性
的存在。它的发展是依靠概念驱动的，并没
有真实的商业闭环和商业模式来支撑。这
才是Meta闪崩的根本原因。同样地，当Meta
闪崩，同样告诉我们，元宇宙行业的发展业
已从主打概念的时代进入到了主打商业闭
环的时代。以往，仅仅只是依靠概念的时代
业已走到了尽头，未来，若想要在元宇宙行
业有所收获，必然需要借助新的方式和方法
才行。

对此，笔者认为，未来的元宇宙将会进
入到一个以商业与技术的深度融合的新阶
段。在未来的相当长的一段时间内，我们将
会看到更多主打概念的元宇宙玩家的退场，
而那些真正将元宇宙与现实商业深度联系，
那些真正开始打造元宇宙行业的商业闭环
的玩家将会越来越多地开始出现。至此，元
宇宙将会真正进入到一个以落地和应用，以
回归商业为主导的全新周期。

当Meta股价闪崩，越来越多的人开始唱
衰Meta，甚至还有人将其看成是扎克伯格的
大败局。很显然，他们在看待Meta股价闪崩
的问题上并未真正将其放置于元宇宙市场
之中，更未真正把握资本的逐利心理。因
此，他们对于Meta闪崩的看法同样是不完整
的。

相反，笔者更多地认为，Meta闪崩是有
着其内在的必然性的。纵然是现在不闪崩，
在未来的某一个时间点上，这一事件依然还
是会发生。

这是由元宇宙行业发展的现实规律所
决定的，正是有了这样的闪崩之后，元宇宙
的发展才能告别单纯意义上的概念驱动，真
正回归到商业驱动，正是有了这样的闪崩之
后，元宇宙的发展才能真正告别虚假的乌托
邦，回归到现实世界。这才是真正意义上的
元宇宙。

从两个500强榜单，看中国大企业的特征与未来
8月20日，“胡润世界500强”发布，这是

一个根据市值或估值，对世界的民营企业进
行排名的榜单。上市公司看市值，统计截止
日为 7月 15日，非上市公司看估值，参考同
行业上市公司或最新一轮融资情况进行估
算。500强最后一名的市值是2368亿元（人
民币）。

此前的 8 月 2 日，《财富》杂志公布了
2021年世界 500强排行榜。这是一个根据
上年销售收入，对世界上所有企业进行排名
的榜单（需申报或经核实）。其最后一名的
销售收入是240亿美元。

人们长期关注《财富》500强，这方面评
论比较多。而胡润榜上 2/3的企业都不在
《财富》榜上。把这两个差异很大的榜单放
在一起，会有一些新的发现。

一
2021年《财富》世界500强的前十强是：

沃尔玛、中国国家电网、亚马逊、中石油、中
石化、苹果、CVS HEALTH、联合健康、丰田
汽车、大众汽车。涵盖了零售、电力、能源、
消费电子、健康与保险、汽车等行业。

2021年胡润世界 500强的前十强是：苹
果、微软、亚马逊、Alphabet（谷歌母公司）、脸
书（以上五家美国科技巨头被简称为
FAAMG）、腾讯、伯克希尔哈撒韦、特斯拉、
阿里巴巴、台积电。充满了浓厚的科技和互
联网气息。

胡润榜的十强，是按7月15日的市值计
算的。一个多月后公布时，情况有一些变
化。据我测算，腾讯跌到第 10名，前面除了
FAAMG，还有特斯拉、伯克希尔哈撒韦、台
积电、英伟达。阿里巴巴跌出十强，还被维
萨卡、摩根大通、强生超过，排第14位。

市值恒变，可能读者阅读时，又会有细
微变化。但有一个趋势是，美国 FAAMG和
中国AT的差距正在拉大。目前苹果的市值
相当于腾讯的 4.5倍左右。而 2018年 8月 3
日，苹果市值突破 1万亿美元时，相当于当

时中国最高市值的阿里巴巴的两倍多一点。
腾讯和阿里巴巴最近大半年市值下跌，

和中国强化反垄断有关。美国这些年对Big
Tech的质疑也很多，如去年7月国会举行听
证会，以电视会议形式，听取苹果、脸书、亚
马逊、谷歌的CEO的辩护。国会此前进行了
一年多的反垄断调查，搜集到超过 130万份
的这四家公司的调查档案。但整个过程对
市值影响不大。

显然，中国大企业的市值表现，受到政
策影响的程度，要比美国大不少。

中国反垄断已进入常态化，在此过程
中，如何降低对大公司市值波动的影响，以
体现出对整个市场稳定性的重视，值得思
考。

二
胡润榜和《财富》榜，除了评价标准有

别，还有一个重要区别，就是胡润榜不涉及
国有企业。

如果把全球的国有企业也纳入评价，则
有 39家国有上市公司的价值会超过胡润榜
的门槛。其中 27家来自中国，占国企总数
的近70%；4家来自沙特阿拉伯（沙特阿美石
油、沙特基础工业公司、沙特电信、沙特国家
商业银行）；3家来自俄罗斯（俄罗斯联邦储
蓄银行、俄罗斯天然气工业股份公司、俄罗
斯石油公司）。此外还有挪威国家石油公
司、阿联酋电信、印度国家银行、Ka塔尔国
家银行、法国电力公司。

根据《国资报告》统计，2021年《财富》世
界 500强，中国大陆（含香港）上榜公司 135
家，加上台湾地区的，中国共 143家上榜。
其中国务院国资委监管的中央企业为 49家
（一级央企47家，央企二级公司2家，即招商
银行、华润置地）；地方国资委监管企业 33
家；财政部出资企业 12家，另有福建财政厅
出资的兴业银行。以上合计上榜国企为 95
家，有 9家是首次上榜，如中国船舶集团、潍
柴动力、浙江省交通投资集团、广州市建筑

集团、广州医药集团、云南省投资控股集团
等。

上述数据表明，国有经济是中国经济的
重要组成部分，中国大型国有企业在全球国
企中的地位首屈一指。中国国企的数量很
快将在《财富》500强中占20%以上。

三
《财富》榜和胡润榜都可以帮助我们观

察中国企业的全球地位。
一言以蔽之，看《财富》榜有助于我们增

强信心；看胡润榜有助于我们清醒头脑。
《财富》榜，中国企业数量超过美国（122

家），这一趋势大概率会继续；
胡润榜，美国企业有 243家，几乎占半

壁江山，遥遥领先，和美国品牌在世界品牌
100强中的地位相当（注：无论 Interbrand还
是BrandZ的品牌100强，美国品牌均超过一
半）；中国有47家，排第二，再后是日本的30
家、英国的24家、德国的20家。

为什么会出现巨大的偏离？
上一节已经指出，中国在《财富》500强

中的国企为 95家。央企和金融国企大部分
都冠以“中国”“国家”等字样，是行业整合的
结果。很多企业可谓“举国之力”（如国家电
网，“三桶油”），进入 500强顺理成章。再如
房地产，搭上了人口红利、城市化、房价上涨
等快车，中国有 8家上榜，其中国资为最大
股东的有万科、绿地、保利、华润置地4家。

《财富》500强其实是 500大，以规模论
英雄，中国整体经济规模大，加上国资整合、
行业集中度提高等因素，所以上榜企业多。
有些企业的规模是“堆”出来的，“合”起来
的。也有一些非国有企业跻身 500强，如华
为、平安、腾讯、京东、阿里、联想、吉利、美
的、沙钢、小米、海尔、格力等，都有很强竞争
力。但也有一些上榜民企，更多是为大而
大，靠并购甚至左手倒右手做大流水而做大
的，所以并不稳定，如安邦、华信、海航。有
的民企虽在榜上，隐患很多。

而市值标准代表的是投资者对一家企
业未来的预期，更能反映企业的方向、行业
地位、竞争优势、核心能力和全球影响力。


