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指数编制背景

登陆资本市场，是公司实现快速发展的重要路径，也是公司践行社会责任的一种方式。在获得融

资做强做大业务的同时，通过更完善的公司治理结构，更好的回馈长期投资者，进而助力各产业

领域和国民经济的高质量发展。

近年来，随着全面深化改革的推进，中国资本市场呈持续健康发展之势，新股发行实现常态化，

市场规模不断壮大。但依然有一些处在发展初期、需要资金支持的中国本土公司不得不寻求境外

上市，使得A股投资者错失分享其红利增长的机会。

21数据新闻实验室根据wind 数据统计发现，全球证券交易所中，股票市值规模位列前三名的分

别是纽约证券交易所、纳斯达克、香港联交所。截至 2019 年 11 月 30 日，这三大交易所的上市

公司总市值规模（当地上市股份）分别为 31.69 万亿美元、15.08 万亿美元、8.88 万亿美元，

近 10年市值规模增幅分别为 158.59%、307.52%、92.9%，其中纳斯达克吸引了大量互联网

新经济公司，规模呈爆发式增长。

它们也是中国公司在境外资本市场的主要选择地。截至 2019 年 11 月 30 日，在前述三大交易所

上市的中国公司数量超过 2600 家，总市值约 7.36 万亿美元。特别是近十年增长态势迅猛，行

业结构变化凸显，从国有企业为主，到以BAT为代表的互联网企业崛起，再到近几年更多代表

“新经济”的民营企业涌现。

十年间，这三大交易所上市的中国公司数量翻倍，其中在 2018 年首次中国内地公司赴港赴美上

市反超A股。今年，已有 120 家内地公司赴美、赴港上市，远不及同期A股上市数量 176家，

主要是因为A股市场科创板的推出及注册制试点。

十年间，大市值公司（50亿美元以上）数量从 2010 年底的 121 家增至目前的 219家，增长八

成，市值总规模实现翻倍。而在更久前的 2000 年，大市值公司仅联想集团 1家。

从行业上看，基于互联网、移动支付、电商平台的快速发展，可选消费、信息技术、金融三大领

域的公司赴美上市数量明显增多，金融领域多以互联网科技金融公司为主，而工业、材料、能源

等传统领域公司在近十年赴美上市大幅减少。

而在港交所上市的中国公司中，数量前三的行业分别是可选消费、工业、房地产。把时间拉长到

十年来看，上市公司数量增长前三的行业分别是医疗保健、工业、金融，其中医疗保健的大幅增

长得益于专为不符合财务资格条件的生物科技公司和具有“同股不同权”架构的高增长创新公司

而设的新上市制度。
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未来，随着中国经济实力不断提升、经济全球化进程加速以及《中华人民共和国外商投资法》正

式生效，中国公司充分利用境外资本市场进行融资提升竞争力的趋势只会增不会减。为了更好地

跟踪和反映中国公司在全球成熟资本市场的发展表现，服务国家高质量发展、对外开放战略，2

财经APP联合老虎证券共同编制并发布“21 老虎证劵-中国 50指数”。

该指数覆盖在纽交所、纳斯达克、香港联交所三家交易所上市的中国公司，相对于传统的A股指

数，21老虎证券-中国 50指数一方面加入了全球成熟资本市场上市的中国科技公司，同时覆盖

港澳台地区，能更加客观反映出中国整体商业在资本市场的走势，为全球投资者提供更好的投资

参考依据。指数选择 50家作为成分股，筛选准则基于公司市值及行业属性进行量化提取，其核

心目的为追踪大型中国公司在全球主要资本市场的长期趋势，亦是中国融入经济全球一体化的一

个观察窗口。

该指数发布后将于 21财经 APP持续报价，指数成分股每年更新一次。
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指数编制方法与计算

基准日 基准值 成分股数量 调整周期

 样本范围

在纽交所、纳斯达克、香港联交所任一交易所上市的公司，总部在中国，且基准日市值不低于 50

亿美元，至今仍有交易的公司股票（包括普通股和美国存托凭证），一共 200 只。

 筛选规则

1. 将样本公司按wind 一级行业进行分类，得出各行业总市值m1,m2……m11，并分别计算权

重m（n）/Σ（m1,m2……m11）*100%，n的范围为 1到 11，代表各行业。

2. 各行业的市值权重乘以 50，再取整数，即各行业成分股入选数量。

3. 当入选总数超过 50家时，从数量最多的行业中予以剔除。当入选总数不足 50家时，从数量

少的行业中根据权重情况予以增加。

4. 各行业内公司按市值从大到小进行排名，排名靠前的公司直接入选成分股。

 计算公式

给予 50家入选公司各 2%的初始权重。每家公司在第 t 个交易日的收盘价计为P1(t), P2(t)……

P(n)(t)。其中，n的范围为 1到 50，代表 50家公司。公司如遇到拆分或付息，则按照相关复权

方式进行计算。

交易日指数净值公式：

指数每日涨跌幅公式：

备注：

P(n)(1)为成分股公司 n在 2018 年 12 月 31 日的收盘价；

P(n)(t)为成分股公司 n在 2019 年第 t 个交易日的收盘价。

EX TE EX TE
2018 年

12 月 31 日 1000 1 年50家
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 成分股名单

备注：以 2018 年 12 月 31 日为基准日计算

金融

工商银行

建设银行

农业银行

中国平安

中国银行

友邦保险

招商银行

中国人寿

交通银行

恒生银行

邮储银行

中银香港

香港交易所

中信银行

民生银行

中国太保

中国人民

保险集团

信息技术

腾讯控股

台积电

百度

小米集团-W

网易

微博

中兴通讯

房地产

新鸿基地产

中国恒大

万科企业

中国

海外发展

可选消费

阿里巴巴

金沙中国

美团点评-W

京东

银河娱乐

拼多多

腾讯音乐

能源

中国石油

股份

中国石油

化工股份

中国

海洋石油

中国神华

电信服务

中国移动

中国电信

中国铁塔

工业

中信股份

长和

中国中车

公用事业

香港

中华煤气

中电控股

材料

海螺水泥
日常消费

蒙牛乳业
医疗保健

国药控股
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数据研究与发现

数据研究发现

 指数复盘及回报率分析

2019 年以来净值增长 8.41%

今年以来，全球主要股指多处于上半年大涨、下半年振荡回落的局面，作为中国公司在全球成熟

资本市场表现的晴雨表，21老虎证券-中国 50指数也不例外。

截至 2019 年 11 月 30 日，指数净值为 1084.13，相比年初增长 8.41%，跑赢同期恒生指数。

成分股表现两极分化，涨幅最好的为美团点评、拼多多、京东、台积电、阿里巴巴。跌幅最大的

为中国中车、小米集团、微博、百度、中国电信。

近十年总回报 63%，9倍于沪深 300

21 数据新闻实验室复盘近十年数据发现，21老虎证券-中国 50指数复合回报率为 5.02%，累

计达 63.24%，这一总回报率几乎是同期沪深 300 指数（7.08%）的 9倍，不过与标普 500 指

数的 181.68%相比仍有一定差距。

过去十年，新经济公司借助国内巨大市场快速发展，而全球投资者通过成熟资本市场享受了这波

红利。2017 年，得益于国内日渐旺盛的消费能力，以及网络游戏、互联网金融等业务的蓬勃发

展，腾讯控股、阿里巴巴获得资本市场的认可，两只成分股市值均翻倍，助力 21老虎证券-中国

50指数净值大幅增长 38.18%。
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不仅腾讯、阿里巴巴等内地科技巨头，香港中华煤气、长和、友邦保险、香港交易所、港铁公司

等港企也长期入选 21老虎证券-中国 50指数成分股，总回报率悉数翻倍，对指数贡献不少。

 成分股透视

近十年复合回报率平均 7.43%

据 21数据新闻实验室统计，现有 21老虎证券-中国 50指数成分股中，86%近十年复合回报为

正，回报均值达 7.43%，高出前述三大交易所上市的所有中国公司平均水平近 16个百分点。

具体来看，近十年复合回报率超过 20%的有 5家，分别是银河娱乐、腾讯控股、网易、中国恒

大、台积电。若按上市以来表现计算，腾讯控股回报率高达 422 倍；其次为网易、银河娱乐，回

报率均在 100 倍以上。

短期回报方面，美团点评无疑是表现最好的一家，今年以来公司股价累计涨幅达 134.28%。11

月 28日，公司总市值创新高，超过 776 亿美元，该市值让Yelp 的 24 亿美元市值相形见绌。这

家被部分投资者看作美国版美团的公司，比美团点评早 7年上市，但今年以来股价上涨幅度不到

1%。可见，中国科技企业正在不断赶超国际同行。
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由上图不难发现，无论从短期回报还是长期回报来看，科技企业的资本回报都遥遥领先其他行业

公司。这些优秀的科技企业在资本市场已比肩全球巨头，也让全球投资者通过成熟资本市场享受

了这波红利。

而在传统领域特别是金融领域，国内大型央企及金融公司虽然规模发展也很快，是资本市场不可

忽视的力量，但在提升企业治理及长期股东回报上与国际成熟企业仍有很大差距。例如，美国最

大的银行摩根大通在过去十年创造了超过 3倍的股东回报，而同期工商银行回报在 50%左右。

千亿美元市值巨头超 13家

截至 2019 年 11 月 30 日，在香港联交所、纽交所、纳斯达克上市的中国公司数量超 2600 家，

总市值约 7.36 万亿美元，其中 21老虎证券-中国 50指数成分股就贡献了一半以上的市值。
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相比年初，50只成分股整体市值增长近 10%，增长幅度最大的十家分别为美团点评、拼多多、

京东、中兴通讯、阿里巴巴、中国人寿、海螺水泥、中国平安、招商银行、台积电。包括新晋成

员招商银行、中国人寿，千亿美元市值俱乐部成员增至 13家。

金融业占主导地位，科技股崛起

过去十年，伴随着 BATJW等科技巨头的崛起，21 老虎证券-中国 50 指数成分股的行业权重也

发生了巨大变化，能源、信息技术表现最为明显。如信息技术，十年前仅腾讯、百度 2家入选成

分股，现已增至 7家，新增成员有小米集团、微博、网易、中兴通讯、台积电，总市值规模增长

数十倍，相应权重从 2.11%猛增至 18.6%，仅次于金融业。
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 大市值公司十年变迁

近十年，随着中国经济总量从 41万亿到突破 90万亿，作为经济发展的一个缩影，中国公司规模

也在日益壮大。21老虎证券-中国 50指数成分股筛选便是以市值 50亿美元（大市值公司）为门

槛，截至 2019 年 11 月 30 日，219家大市值中国公司在三大主要交易所上市，市值总规模合计

6.25 万亿美元。

十年间，中国经济风起云涌，这份名单亦在不断发生变化。

近十年大市值公司数量增长 86%，市值规模翻倍

21数据新闻实验室统计发现，2010 年初在三大交易所上市的大市值中国公司仅 109家，市值合

计 3.06 万亿美元。彼时榜首还是中石油，市值曾超 3500亿美元。8家千亿美元市值公司均为

“中字头”公司。

如今，大市值中国公司已有 219家，总市值规模达 6.25 万亿美元，数量与市值均翻倍。千亿美

元市值公司增至 13家，市值榜首已是阿里腾讯之争，且与后面的公司市值拉开一定距离，另一

家信息技术公司台积电则位于第四位。

消费科技类行业发展迅猛，能源材料市值缩水

十年间，科技大潮汹涌而来，国内消费力量强劲，我们的生活也因互联网及电商的发展而发生了

翻天覆地的变化。新经济模式不断涌现，也有行业从风口跌落，从在此期间大市值中国公司的变

化可见一斑。
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2010 年初，目前的市值巨头阿里巴巴还未上市，大市值公司六成分布在工业、房地产、金融、

能源、材料等行业，金融还是以传统国有大行及保险为主。

如今，上述行业中除金融外大市值公司数量几乎未变，材料行业减少 1家，市值缩水 10%，能

源行业市值跌幅达 50%。新上市的金融公司则多以互联网金融科技为主。不过，从市值规模看，

金融企业仍占据绝对主导地位，国有大行、保险等地位不容撼动。

随着消费娱乐需求逐年上升，医疗保健、可选消费、信息技术行业的大市值公司数量及市值规模

上升最为明显，医疗保健由 2010 年初的 1家增至如今的 15家，可选消费行业由 8家增至 36

家，信息技术由 5家增至 21家，总市值规模增幅也均超过 10倍。

从行业市值来看，2010 年初，金融、能源、工业分列行业市值前三，电信、房地产紧随其后。

如今，金融行业以 2.01 万亿的市值规模依然位于榜首，其次为可选消费，行业市值亦超万亿，

信息技术位于第三，行业市值突破 9000 亿，能源行业市值缩水过半。
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细分来看，可选消费中的零售及消费者服务、信息技术中的半导体及软件服务等行业的公司发展

迅猛，阿里巴巴、腾讯控股、台积电牢牢占据第一梯队，小米、美团、拼多多、腾讯音乐等异军

突起，不容小觑。而汽车及零部件则风光不再，多家公司市值跌破 50亿美元。

从公司性质来看，近十年来，民企更热衷境外上市，受益于互联网的发展，京东、小米、美团、

拼多多等新经济企业崛起，市值规模逐渐增加。但是整体来看，除腾讯、阿里巴巴以外，市值巨

头依然集中在银行如五大行、保险如中国平安、“两桶油”等公司，以及上市不久的中国铁塔、

邮储银行等。

不过，我们也要看到的是，医药生物、健康、日化等与人们生活息息相关的大公司仍寥寥无几，

要成为有跨国竞争力的全球公司，仍需努力。
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思考与结论

 经济结构在变化，新经济活力彰显

尽管金融业在过去十年依然在资本市场占据了主要地位，但以电子商务、消费服务、信息技术为

代表的中国科技领域发展规模得到快速发展，成为资本市场香饽饽，为长期股东及社会创造了巨

大的回报与价值。

目前，在境外上市的大市值中国公司中，可选消费、信息技术两大领域的公司数量和市值规模大

幅增加，近十年复合投资回报率在 10%以上的占据半壁江山。

未来，在我国经济结构转型升级过程中，服务业必将成为中国国民经济的第一大产业，随着新一

代信息技术的深化，必将催生大批优质企业，并在资本市场驰骋。

 新兴服务企业从借鉴到超越

在互联网、金融科技领域，中国公司逐步从跟随到引领市场发展，移动支付等金融科技的发展已

经逐步走在世界的前列。业务的便捷性，商业模式的多样化，使得中国的信息技术产业更具有生

命力。

这种产业的快速发展也体现在资本市场上。与十年前相比，可选消费和信息技术行业的大市值公

司数量均翻番不止，市值规模更是出现十倍以上的增长。无论从短期还是长期来看，中国新兴服

务企业的资本回报已比肩全球巨头，诸如美团点评等企业在市值规模和增速上已赶超国际同行。

 民营企业快速崛起，政策红利护航未来可期

民营企业快速崛起，21老虎证券-中国 50指数成分股中，非国有企业数量占比超过 50%，更不

乏像拼多多、小米、美团点评等明星民企。

民营经济对推动国民经济稳步增长起着重要的支撑作用，近年来，国家已出台多项政策支持民企

发展，而通过资本市场激发民营企业活力和规范公司治理结构，是提振民营经济的必要路径。

只有不断新增优质的上市公司，资本市场才能保持活跃且持续健康发展，这也更有利于国家通过

投资资本市场建立社会保障体系，而民营企业作为主力军空间很大。

 传统国企在资本市场的表现有待提升

传统国有企业与美国同类公司在创造长期股东价值方面，依然有较大的差距。

未来借助国有企业深化体制机制改革等政策的推进，使得国有企业同市场经济深度融合，增强价

值创造能力，进而提升在资本市场的表现。
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 更多机构与投资者将共享经济全球化带来的机遇

中国经济体量大，市场活跃，充满机遇。资本市场是国家核心竞争力的重要体现，处于对外开放

的前沿。在经济全球一体化的背景下，不仅外国企业受惠于国内市场的开放，海外投资者也可以

通过资本市场受惠于中国企业的快速发展。

另一方面，随着我国资本市场开放提速，监管层逐步推进资本市场国际化战略部署，跨境资本服

务的专业性也在逐步提高，并在国际舞台中与传统金融服务机构展开竞争。

未来，中国公司充分利用境外资本市场进行融资提升竞争力的趋势只会增不会减。而随着国内资

本市场改革进一步深化，更多机构与投资者将分享中国企业的成长红利。
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联合发布方介绍

 21 财经 APP

作为南方财经全媒体集团官方新闻客户端，21财经 APP深度融合集团优质的全媒体资源，以中

国商业报纸领导品牌《21世纪经济报道》为主要依托，实现平面、视频、音频的全媒体覆盖，目

前下载量超过 7000 万，综合传播力和影响力稳居全国主流媒体客户端前列，财经类第一名。

 21 数据新闻实验室

21数据新闻实验室为南方财经全媒体集团旗下的一支数据新闻团队，聚焦经济、民生领域的可视

化新闻、数据检索工具的内容生产，专注于数据新闻的分析、传播及运营，构建了如市值榜、财

富榜、区域经济榜等系列经济领域评价体系。

 老虎证券

老虎证券成立于 2014 年，华人地区主流互联网券商。公司以经纪业务为核心，面向普通投资者

和机构投资者提供美股、英股、A股（沪港通/深港通）等全球主要市场的股票交易服务。截至

2019 年 11 月 30 日，老虎证券已为 38家美股 IPO，在其中 10家公司的 IPO中担任承销商。


