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• 超过8000万互联网用户 – 中国为全球第二大市场，而且有可能在5年内成为
全球最大的互联网用户市场

• 互联网业务成长的肥沃土壤 – 部分是由于历来政府对媒体、通信和意见表
达方面的监管和限制

• 在无线短信和在线游戏领域处领先地位

• 在线广告和电子商务仍处于萌芽阶段 – 部分是由于国内相对低的可支配
收入水平

• 中国政府的支持 – 互联网是本地以至全球经济发展的重要工具

• – 尽管摩根士丹利经济师对近期中国经济减速和股票估值相

对过高表示关注，他们对中国经济和市值增长的长期前景仍然抱有信心

主要重点

可观的长期机遇
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• 人口最多的国家 – 13亿（占全球总数21% ）

− 1850年 – 占全球国内生产总值（GDP）的33%
− 1991年 – 占全球GDP不足2%
− 2003年 – 占全球GDP 4%（或按购买力平价计算占13%）

• 中国领导人的首要任务是实现一个长期、可持续的经济增长势
头，并保持有较高的就业水平

• 以互联网为技术创新核心的科技发展是推动增长的指定工具

− 互联网的互连互动将有助中国公司在国内和全球范围内，更有效地利用劳
动力和其他资源

• 国内存在不少发展阻力/挑战

互联网 –推动中国变革的催化剂
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• 中国互联网 – 8000多万用户

• 韩国 – 在比较基准上，宽带使用率高于所有其他国家

• 盛大网络 – 在国内拥有2.36亿注册在线游戏用户（非唯一注册用户）

• 铃声 – 30亿美元以上的市场（以年计）

• 拍照手机 – 在2003年，全球每售出6部手机便有一部是可以拍照的手机

• 苹果（Apple）– 于在线收费音乐市场占有70%以上的市场占有率-
• 雅虎（Yahoo!）– 在12个月完成10亿次的数据流传输，主要是音乐视频

• Google – 每月有400万美国访问者登入，在没有人为的干扰下，可以自动汇集

来自5000个来源的新闻

• 电子海湾（eBay）– 在03年第4季度促成70亿美元的交易，按年同比增长53%
• VoIP – 日本的VoIP用户领先全球，软银的Yahoo! BB拥有用户达到400万
• 思科（Cisco）– 在全球装置了200多万个VoIP网路电话

对科技的接纳
给全球市场/创造者展示的发展潜力
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• 互联网的发展非常迅速，在新兴领域定立新基准的机遇
仍然处于起步阶段

• 在全球范围内，很多有志之士已准备好在虚拟的网络世
界大展拳脚

• 具讽刺意味的是，几年前很多人以为互联网已完了 – 然

而，它才是刚开始，而且它并不全在美国制造

新兴市场代表新机遇
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韩国分类 日本

互联网
用户

宽带应用

电子商务

在线广告

短信
（类似SMS）

在线游戏

北美洲 中国

图例

弱强

欧洲

资料来源：摩根士丹利研究部。

互联网技术/服务领先程度
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1. 互联网用户数量庞大/增长迅速

2. 网站使用率的相对增长势头强劲

3. 比较年轻的用户活跃于互联网

4. 在线媒体的开发仍然处于发展初阶

5. 把手机与互联网连接起来的无线短信业务正处过渡
阶段，发展前景依然可期

6. 对宽带的认知度迅速上升

7. 电子商务刚刚起步，而且有管制措施

中国互联网的行业面貌
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1
互联网用户数量庞大/增长迅速

资料来源：摩根士丹利研究部。 .

TMT 类别
中国在全球

的排名

中国
2002年（百万）

中国
2002年增长率

移动电话

有线电视用户

固网电话

互联网用户

个人电脑（PC）装机
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2
网站使用率的相对增长势头强劲

排名 网站名称 国家/地区

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13

排名 网站名称

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

雅虎（Yahoo!）
MSN
Google
daum.net
新浪（Sina）
Naver.com
Yahoo! Japan
Microsoft
eBay
163.com 网易（NetEase）
搜狐（Sohu）
Passport.net
3721 (Yahoo!)

百度（baidu.com）
Tom.com
Newsgroup.com.hk
Amazon.com
Sayclub.com
Nate
腾讯（Tencent.com）
Go
Bugs.co.kr
世纪龙（21CN）
NetMarble
中国人（搜狐）

美国
美国
美国
韩国
中国
韩国
日本

美国
美国
中国
中国

美国
中国

中国
中国
香港
美国
韩国
韩国
中国
美国
韩国
中国
韩国
中国

Alexa —全球网站通信量排行榜

国家/地区

资料来源：www.alexa.com，04年3月23日。
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3
比较年轻的用户活跃于互联网…

31-35岁

12%

60岁
以上

1%

18-24岁
34%

36-40岁

8%

41-50岁

6%

51 -60岁

3% 18岁以下

19%

25-30岁
17% 30岁以下占70%

24岁以下占53%
资料来源：CNNIC, 第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月。.

中国 –互联网用户年龄统计
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资料来源：UCLA通信政策中心世界互联网项目，2004年1月。
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…比较年轻的用户活跃于互联网…
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…比较年轻的用户活跃于互联网

家中办公室学校 网吧公共
图书馆

移动
上网

其他

0

20

40

60
44%

20%
18%

0.6%0.5%0.1%

66%80%

资料来源：CNNIC,第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月；允许被调查人在接入地点上作出多个回答。

按接入地点分类的互联网用户比例
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4
在线媒体的开发仍然处于发展初阶

• 历来对媒体的管制措施（从电视、印刷到娱乐）为新兴的在
线媒体提供了一块特别肥沃的土壤

• 互联网（利用和不利用移动电话）能提供以前根本无法发
送、接收或互动的信息

• 在一个新闻流动被切断多年的市场，能够接收信息并能够表
达自己看法的喜悦是不应被低估

• 搜索/寻找/获得 - 在中国的发展潜力十分庞大
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5
把手机与互联网连接起来的

无线短信业务正处过渡阶段，发展前景依然可期…
2002年移动电话和互联网用户的主要市场

手机与
互联网
用户比率国家

移动电话
（百万）

互联网
用户

（百万）
电脑装机
（百万）

中国

美国

日本

德国

英国

意大利

南韩

207
141
79
60
49
49
32

59
162
53
34
32
20
26

3.5 : 1
0.9 : 1
1.5 : 1
1.8 : 1
1.5 : 1
2.5 : 1
1.2 : 1

29
198
49
36
24
12
13

资料来源：摩根士丹利研究部 – 03年9月；数据截止2002年年底。– -
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资料来源：摩根士丹利研究部；市值数据截止2004年3月15日；（1）数据为AT&T Wireless市值。

领先国家的移动电话用户量

（美元和用户数目以百万为单位）

03年第4季
公司名称 国家 用户数目 市场市值

中国移动 中国 173 $68
Vodafone 英国 129 170
中国联通 中国 96 15
Telefonica Moviles 西班牙 46 45
Cingular & AT&T Wireless (1) 美国 46 37
NTT DoCoMo 日本 46 107
Telecom Italia Mobile 意大利 45 38
Orange 法国 45 52
AMX/Telcel 墨西哥 39 23
Verizon Wireless 美国 37 104
T-Mobile 德国 30 82
KDDI 日本 23 22

…把手机与互联网连接起来的

无线短信业务正处过渡阶段，发展前景依然可期 …
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SMS短信估算数量 （亿条）

资料来源：摩根士丹利研究部。
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…把手机与互联网连接起来的

无线短信业务正处过渡阶段，发展前景依然可期 …
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SMS

WAP

定位

智能应用移动

银行业务

MMS

移动商务

电话会议

重点

毛利率中等

毛利率很高

毛利率很低

毛
利

应用内容通信

A/V流

协作

内容销售

语音

资料来源：IDC.

…把手机与互联网连接起来的

无线短信业务正处过渡阶段，发展前景依然可期
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6
对宽带的认知度迅速上升 …

780
3,280

17,400

32,906

43,817
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20,000

30,000
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50,000
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宽
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（
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千
为

单
位

）
中国 – 估算的宽带用户

资料来源：CNNIC，蔡慧；E=摩根士丹利预测数据。2003年宽带用户与使用人口的比率为63%。
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…对宽带的认知度迅速上升…

资料来源：盛大互动娱乐公司的F1文件，2004年4月2日。

• 在线游戏受惠于宽带技术，及为促进宽带应用的重要因素

• 比较年轻的用户占了颇高的比重

盛大网络 – 财务和经营数据

2001 2002 2003

收入（千美元）
按年增长 %

注册账户
按年增长 %

高峰同时上网用户
按年增长 %

平均同时上网用户
按年增长 %

每用户每小时平均收入
按年增长 %

$550
92%

1,900,000
--

72,035
--

43,736
--

$0.014
--

$39,414
7067%

88,000,000
4532%

627,276
771%

278,186
536%

$0.017
17%

$72,490
84%

236,000,000
168%

1,185,844
89%

683,917
146%

$0.021
21%
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7
电子商务刚刚起步，而且有管制措施 …

中国在电子商务上落后的五个原因：

1) 信贷/支付系统不健全

2) 物流/配送/运输系统效率低

3) 诚信度不高

4) 安装PC的基数小

5) 收入水平较低
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在网上购物的互联网用户比例
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资料来源：CNNIC, 2003年。

… 电子商务刚刚起步，而且有管制措施 …
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亚太地区 – 在线购物的支付方式
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资料来源：CNNIC, 2003年。

…电子商务刚刚起步，而且有管制措施…
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24

8. 跨国公司所面临的挑战为中国公司创造机遇

9. 第三代互联网企业家给人留下深刻印象，尽管还
缺少丰富的经验/领导能力

10.与互联网相关的收入和利润的可持续性仍然无法
证明，但市场机遇很大

中国互联网的竞争形势

请参阅第41页开始的分析师声明及其他重要披露资料。
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8

跨国公司所面临的挑战为中国公司创造机遇

• 中国市场是复杂的，尤其是对非中国公司而言

• 外国投资受到很多限制

• 互联网在中国受到严格的监管

• 投资者必须处理复杂的投资架构和司法问题

• 加入世贸组织可能有助于限制隐含的技术转让要求，但
还要时间来证明…

• 中国加入世贸对外国投资者有积极的影响

• 渠道和销售控制往往是国内公司的强项

请参阅第41页开始的分析师声明及其他重要披露资料。
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第三代互联网企业家给人留下
9

深刻印象，尽管还缺少丰富的经验/领导能力

• 事实证明，与世界上的同行相比，中国互联网的领军人物

能够很快跟上潮流

• 我们何时才能见到中国的比尔·盖茨、迈克尔·戴尔或
拉里·埃利森？
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10
与互联网相关的收入和利润的

可持续性仍然无法证明，但市场机遇很大 …

• 无线短信给专业互联网公司带来了好处

• 接下来还会有什么可带来同样的好处？’
− MMS?
− 互动语音回话（ IVR）?
− 在线游戏?
− 广告和电子商务?
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新浪
搜狐
网易（NetEase）
Tom Online

34%
39
16
3

中国互联网门户网站收入分类

公司名称

03年第4季
收入 广告百分比 短信百分比 游戏百分比

$38
25
20
18

60%
58
40
82

6%
4

44
15

资料来源：公司报表。

与互联网相关的收入和利润的

可持续性仍然无法证明，但市场机遇很大 …

（百万美元）
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11. 政府重视大力发展互联网用户

12. 政府的战略在某种程度上反映了促进国内（城市至农
村）和全球贸易的需要

13. 经济增长势头尽管放缓，但仍然很强劲

14. 资本市场在过去一段时间一直保持强势

互联网在中国面临的宏观形势
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11
政府重视大力发展互联网用户…

中国 – 安装PC基数

(百万台)

1 3 6
11

18
27

39
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资料来源：IDC；CNNIC第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月；摩根士丹利研究部蔡慧和Mark Shuper。
E=摩根士丹利预测数据。

th
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中国 – 互联网用户

（百万）
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资料来源：IDC；CNNIC第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月；摩根士丹利研究部。

… 政府重视大力发展互联网用户…
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中国 – 移动电话用户

（百万）
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资料来源：IDC；CNNIC第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月；摩根士丹利研究部蔡慧和Mark Shuper。
E=摩根士丹利预测数据。
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…政府重视大力发展互联网用户…
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12
政府的战略在某种程度上反映了

促进国内（城市至农村）和全球贸易的需要 …
互联网用户集中在沿海地区和大都市地区

资料来源：CNNIC第13份关于中国互联网发展的统计调查报告，2004年1月。th
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… 政府的战略在某种程度上反映了

促进国内（城市至农村）和全球贸易的需要

eBay 易趣网 阿里巴巴

eBay 易趣网 /阿里巴巴/ 淘宝网业务量排位淘宝网

载登目录总数 567,969
按月增长 16%

主要种类
Cosmetics 106,507
Jewelry 54,561
Clothing 41,113
Collectibles 35,698
Toys 31,581
Home 28,628
Cell Phones 27,425
Computers 25,273
Music 24,357
Sports 21,267

载登目录总数 986,919
按月增长 18%

主要种类
Books 286,632
Cosmetics 105,796
Clothing 77,305
Movies 72,394
Music 58,343
Jewelry 55,062
Home 29,402
Computers 27,836
Cell Phones 23,915
Home Theater 10,174

载登目录总数 251,141
按月增长 2%

主要种类
Home Supplies 31,425
Apparel & Fashion 23,308
Industrial Supplies 21,218
Gifts & Crafts 18,798
Electronics 18,006
Home Appliances 12,938
Sports & Leisure 12,607
Textiles & Leather 12,299
Construction 11,798
Business Services 9,849

eBay EachNet Alibaba Taobao

资料来源：www.taobao.com，主要种类，截止3/17/04，2/17-3/17增长额。, 资料来源：www.alexa.com，截止04年3月17日。

资料来源：www.alibaba.com，主要种类，截止3/17/04，2/17-3/17增长额。, 资料来源：www.eachnet.com，主要种类，截止3/17/04，2/17-3/17增长额。, 
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13
经济增长势头尽管放缓，但仍然很强劲

• 摩根士丹利首席经济师史蒂芬·罗奇指出，中国经济的增长将仍
然强劲，但现在需要减速并且已开始放缓

’

• 鉴于中国对全球经济的影响力，这一市场的变化将会影响到许
多业内经营商

• 中国正积极争取兼顾短期和长期的发展…
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14
资本市场在过去一段时间一直保持强势

• 在过去20年，估计有5500亿美元主要投入了中国的出口生产。摩根

士丹利亚太区经济师谢国忠预计在今后十年里，外商直接投资每年
可能再增长1000亿美元

• 中国经济中负债与股权比率较高加上不良贷款比率也很高，给政策
制定人带来了严峻的挑战

• 中国政府看来决心要改革金融行业，以便在2006年抵御来自外国金

融机构的竞争。谢国忠认为，政府决定在股票市场进行改革只是迟
早的问题

• 尽管经济增长迅速，高存款率应有助于中国同时保持低水平的资金
成本；这意味着即使政府不再限制筹资额度，中国的股票估值也不
一定会回落；不过，随着改革的推进，风险溢价可能会发生较大的
变化
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•与短信有关收入– 可持续性和连贯性

•同业竞争 – 与别不同是关键

•新兴业务板块– 竞争/现金收益能力

•在线广告/电子商务 – 萌芽阶段

•内容开发 – 萌芽阶段

•在线支付和物流/配送 – 刚刚起步

•纵向市场 – 潜在规模/范围

•日渐突出的竞争焦点 – eBay和雅虎

•中国电信公司 – 潜在推动互联网的演变

•中国经济减速

•估值

中国互联网公司风险
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资料来源：: FactSet, 根据04年4月9日兑换率计算： 1 EUR = 1.2070 USD, 1USD = 1141.85 KRW, 1 USD = 105.91 JPY.

（美元）
收入 经营收益

股价变动率（%）4/9/04 市值 C03A C03A
公司名称 代码 股价 （百万） （百万） （百万） 2003年 2004年迄今

中国

Sina SINA $41 $2,380 $114 $41 419% 22%
NetEase NTES 57 1,850 66 39 222 53
Sohu SOHU 26 1,100 80 32 367 (13)
Chinadotcom CHINA 9 903 89 (0) 185 14
Tom Online TOMO 14 682 77 20 -- --
Ctrip CTRP 29 432 21 7 -- (16)

日本

Yahoo! Japan 4689.T 12,369 44,763 722 401 331 84
Softbank 9984.T 53 16,645 -- -- 168 72
Rakuten 4755.Q 8,186 8,813 171 45 478 86
韩国

NCsoft 036570.KS 69 1,296 140 46 155 24
NHN 035420.KS 80 1,201 144 56 209 37
Daum 035720.KS 42 619 123 34 68 (7)
Webzen WZEN 9 432 50 28 -- (15)
美国

eBay EBAY 76 50,290 2,165 695 91 18
Yahoo! YHOO 56 38,589 1,473 296 175 25
Interactive IACI 33 20,934 6,328 866 48 (2)
Amazon AMZN 48 20,112 5,264 361 179 (9)

欧洲

Wanadoo NAD.PA 10 15,529 3,229 (89) 83 27
T-Online TOIGn.DE 12 14,721 2,284 (103) 133 (8)

纳斯达克（Nasdaq） COMP 2,050 -- 50 2

全球互联网公司对照表
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• 互联网业务在协助中国实现现代化方面，扮演着十分重要的
角色

• 然而，中国互联网公司的收入/盈利水平很低

• 像美国在上世纪90年代中的情况一样，中国才刚刚起步

• 但在很多方面，中国可能具有更大的影响力

• 机遇源源不绝

• 风险亦然

总结…
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…总结

• 我们认为，投资者仍然低估了互联网在改变全球商业模式和消
费者行为方面将会产生的影响

• eBay – ‘使市场更具效率…’

• Google – ‘使寻找和创造信息更快捷’

• 作为其核心价值所在，互联网推动效率，并在全球的基础上充
分体现出来

• 我们相信，在未来几年，互联网业务在中国的发展将能证明它
如何大大的改变这个世界

• 对，这是个方兴未艾的市场…
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