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‚央企+互联网‛≠‚公私合营‛ 

从国资委主任会见马云、马化腾说起 
 
事件 

 2019 年 7 月 31 日，国资委主任郝鹏会见腾讯董事局主席马化腾，探讨‚央企+互联网‛合作事宜。此前，郝鹏已
经于 6 月 16 日会见了阿里巴巴董事局主席马云。然而，部分自媒体却将‚央企+互联网‛理解为‚公私合营‛，甚
至认为互联网行业将进入‚国企主导‛的阶段。为此，国资委官方微博于 8 月 4 日辟谣：‚‘央企+互联网’是国企
混改模式之一，是市场主体的合作共赢！不是所谓的‘公私合营’！‛ 

  

评论 

 ‚央企+互联网‛绝不意味着‚公私合营‛：2017 年以来，央企越来越重视与 BAT 等互联网巨头的合作，高层交流
频繁，也签署了许多战略合作协议。但是，任何主管部门都从来没有提出过互联网‚公私合营‛，也绝不赞成所谓
‚国进民退‛之说。在会见马云、马化腾的过程中，国资委只提出‚充分发挥各自优势，取长补短，促进数字经济
与实体经济的融合‛，完全没有干预阿里、腾讯的公司治理和日常管理。 

 鼓励互联网企业参与央企混改，而不是相反：‚混改‛，就是‚混合所有制改革‛，是引进民营资本促进国有企业的
改革，而不是相反。在历史上，腾讯、阿里都参与过央企混改，中国联通就是一个成功案例。民营背影的战略投资
者，不但可以完善国企的公司治理结构，而且可以带来许多市场化的资源。当然，主管部门也鼓励国有互联网公司
做大做强，但是是在正常的市场竞争框架内，进行健康有序的竞争。 

 互联网公司能与央企合作做些什么？互联网公司最大的优势是：有客户、有技术、有数据，对互联网时代的商业模
式非常熟悉，财务资源也比较丰富。除了直接参与央企混改，它们还能在技术和业务上展开全面合作。例如，腾讯
于今年 3 月、4 月分别与建设银行、中粮集团签署战略合作协议；阿里于今年 7 月与北大荒签署战略合作协议。今
年 3 月，腾讯、阿里、苏宁与一汽、东风、长安汽车三大央企集团共同出资成立了以共享出行为投资方向的股权投
资基金。我们预计，在国资委的鼓励下，类似合作将越来越多。 

 互联网巨头对国家监管政策的配合程度很高：从历史经验看，腾讯、阿里等民营互联网巨头，高度重视国家监管政
策，配合程度高、响应速度快。以互联网金融为例，腾讯、阿里、蚂蚁金服、京东等都较好地控制了风险，不做主
管部门禁止的业务，高度注意社会影响；互联网金融行业的不规范经营行为，主要出现在一些小公司、新兴公司身
上。民营互联网巨头的持续发展，符合国家监管和产业政策的要求。 

  

投资建议 

 在互联网巨头当中，阿里巴巴具备较强的 2B 业务经验、技术储备，尤其是阿里云、钉钉，获得了许多央企的认
可，成为合作的基础。虽然腾讯从 2019 年才开始‚All in 2B‛，但是微信生态系统具备强大的生命力，能够方便地
方政府和央企进行面向大众的服务；腾讯云在国内也位居第二。百度近年来在消费互联网市场的影响力有所下降，
不过仍然具备较强的技术水里和数据积累，尤其是在人工智能领域，与央企存在较大的合作空间。 

 风险提示：监管风险，技术变革风险，流量红利耗尽，用户习惯变迁。 

 

 证券研究报告 

 

2019 年 08 月 05 日  

消费升级与娱乐研究中心 

互联网行业研究    增持  (维持评级)  
 

行业点评 



行业点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

‚央企+互联网‛≠‚公私合营‛，而是合作共赢 

国资委官方辟谣：国企混改，不是公私合营 

 2019 年 7 月 31 日，国资委主任郝鹏会见马化腾并做深入交流；此前，郝鹏于 6 月 16 日会见马云。两次会谈的
主题都是‚央企+互联网‛，其中涉及鼓励互联网巨头参与央企混改的问题。然而，少数自媒体将其理解为‚要
对互联网公司实行公私合营‛。8 月 4 日，国资委官方微博‚国资小新‛公开辟谣：‚这种正常的合作和混改，却
被人歪曲为‘公私合营’，这都是哪儿跟哪儿啊？八竿子打不着的事儿！‛ 

图表 1：国资委官方微博辟谣‚公私合营‛ 

 
来源：官方微博，国金证券研究所 

 从官方新闻看，国资委与阿里、腾讯的会谈，焦点在于如下领域：推动数字经济与实体经济深度融合，尤其是借
助人工智能、大数据的力量；推动央企转型升级、增强核心竞争力；按照市场化、法治化原则，做大做强国有资
本；推动战略新兴产业、培育经济发展的新动能。在会见马云时，国资委主任郝鹏强调：中央企业、民营企业都
是我国市场经济的重要组成部分，要充分发挥各自优势，同舟共济。 

 
互联网巨头与央企合作，能做些什么事情？ 

 互联网巨头的优势体现在两方面。第一是客户资源多、重视客户体验、熟悉互联网时代的商业模式；第二是技术
储备强劲、数据积累丰富、财务资源多。所以，央企与互联网巨头合作，首先是利用它们的资源和优势，对自身
技术和业务流程进行改造；然后是在它们的帮助之下，提升消费者服务水平，寻找新的商业机会。 

 以阿里巴巴为例，阿里云是中国第一大、全球第三大公有云服务商，通过‚去 IOE 化‛，在自主可控领域取得了
巨大进展。在阿里云的 230 多万客户当中，包括海关总署这样的政府部门，也包括中国石化这样的大型央企。
阿里钉钉作为企业内部通信、管理平台，也服务了中国联通、中国石化等多家央企。以上都是‚对央企技术和业
务流程进行改造‛的范例。此外，阿里通过电商及互联网金融平台帮助央企做生意，例如在农产品方面，就与中
粮集团、北大荒等结成了长期合作关系。这就是‚帮助央企寻找商机‛的典范。 
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图表 2：国资委主任郝鹏与马云见面会谈 

 
来源：澎湃新闻，国金证券研究所 

 腾讯在 2B 业务方面起步较晚、基础不如阿里，但是它有一个独特的优势，就是微信生态系统。基于微信支付、
公众号、小程序，政府的民生服务效率可以大幅简化，央企也可以以比较低廉的成本接触到更大的消费者群体。
此外，腾讯云虽然规模远不及阿里云，依然是中国第二大公有云服务商；企业微信的用户基数远低于钉钉，但是
贵在与微信的打通。在 2019 年 10 月组织架构调整、CSIG（云与智慧产业事业群）成立之后，腾讯将在 2B 业
务上投入更多资源，它与央企的合作也将更上一层楼。 

图表 3：腾讯与中粮集团签署战略合作框架协议 

 
来源：官方微信公众号，国金证券研究所 

 

风险提示 

 对于任何传媒与互联网行业的公司而言，监管风险都是至关重要的。 

 技术变革导致的被替代风险也很重要。 

 由于流量红利耗尽导致的马太效应，中小型互联网公司还要面临被大公司夺取市场份额的风险。 
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 对于消费互联网公司来说，用户使用习惯的变迁是最大的风险，快速的产品迭代又会带来更高的产品风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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