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谨防电子信息产业资本热潮背后的“灰犀牛” 

 

【内容提要】  电子信息产业新兴热点领域正日益成为资本关注的焦

点，相关金融投资也更加活跃，但在电子信息产业投资热潮背后，“泡沫灰犀

牛”、“能力灰犀牛”和“产能灰犀牛”已悄然出现，并可能带来一系列的风险：

企业倒闭、应用难落地、核心技术不受重视，以及价格严重失序、环境过度承

载等。赛迪智库电子信息产业研究所认为，应从三个方面积极防范“灰犀牛”

对产业发展带来的破坏性影响：一是控制资本热度，引导产业有序发展；二是

树立品牌意识，聚焦技术创新发展；三是统筹布局，注重行业资源整合。 
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灰犀牛，体型庞大且反应迟缓，却不乏杀伤力。人们一般

用“灰犀牛”来比喻在一系列警示信号和迹象之后出现的大概

率事件。近年来，新一代信息技术加速更迭，互联网、大数据、

人工智能等新兴领域快速涌现并被资本市场看好，也带动了传

统电子信息领域上下游需求量增加，吸引着大量资本跟进。在

电子信息领域的资本热潮背后，企业倒闭潮、无序投资、技术

创新缺乏实质性突破等问题相继出现。这些信号警示我们，“灰

犀牛”已若隐若现,需引起高度重视并积极应对，谨防“灰犀牛”

对电子信息产业发展造成破坏性影响。 

一、投资机构追捧热点，须警惕“泡沫灰犀牛” 

（一）热点追捧易引发概念泡沫与需求泡沫 

从 2016 年中国年度活跃创投机构排名及投资方向看，各机

构的投资偏好虽有所不同，但受国家产业发展战略调整以及消

费环境改变等因素影响，继 O2O、“互联网+”之后，人工智能、

大数据、云计算、智能硬件等电子信息行业新兴热点领域正成

为投资重点，对资本的吸引力颇强。在可预见的未来，随着

AR/VR、物联网、智能家居、分享经济等一些新业态、新经济
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的快速崛起，资本的投资热度必将持续上升并呈现爆发式增长

态势。在资本的疯狂涌入下，企业估值水平、融资规模将不断

攀升，高估值又将吸引更多资本、更多企业进入，概念泡沫、

需求泡沫也会随之而来。 

（二）概念泡沫过大，导致产品、应用难落地 

投资机构对热点概念的追捧，与希望借助资本运作切入市

场的跟风企业一拍即合。若企业在尚未看清新产品新模式核心本

质的情况下，轻易使用新技术，或者套用概念设置过高目标，就

容易导致企业运营不切实际，实施起来不接地气、处处碰壁。此

外，从过份的媒体宣传到技术推销，以及在峰会、沙龙、展览等

务虚性活动中频繁出镜，也使得炒作概念的火热场面遮掩了实际

应用难以落地的尴尬处境。许多花巨资投建的云计算平台设备利

用率低、应用少，只是在规模和设备上跟风炒作，并未提供真

正的应用服务，有的甚至沦为仅供参观的“展示中心”。 

（三）需求泡沫一旦破灭，大量企业将面临倒闭风险 

资本的过多介入，也使需求加快膨胀，而行业发展良莠不

齐，供给能力无法真正匹配需求，使得泡沫破灭的风险随之而
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来。为培养用户习惯、快速拓展市场，初创企业大多借助资本疯

狂“烧钱”吸引用户，以夯实用户基础。从首单全免到派发红包，

再到分享返券，一系列的补贴措施带来了较高的市场渗透率，但

实际上是虚高的用户粘度和需求泡沫。一旦“烧钱”大战停止，

用户终将回归理性，需求泡沫便会破灭，进而引发大量企业破产

倒闭。从 O2O 热潮下的洗车、家政、饮食、出行，到互联网金融

热浪下的 P2P 平台，再到“分享经济”下的共享单车、共享短租，

资本热潮演变为倒闭浪潮的画面反复上演，当前还有更多泡沫破

灭的警示信号已经显现。 

二、投资追求“短平快”，须提防“能力灰犀牛” 

（一）资本的盲目逐利使产业发展能力问题被忽视 

有关数据显示，传统行业投资一年净利润回报不足 10%，至

少需 3-5 年投资才能获取回报，而互联网等热点投资领域一年的

估值便可能实现翻番，三年则可能增长至 10 倍，对资本具有绝

对的吸引力。因而，当资本投资散乱且急于求取回报成为普遍现

象时，就容易导致技术发展难题被忽略、产业核心技术能力和竞

争能力无法得到实质性提升，与发达国家能力差距日益加大。 
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（二）短视投机心态导致核心技术能力难以突破 

对电子信息领域亟待突破的核心技术而言，资本投入是一

项长期投资，一般要经过持续多年的努力才有可能取得技术突

破，进而获得较高回报，这就要求资本投资放眼长远。然而，

为了在最短时间内获得最高回报，引进国外核心零部件和设

备、在国内组装生产的“低端性价比”打法，客观上造成了企

业求量不求质、难于静心攻克关键技术，阻碍了产业高端化发

展，进而陷入核心技术长期受制于人的困境。手机、智能硬件

以及虚拟现实，都曾被赚快钱的投机心理带入到“山寨”的窘

境中，发展受到影响。 

（三）竞争能力与资本投入不相匹配 

对投资活动而言，如果事先不做好规划，也没有先进的管

理机制，难免会造成投资主体过于分散，产品同质化现象严重，

最终导致资本投入与竞争力提升水平不成正比。比如，在我国

新型显示领域，投资主体有 10 多家，呈分散状态，截至 2016 年

底全国新建、在建、拟建的大陆面板产线多达 15 条，涉及投资

额 3000 亿元。然而，我国大陆面板高端产品占比低，AMOLED
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在全球占比不足 2%。这表明，资本投入效果还没有在价值链环

节和附加值提升方面得以显现，投资对技术进步与竞争力提升的

带动作用并未发挥出来。 

三、狂热投资不断加码，须严防“产能灰犀牛” 

（一）投资过热或使产能扩张抬头 

近年来，国内投资市场持续活跃且热度不断提升，股权投

资案例数和金额大幅上升，且主要集中于早期投资。从投资数

量看，互联网和 IT 位列 2016 年各行业早期投资案例数前两名。

2017 年上半年，TMT 行业的投资数量再创 2014 年以来的半年

度新高。从投资金额看，超亿元人民币规模的资金注入主要集

中在互联网、电信及增值业务、多媒体娱乐、健康医疗和金融

服务等方面。同时，TMT 行业投资总额占总体行业比重依然过

半。不难看出，投资金额的分布与投资机构的倾向保持高度一

致，电子信息产业成为投融资市场的绝对热点和焦点。受“投

资热”影响，企业加大固定资产投资和产能建设是大概率事件。

但电子信息产业部分传统领域的过剩产能近年来并未彻底消

化，投资热潮再起不得不引起高度警觉。此外，新兴信息技术
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领域的投资过热极可能引发在某一领域的过度竞争，也容易导

致产能过剩。 

（二）产能过剩会带来价格失序风险 

产能过剩势必造成严重的供需失衡，由此引发的价格战，又

将极大影响产业的健康发展，甚至造成经济震荡。2008-2009 年，

光伏产业因盲目投资加码造成多晶硅产能过剩，进而引发价格失

序风暴，2011-2012 年大批光伏厂商倒闭的教训非常深刻。如今，

光伏投资热潮再现，自 2016 年开始大幅扩充的 PERC 产能，以

及 2017 年企业的扩张计划，又预示着产业可能面临新一轮产能

过剩带来的价格失序风险。 

（三）产能过剩会导致资源过度开发和环境过度承载 

当资本的狂热投入使得一种新兴模式开始近乎野蛮生长

时，投资形成的生产能力与实际消费需求将出现差距，有限的

社会资源和市场份额与产业发展速度也将产生矛盾，导致社会

资源浪费。统计数据显示，目前共享单车百亿元的融资带来了

超过 1600 万辆的投放规模，过度投放的单车已经对城市公共空

间承载能力形成挑战。 
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四、对策建议 

在电子信息产业发展过程中，资本扮演着举足轻重的作用，

能够帮助新兴产业渡过起步期的资本难关，助力科技成果实现

产业化和商业化。然而，当资本热潮偏离支持产业发展轨道，“灰

犀牛”就将出现。只有合理引导资本、聚焦技术创新、综合统

筹布局，才能防止“灰犀牛”狂奔而来。 

（一）控制资本热度，引导产业有序发展 

一是加强顶层设计与统筹布局，细化电子信息产业的发展

需求。要综合考虑财政、资金、产业政策对重点产业发展的支

持与引导，建立资金投入的跟踪落实机制，确保资金投入用于

研发投入等关键环节，保证资金收益最大化。 

二是基于大数据技术，建立电子信息产业投融资预警机制，

充分利用大数据技术估测资金支持的供需体量，严格控制供需

比例，谨防投资过热带来的供给过剩。三是坚持政府政策与市

场驱动相结合。在发挥规划引导和政策激励作用同时，尊重市

场规律，创造电子信息产业公平竞争的市场环境，维护资本市

场秩序。 
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（二）树立品牌意识，聚焦技术创新发展 

一是树立“质量为先、信誉至上”的企业发展理念，提高新

兴技术领域初创企业的产业准入门槛，加强对企业设计研发、物

流采购、生产制造、营销服务等环节的全过程精细化考量。二是

培养企业家精神和工匠精神，树立以质取胜的价值取向，采取培

训经验分享、革新成果交流、专业人员授课等形式，提高专业技

术技能水平和创新创效能力，营造崇尚技能、鼓励创造的良好氛

围。三是建立品牌培育评价机制，将技术能力提升与竞争力提升

作为重要评价指标，形成科学公正、与国际接轨的品牌评价体系，

倒逼企业提升技术研发实力，增强品牌建设软实力。 

（三）统筹布局，注重行业资源整合 

一是引导投资主体进一步集中，鼓励骨干企业通过投资、

并购等方式整合已有产业资源，防止盲目建设和低水平重复建

设，避免同质化、低端化生产，以产品标准和质量的提升，激

发企业精益化、精准化生产的动力。二是发挥行业协会和行业

主管部门作用，指导企业整合行业现有信息资源、能力资源、

客户资源，通过资源的有效利用和配置，使投资具有条理性、
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系统性和价值性。三是通过结构升级优化和市场公平竞争提升

产业集中度，加强电子信息产业集群建设，以技术的群体性突

破来提升资本投入在新兴产业发展过程中的利用效率，带动传

统产业的改造提升。 
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