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核心观点
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 醉翁之意不在酒：科技巨头遭受反垄断调查和处理不鲜见，市值多数只是短暂影响，后创新高居多

我们回顾1960年以来的各种科技巨头的垄断事件，每家科技巨头市值当时受到较大影响，但长期看市值依然跑赢指数（IBM除外）。

且每次反垄断事件后，都没有明显影响科技IPO，融资等节奏

科技业的反垄断往往出现在封闭生态造成的市场和价格垄断，我们认为出台反垄断是政府担心巨头长期垄断抑制创新和新应用的推广，

不在打击某家公司。但如果科技巨头自身积极创新变革，则反垄断意义不大

 积极拥抱产业变化，科技转型才是长期增长动力

我们看到多数科技巨头在遭受反垄断调查或被分拆相关业务后，积极做强其核心业务或顺应科技行业发展规律转型，最终实现业绩和

市值新高。可见，反垄断并不会对一家巨头的核心竞争力造成毁灭性打击，最重要的是拥抱产业变化，顺应需求方向

 科技反垄断20年一轮回？

纵观科技发展史，从力度和频率看大概每20年左右会出现力度较大且频率较高的反垄断调查和事件，前两次分别出现在1870-80年，

以及2000年前后。进入2020年，美国和中国的科技巨头再次出现比较集中的反垄断事件

 我国科技产业正处于第一轮垄断形成期

我国科技业起步较晚，但经过2010年后的互联网红利，第一批垄断性科技公司正在形成，但还远没有达到当时海外科技巨头的垄断程

度。我们认为《平台经济反垄断指南》的出台意在预防平台公司的可能的垄断，而不在打压行业或某个公司
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01 科技反垄断：醉翁之意不在酒

复盘：科技反垄断事件以及影响

3



1.1 复盘美国反垄断百年史，五大案例垄断集团多以失败告终

4

 美国反垄断百年史

 托拉斯的形成：托拉斯最早于1882年在美国产生，此后数年间得到迅速发展，并在美国的工业部门中占居了支配地位，美国被称

为“托拉斯帝国”。

 反垄断法的制定：1890年7月2日，美国联邦国会通过《谢尔曼反托拉斯法》。该法主要为禁止限制性贸易作法及垄断贸易的行为。

 5大著名反垄断事件：复盘反垄断法成立以来的历史，20世纪出现了包括美国标准石油、美洲铝业公司、IBM、AT&T、微软公司

在内的5大反托拉斯事件，其中前4个案例均以失败告终，唯有微软因全球互联网泡沫避免了被分拆的命运

美国20世纪最著名的5次反垄断法控诉案例

资料来源：百度学术，知乎，华西证券研究所



1.2 IBM：蓝巨人百年巨轮，反垄断被迫开放软硬件技术标准
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 蓝巨人IBM百年巨轮，反垄断被迫开放软硬件技术标准

 1911年，IBM成立，全称是国际商业机械公司，发展初期的主要业务为商

用打字机。

 1929年，经济大萧条，IBM依靠打孔机、制表机艰难生存。

 1945年，IBM成为美国空军自动防御系统电脑发展的主要承包商，研制了

全世界第一台继电式计算机。

 1964年，IBM推出system360，世界上首个指令集可兼容计算机。

 1967年，IBM控制了美国商业通用计算机76%的市场份额

 反垄断法迫使IBM开放技术标准

 1969年，政府提出诉讼，控告IBM“企图垄断，并且已经垄断了“用于一

般目的的数字计算机”，违反了《谢尔曼法》第二条”。

 1970年，IBM宣布一项重大改变，把向用户捆绑式销售软件和服务的模式，

改为分别计价销售，史称“价格分离”。IBM开放IBM/PC，CPU采购自英

特尔，操作系统由微软编写，同时开放软硬件技术标准，允许中小企业制

造IBM/PC兼容机。

 从此，IBM/PC消失了，IBM/PC的兼容机（我们今天熟知的Windows电脑）

成为市场主流。

IBM PC system360与IBM 兼容机80486 

资料来源：百度百科，华西证券研究所

IBM PC:

system360

IBM 兼容机:

80486



1.3 AT&T：三次反垄断下，从曾经的辉煌走向多次拆分

6资料来源：百度学术，知乎，华西证券研究所

 1875年，伟大的电话之父贝
尔，发明了电话

 1877年，美国贝尔电话公司
成立，即AT&T

 1880年，贝尔电话公司正式
开始经营长途电话业务。

 1925年，AT&T成立了贝尔实
验室。这里曾出过8位诺贝
尔奖得主，获得过两万五千
多项专利，晶体管、激光器
、数字交换机等均来自贝尔
实验室。

 1913年，美国司法部的金斯
堡协议，AT&T不得不收敛扩
张。

 1925年，AT&T被迫和加拿大
电话业务分离，专注美国市
场。

 1949年，美国政府启动了针
对AT&T的第二次反垄断诉讼
。

 1974年，美国政府启动了针
对AT&T的第三次反垄断诉。

 1984年，AT&T被迫第一次分
家,分出了另外七家小贝尔
公司。

 1994年，AT&T的营业额一度
达到700亿美元。

 1995年，AT&T的转折点，
AT&T拆分朗讯、AT&T、NCR
三家公司，自此AT&T再也没
有出现震动世界的发明。

 1996年，跟随着AT&T拆分，
贝尔实验室一分为二。

 2001年，朗讯公司不得不关
闭贝尔实验室几乎所有的研
究部门。

 2006年，朗讯被法国的阿尔
卡特收购。当时的市值还不
到1996年上市时的水平，只
有其峰值的二十分之一

AT&T 和贝尔实验室辉煌 三次反垄断与AT&T拆分 自我拆分与转折

三次反垄断下，从曾经的辉煌走向多次拆分



1.4 AT&T：全盛时期绝对垄断，反垄断拆分后市占率急剧下降
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 AT&T全盛时期：

 AT&T控制了掌握了 95%以上的各类长途电话业务，提供

85%的地方电话线路，并销售全国大部分电话设备。

 拥有的各公司联合体（通常称为贝尔系统）包括贝尔电话

实验室、西方电器公司和23家贝尔营业公司

 AT&T的肢解：

 1984年1月1日联邦法院认为AT&T公司不允许其它公司

进入其本地电话网络，违反了《谢尔曼法》第2条，将

AT&T肢解为贝尔实验室和7个地区性公司。

 AT&T拆分的影响：

 AT&T由于本地电话网络被分离竞争优势逐渐消失。

 竞争迅速白热化，AT&T的市场份额不断受到MCI和

Sprint两家经营长话公司的蚕食而急速滑落。

 AT&T的市场占有率从1984年的超过90％下降到1989年

的50％，美国的电话通话价格到20世纪80年代末下降了

40％。

1995-1996年AT&T一分为三，从此由盛转衰

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所
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1.5 微软：遭反垄断诉讼，受益互联网泡沫破灭避免被拆分
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 微软遭反垄断诉讼，一审判定一分为二

 1998年5月18日，美国司法部经过数月的调查，向微软发

起反垄断（托拉斯）诉讼。

 1999年12月8日，美国19州和司法部再一次起诉微软公司

违背反垄断法《舍曼法》

 2000年4月4日，联邦法官杰克逊判定微软违反了反垄断法，

把捆绑销售作为阻碍竞争的手段，维持微软的垄断地位。

 2000年6月8日，微软被裁定一份为二。一个专营电脑操作

系统，另一个则经营除去操作系统外微软目前所经营的其

它内容，包括Office系列应用软件、IE浏览器等。

 微软上诉最高法庭，受益互联网泡沫破灭避免被拆分

 2000年7月27日，微软上诉最高法庭，提出对杰克逊法官

审案公正性的质疑。

 2001年1月15日，美国司法部和19州坚持拆分微软。

 2001年6月28日，上诉法庭推翻杰克逊法官的判决，由另

一个法官重新审理此案。

 2001年9月7日，美国司法部表示不再要求对微软进行拆分。

 2001年11月1日，美国司法部和微软达成过渡性协议。

1998-2001年，反垄断法导致公司股价大幅下滑

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所



1.6 微软：凭借垄断，通过免费、抄袭、捆绑等手段打击竞争对手
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 在微软如日中天的90年代，其在个人电脑操作系统上有绝对垄断地位。这段时间只有两家公司曾经威胁到了它的统治地位。一家

叫做网景 (Netscape)，一家叫做Sun。

 网景开发了第一个商用浏览器Netscape Navigator。Sun发明了互联网时代的第一程序语言Java。

 微软通过免费、抄袭、捆绑等方式打击竞对手

 免费：网景公司浏览器商业用途是要收费的，而微软的IE浏览器对个人和商业用途统统免费。

 抄袭：微软抄袭开发出Java虚拟机 (JVM)，采取了一系列措施来“尽可能的加大Java应用程序跨平台移植的难度”。

 捆绑：微软利用自己在操作系统上的垄断地位，威逼利诱主机生产商安装绑定IE浏览器的windows操作系统，甚至胁迫另一个巨

头Intel公司停止协助Sun对Java这个新兴技术进行改进。

20世纪90年代美国最大的2个竞争对手：网景、Sun

资料来源：CSDN，华西证券研究所

VS



1.7 微软凭借垄断优势打击，网景和Sun公司股价受重仓
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1995-1998年不同时点网景（Netscape）公司股价的波动情况

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所

1999-2001年互联网泡沫前后Sun公司的股价变化情况

 网景公司（Netscape）：网景股票1995年8月8日面市的时候，其价格定在每股28美元，上市就飙升至75美元，最终在自己的

第一个交易日中收于58.25美元。一段时间之内，网景疯狂扩张，到1995年12月，股价已经来到了170美元。

 经历过“浏览器大战”之后，网景股票大幅下滑，1998年11月，美国在线AOL以42亿美元的估值收购了网景，而在1999年网景

的估值已经跌到了100亿美元，2008年，AOL宣布放弃对网景浏览器的支持，一代传奇落下帷幕。

 Sun公司：互联网泡沫之前，Sun 的 UltraSparc 服务器（同时提供基于 Java 的 Web 服务）卖得火红火热，Sun 公司的市值一

度飙升到 2000 亿美元，股价达 247 美元。随后被微软技术隔离，叠加互联网泡沫破灭，2001年12月底Sun 的股价只剩 49 美

元
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1.7 近年来全球科技巨头遭遇反垄断诉讼屡见不鲜
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近年来全球主要国家科技领域反垄断事件

资料来源：CSDN，华西证券研究所

 从全球范围来看，各国科技巨头普遍遭遇过反垄断诉讼

 美国：谷歌、亚马逊、Facebook、苹果分别遭遇了美国司法部、联邦贸易委员会、欧盟等机构反垄断诉讼。

 日韩：三星、索尼分别遭遇了中国、美国司法部门的反垄断诉讼。

 中国：腾讯等互联网巨头遭反垄断诉讼，近期市场监管总局出台《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》。



1.8 长期VS短期：分析AT&T与指数的表现
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1995-1996年AT&T公司受反垄断诉讼跑输标普500和纳指

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所

AT&T上市以来整体上跑赢标普500和纳指
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 短期看，AT&T公司受诉讼影响跑输大盘；长期看， AT&T公司受益通信产业升级实现成长



1.9 长期VS短期：分析微软公司与指数的表现

13

2000年后微软公司受反垄断诉讼和互联网泡沫破裂跑输纳指

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所

1994年以来微软公司远远跑赢标普500和纳指

 短期看，微软公司公司受诉讼和互联网泡沫破裂跑输纳指；长期看，15-16年后微软公司成功实现云化转型，远远跑赢指数
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1.10 长期VS短期：分析IBM公司与指数的表现
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1995-1996年IBM公司受反垄断诉讼大幅跑输标普指数

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所

1968年以来IBM公司远远跑赢标普500，但跑输纳指

 短期看，IBM公司公司受诉讼影响跑输标普500指数；长期看， IBM跑赢标普500指数，但远远落后于纳指
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1.11 近日《反垄断指南》出台，互联网巨头股价波动明显

15

近日腾讯控股股价走势图

资料来源：Wind，彭博，华西证券研究所

近日阿里巴巴公司股价走势图

近日美团公司股价走势图

近日京东集团股价走势图
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 《反垄断指南》发布

11月10日，国家市场监管

总局公布了《关于平台经

济领域的反垄断指南（征

求意见稿）》。要求互联

网平台不得滥用市场支配

地位，以不公平的高价销

售商品或者以不公平的低

价购买商品，也不得限定

交易，排除、限制市场竞

争，或差别待遇。

 互联网巨头反应

《指南》发布后，四大互

联网腾讯、阿里、美团、

京东应声下跌



02 强压抑 or 促创新？

梳理：“反垄断”大棒下看科技行业兴衰

16



2.2 美股市值 Top 10：1980年至今，看美国科技巨头兴衰更替

资料来源：SIFL，思想库报告，华西证券研究所

 以全球科技创新重镇——美国为例，1980年至今美股市值Top 10的美国公司不断变化。聚焦科技公司，我们认为三个变化值得关注：

 1）科技巨头持续兴衰更迭，千禧年以前IBM、AT&T雄据榜单；千禧年以后思科、Intel、微软崛起接过大旗；近十年来看FAMGA是新龙头；

 2）从数量上来看，传统科技巨头市值走弱后，数量更多、市值更大的新科技巨头形成，虽有巨头更迭，科技整体渐强；

 3）从性质上来看，40年间新巨头的属性由硬变软，从硬件与基础设施层面逐步迈向创新空间更大的软件、互联网。

1980-2019市值最大的美国公司



2.3 美国七大科技巨头兴衰：产业趋势 & “反垄断”大棒或都是原因

资料来源：wind，华西证券研究所

 梳理可知，1980至今共七家美国科技巨头亮相美股市值TOP 10榜单，分别为IBM、AT&T、思科、Intel、微软、苹果、谷歌、Facebook、亚

马逊，其兴衰已经在最近十年的市值、业绩变化中一览无余。

 横向比较而言，旧龙头如IBM、AT&T，产业趋势（景气度由硬件向软件&互联网平台转移）固然是其增长放缓的原因之一，但其在特定时期

受到的“反垄断”大棒制裁也不可忽视；新龙头如Facebook、亚马逊尽管当前景气爆棚，但“反垄断”的阴影或已逼近。

美国科技巨头近十年营收变化（亿美元）
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美国科技巨头近十年市值变化（亿美元）



2.3 美国七大科技巨头兴衰：产业趋势 & “反垄断”大棒或都是原因

资料来源：wind，公开资料，华西证券研究所

IBM
美国电话电报

(AT&T)
思科 英特尔(INTEL)

微软公司
(MICROSOFT)

苹果公司
(APPLE)

谷歌
(ALPHABET)-

A
FACEBOOK

亚马逊
(AMAZON)

2019年营收（亿美元） 771.47 1811.9 519.0 719.7 1258.4 2601.7 1618.6 707.0 2805.2

2010年营收（亿美元） 998.7 1242.8 400.4 436.2 624.8 652.3 293.2 19.7 342.0

2010-2019营收CAGR -2.8% 4.3% 2.9% 5.7% 8.1% 16.6% 20.9% 48.8% 26.3%

2020年市值（亿美元） 1041.2 2060.1 1752.6 1863.0 16369.2 20276.3 12003.7 7888.3 15698.8

2010年市值（亿美元） 1802.2 1736.7 - 1159.0 2387.8 2958.9 1813.9 - 811.8

2010-2020市值CAGR -5.3% 1.7% - 4.9% 21.2% 21.2% 20.8% - 34.5%

反垄断事件

1975-1982年：
1975年美国政府提起
诉讼指出，IBM为客
户提供折扣价格的行
为属于掠夺性定价，
且该公司从硬件、软
件到支持部门的纵向
整合实质上是垄断性
扩张。虽然双方最终
在1982年达成和解，
IBM逃过了分拆命
运，但他们也不得不
放弃了此前的竞争战
略，被迫将个人电脑
的操作系统和处理器
交给外部公司。

1972-1984年：
1984年电信巨头AT&T
在经历12年诉讼后分
拆成八家子公司(一
家长途电话公司和七
家地区电话公司)，
电信巨无霸退出舞
台，现在美国两大运
营商Verizon和AT&T
都是此前贝尔系的成
员。

2016年：Arista公
司对思科提起诉讼，
针对思科交换机与路
由器的编程方式。
Arista提出，思科从
事了一项诱骗企业上
钩的做法，即思科先
允许对手使用被其称
之为“行业标准”的
功能。等竞争者和客
户依赖这项技术后，
思科再对技术专利索
偿。
除了关于界面的争议
外，Arista还指控思
科非法提高客户支持
服务的价格。

2009年：欧盟反垄
断执法机构在表示，
英特尔试图通过向戴
尔、惠普、NEC和联
想等计算机制造商给
予回扣，来组织他们
从另一家公司
Advanced Micro
Devices购买芯片。
最终英特尔因此被罚
10.6亿欧元（12亿美
元）。

1998-2004年：美
国司法部指控该公司
违反了《谢尔曼法
》，称其垄断经营并
使用了所谓的反竞争
做法，尤其是将IE与
其Windows操作系统
捆绑在一起。
最初，华盛顿地区法
院(the DC District
Court)下令将微软拆
分为操作系统单元和
其他软件单元。但到
2004年，美国司法部
和微软达成和解，同
意该公司在三年内必
须披露其应用程序编
程接口和协议。

技术生态开放性

封闭独立的硬件体
系，以大型机、小型
机为核心。

有线通信领域自然垄
断+技术壁垒，同样
相当封闭，设备及协
议排他。

相对封闭的硬件体
系，但在全球市场有
华为制衡。

封闭的芯片硬件体
系，与AMD、高通、
ARM有不同维度的竞
争。

封闭的软件生态体
系，曾高举知识产权
大旗反对  Linux等开
源模式，但当前开始
部分转向开源社区。

软硬一体化的封
闭生态，始终把
握对软件和硬件
的控制，并视其
为护城河。

典型开放生态模
式，手机硬件/应
用商店/操作系统
/PC浏览器均是开
放生态。

封闭社交平台与
第三方开发者合
作时强调会可控
制性，先后封杀
Snapchat、封杀
Wonder等。

兼具封闭的大零
售生态，以及开
放的AWS云基础设
施平台。

2019-2020年：7月29日美国众议院司法委员会召开了一场围绕美国四大
科技巨头公司反垄断调查的听证会。亚马逊、脸书、苹果和谷歌四大科
技巨头CEO历史性同台，“受审”长达5个多小时。科技四大巨头亚马逊
、脸书、苹果和谷歌也面临相似的命运。2019年6月，美国众议院司法委
员会下属的反垄断小组委员会发起一项针对这四家科技公司的反垄断调
查。此次听证会上，国会成员根据为期一年的调查内容向四位企业CEO发
起质询，调查这四家公司是否存在非法垄断的商业行为。1）亚马逊：被
指利用第三方卖家数据谋利；2）脸书Facebook：被指控主导社交媒体
市场，利用收购打压竞争；3）苹果：被指控主导应用程序市场；4）谷
歌：被指控窃取其他网站内容。



2.4 美国并非个例，科技巨头兴衰全球上演，关注“反垄断”制裁影响

资料来源： wind，华西证券研究所：备注：以上海外科技巨头市值数据同样基

于美股

 美国并非个例：科技巨头兴衰全球上演：韩国三星、日本索尼、芬兰诺基亚，近十年海外科技巨头走出不同发展路径，技术创新与产品竞争

以外， “反垄断”制裁同样不容忽视。

 但值得关注的是，不同于美国，日/韩/芬兰等国受制于国内经济体量，扶持本土科技巨头参与全球竞争是必然选项，因此三星、索尼等受到

的制裁打压均不源于国内，而来自海外（如美国、中国等）。

 1）索尼在欧、美频遭反垄断起诉，海外业务受到制约：2016年12月，欧盟反垄断机构欧盟委员会因索尼,松下和三洋在笔记本和手机电池市

场存在价格垄断行为，决定对三家公司总计罚款1.66亿欧元(约合1.76亿美元)；.2009年10月美国司法部又向索尼的光驱业务提起反垄断诉讼

。2）三星收到的海外制裁相对缓和：2018年5月，我国反垄断机构也曾突发性的对三星中国进行反垄断调查，主要针对当时的三星存储芯片

价格异常上涨。3）反例：诺基亚则败于直接竞争：曾是移动手机巨人，但在垄断质疑渐起之时，难抵苹果智能机的竞争，业务急剧收缩。

全球其他科技巨头近十年营收变化（亿美元）全球其他科技巨头近十年市值变化（亿美元）
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 我们认为1980年至今共有三轮大的“反垄断”制裁：

 1）80年代针对AT&T和IBM的制裁，规模大、力度重，带来通信和计算机两个领域的20年繁荣；

 2）2000后，微软的“IE & Windows绑定”模式受倒制裁，同样催生浏览器新业态，谷歌等新巨头应运而生，20年来软件生态逐步开放；

 3）2020年针对多家科技巨头的听证会或是新一轮“反垄断”制裁的开始，对产业而言危与机并存，新的创新20年或同步开启。

 值得注意的是，美国既是全球科技创新的核心高地，同时也是全球最早设立反垄断法律的国家，其中或有偶然、也有必然。

 美国是世界上最早制订反垄断法律的国家，早在1890年就通过了《谢尔曼法案》（Sherman Act）对垄断做出了明确规定；而后在1914年

，通过《克莱顿法案》（Clayton Act）再次定义了价格歧视和阻碍竞争，并以此创立了联邦贸易委员会；后续，美国陆续通过一系列法律

对反垄断法律进行修正，而每一次重大反垄断调查都是反垄断法更新的契机。

2.5 重新聚焦美国：20年一轮？“反垄断”制裁是否促进创新周期？

资料来源：华西证券研究所

 1970-80年前后

 2020年

 2000年前后

1980年以来的三轮“反垄断”制裁与创新周期



 回顾过去，AT&T是真正意义上因“反垄断”而被拆分肢解的第一家美国科技巨头。AT&T即美国电话电报公司，前身正是电话发明人贝尔创建

的美国贝尔电话公司。上世纪60-70年代， AT&T通过系列并购整合成为美国最大的电话公司，长期垄断美国长途和本地电话市场。

 反垄断指控：1970年代开始，美国联邦司法部将“反垄断”大棒由传统行业转向兴起的科技行业，并率先对AT&T提起诉讼，理由是包括该公司

存在利用从电子设备获得的垄断利润补贴其网络；阻止MCI或者其他运营商链接到本地制造商，并通过拒绝购买非贝尔供应商的设备，从而

垄断了电信设备市场。

 判决及影响：诉讼一直持续至1984年，最终AT&T被分拆成八家子公司(一家长途电话公司和七家地区电话公司)，目前美国的两大运营商

Verizon和AT&T都是此前AT&T（贝尔系）成员。

 促进创新，开启通信革命： AT&T解体拉开电信行业革命。一方面，手机通信系统得以快速渗透，顺利削弱贝尔系在有线通信领域的自然垄

断；另一方面，打破了AT&T排他协议后，电话公司全面发力推动电视信号普及；光纤正式成为数据传输的高速公路。

 蓝色巨人IBM躲过一劫，但被迫开放操作系统，微软终成大敌。1960年代中期美国开始掀起了半导体革命，IBM推出了划时代的System/360

大型计算机，从而宣告了大型机时代的来临。到1975年，IBM生产的计算机数量是世界其他所有计算机厂家生产的计算机总和的4倍。

 反垄断指控：美国政府从1969年开始调查IBM，1975年正式提起诉讼。美国政府指出，IBM为客户提供折扣价格的行为属于掠夺性定价，且

该公司从硬件、软件到支持部门的纵向整合实质上是垄断性扩张。

 判决及影响：虽然双方最终在1982年达成和解，IBM逃过了分拆命运，但他们也不得不放弃了此前的竞争战略，被迫将个人电脑的操作系统

和处理器交给外部公司，这其中就包括微软公司。

 创新促进、开启个人计算机时代：反垄断诉讼后，IBM对外开放个人电脑操作系统和处理器，微软因此深度受益，并以此为契机开发出DOS

，成为行业唯一标准，由此开启80年代的个人计算机时代，软件创新也全面繁荣。

2.7 第一轮： 80年代 AT&T & IBM“倒下”，技术开放奠定通信 & 计算机繁荣

资料来源：智本社，华西证券研究所



2.8 第二轮：千禧年前后，从Netscape到Microsoft再到Google，形成新轮回

资料来源：SIFL，思想库报告，华西证券研究所

 AT&T 和IBM之后，尽管思科、Intel等巨头也轮番登场、在一定时期内在领跑细分领域，但终究并未形成绝对的垄断优势。下一个“反垄断”

大棒明确制裁的科技巨头就是受益IBM陨落的微软。

 聚焦千禧年前，在1996年约90％的互联网用户都使用一种互联网浏览器：网景浏览器（Netscape Navigator）。网景推出自马赛克通信公

司，最大的卖点是第一个使用可点击按钮而不是文本命令的浏览器，由于变革性体验，产品已经问世就成为爆款。

 但是好景不长，意识到浏览器革命的微软开始跟进，加入“浏览器战争”。到2001年，网景的全球市场份额仅为12%。它已完全被微软的IE浏

览器所取代。事实上，经过一段时期的投入微软的IE浏览器固然具有一定的性能竞争力，但归根结底，其压倒网景的关键却是：绑定。即

在将IE浏览器捆绑到Windows操作系统（彼时已经成为个人PC电脑标配），设置预装的默认浏览器，因此大幅排除了网景产品的竞争参与

。

 反垄断指控：到1998年，IE不断上升的市场份额引起了美国司法部反垄断部门的注意。美国司法部指控该公司违反了《谢尔曼法》，称其

垄断经营并使用了所谓的反竞争做法，尤其是将IE浏览器与Windows操作系统捆绑在一起。

 判决及影响：最初华盛顿地区法院下令将微软拆分为操作系统单元和其他软件单元，这一判决直接引起了市场对于科技股悲观预期，也间

接造成了千禧年的互联网泡沫破灭。但在后续，2004年美国司法部和微软达成和解，同意该公司在三年内必须披露其应用程序编程接口和

协议，以使得所有浏览器厂商能参与竞争。

 创新促进、浏览器竞争下半场开启，Google崛起：解除了IE和Windows的绑定限制，浏览器的创新转向多元，火狐浏览器(Mozilla Firefox)

和苹果Safari浏览器、谷歌浏览器（Google Chrome）相继入场，最终Google成为胜者。



2.8 第二轮：千禧年前后，从Netscape到Microsoft再到Google，形成新轮回

资料来源：SIFL，思想库报告，华西证券研究所

 浏览器新战争一览， Google Chrome完成颠覆。

 2008年7月开始，火狐浏览器(Mozilla Firefox)和苹

果Safari浏览器都开始在蚕食IE浏览器的市场份额

，之后就是谷歌浏览器(Google Chrome)。

 据SIFL估计，到2019年底Chrome的全球市场份额

将接近64%，其次的Safari占15%，而IE则低于10%

。

 事实上，2016年微软已经停止在其操作系统上提

供对IE 7到10版本的支持。不仅如此，2018年年底

，微软宣布将停止开发自己的浏览器技术，转而采

用支持谷歌浏览器的Chromium项目。

 但值得注意的是，在当前正在到来的第三轮“反论

断”制裁中，谷歌又在此成为众矢之的，形成新的

轮回。

 后文中我们也会探讨微软与谷歌的技术开放性变迁

情况。

2009-2019年全球浏览器市场份额



2.9 第三轮：FAMGA或面临全面制裁？探讨开源、开放可能性

资料来源：wind，公开资料，华西证券研究所

 2018年至今，FAMGA作为全球五大科技巨头已经站稳第一梯队，无论营收还是市值都呈现昂扬向上的状态，马太效应似乎还将不断强化。

事实上，新的五大巨头在各自领域内的影响力均具备一定垄断性。但是除了微软以外，其他四家均为受到过实质性的本土“反垄断”制裁。

 然而就在2020年7月，美国众议院司法委员会召开了一场围绕美国四大科技巨头公司反垄断调查的听证会，亚马逊、Facebook、苹果和谷

歌全部囊括其中，新一轮“反垄断”制裁及创新周期或将来临？

 1）亚马逊的指控：利用第三方卖家数据谋利；2）Facebook的指控：主导社交媒体市场，利用收购打压竞争；3）苹果的指控：主导应用

程序市场；4）谷歌的指控：窃取其他网站内容。

 截至当前，四家公司CEO都做了相关辩护，调查仍在继续。目前来看谷歌的形式最为严峻：10月20日美国司法部已经证实对谷歌提起一级

反垄断指控（首次），指控其滥用其在在线搜索中的主导地位，扼杀竞争并伤害消费者。

FAMGA近五年营收变化（亿美元）FAMGA近五年市值变化（亿美元）
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2.9 第三轮：FAMGA或面临全面制裁？探讨开源、开放可能性

资料来源：wind，雷锋网，华西证券研究所

 轮回之后，Google Chrome 已经形成事实垄断。

 据 NetMarketShare 调研数据：2020 年 5 月在全球桌面浏览器市场中，Google Chrome 的市占率高达 69.81%，接近 70%；

 不仅如此，如果从底层技术来看，Chrome 作为一款商业浏览器，它本身是基于 Chromium 开源浏览器内核平台的，同时，微软 Edge 浏

览器（IE）、QQ 浏览器、搜狗浏览器等也是基于 Chromium 内核（谷歌主导并对全世界开源）。从这个角度来看，全球范围内，基于

Chromium 内核的桌面浏览器，其市场份额加起来已经超过 80%。

 与此相对应，关于追踪隐私、“吃内存”、滥用搜索功能、挤压Mozilla（Firefox 背后运营机构）等指控也甚嚣尘上。

 综合来看，我们认为至少Chrome或是一种应该被分拆的垄断性业务。

 身份对调：谷歌走向封闭？微软拥抱开源？

 近年来谷歌面对开源社区的态度似乎正在产生微妙的变化。1）日前在谷歌公开的一份高层战略报告中，谷歌产品经理兼 Knative 项目指导

委员会成员 Donna Malayeri 明确表示 Knative 项目（基于 Kubernetes 与 Istio 的 Serverless 架构）将不对外分享。2）而在2020年7月，

谷歌又违反与 IBM 共同开发 Istio 项目时达成的协议，拒绝将 Istio 捐赠给中立的 CNCF，转而将包括 Istio 在内的旗下 3 个重要开源项目

的商标权转移至一个由谷歌高层创建的新组织中。

 与此相反的是，微软则在近年持续拥抱开源、拥抱 CNCF，推出 OSM 以进军 Service Mesh 市场。

 我们认为，前一轮“反垄断”制裁中，谷歌的脱颖而出与其开放精神不无关联。无论与AT&T、IBM的封闭式硬件基础设施相比，还是与微软

（此前）、苹果的封闭式软件生态相比，谷歌一直以来所主导的开源生态模式无疑更具有开放精神，也能最大程度上避开“反垄断”的聚焦

。

 但如今占据垄断地位的谷歌或正在与技术开源渐行渐远，目前Oracle、CNCF、Istio 社区等相关生态参与者均公开表达了谷歌违反了开源

社区开放治理的精神。



2.10 数据侧面验证：“放倒”垄断性巨头利于中小科创企业成长，新巨头在此孕育

资料来源：wind，华西证券研究所

 科技巨头兴衰更迭背后，“反垄断” 制裁是重要因素。但制裁并非强制压抑巨头发展（市占率高本身并无问题），而是限制巨头公司利用特

定领域的绝对优势地位（如硬件设施、操作系统、浏览器及其他流量入口），在其他新赛道（领域）实施垄断压迫行为。此举意义有二：

 1）赋予中小企业更大生存空间与竞争可能，确保新的技术路径、产业模式不被埋没；

 2）鼓励竞争带动创新，避免巨头在强垄断、高利润的现状下不再推动行业创新。

 结合此前总结的创新周期：我们认为 “反垄断” 制裁过后，科技细分行业呈现正向循环：竞争环境改善 + 融资环境改善 → 中小科创企业崛

起 → 部分优质企业成长为新巨头。因此当前FAMGA制裁事件，亦是危与机并存。

 从数据上来看，千禧年至今我们都处于第二轮创新周期中，2000年后尽管纳斯达克市场因微软制裁事件而刺破泡沫，但各类中小创新企业

持续蓬勃发展，无论是中小企业的整体融资（家数、金额），还是新龙头的市值占比都屡创新高。
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03 中国科技业：第一轮垄断形成中

对标：中国与全球科技巨头分析
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3.1 收入规模对比：国外科技巨头营收规模总体大于国内科技巨头，但我国增长更快

29

 国外科技巨头营收规模总体大于国内科技巨头，但我国企业增长更快

1）国外科技巨头中，苹果的收入在2016年到2019年间一直在1.5万亿至2万亿级别，稳步增长；亚马逊收入增速保持在30%左右，在2019年底超过苹果；

微软和谷歌收入相近，四年间从5000亿逐步增长至1万亿；Facebook增速较快，2019年底达到5000亿级别。

2）国内科技巨头中，阿里和腾讯的收入处于第一梯队，在2016年两者收入均为1500亿左右，但阿里增速总体较快，2019年阿里收入达到5000亿量级，腾

讯收入接近4000亿；百度收入增速较低，2018年收入达到千亿级别后，2019年并无太大增长；美团发展迅猛，4年间收入从百亿级别迅速增至千亿级别。

资料来源：wind，公司财报，华西证券研究所
注：为保证计算时间口径一致性，我们基于wind季报和年报数
据，在自然年口径内计算当期盈利数据（下同）

资料来源：wind，公司财报，华西证券研究所
注：为保证计算时间口径一致性，我们基于wind季报和年报数
据，在自然年口径内计算当期盈利数据（下同）

国外科技巨头收入对比（单位：亿人民币） 国内科技巨头收入对比（单位：亿人民币）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2016 2017 2018 2019

阿里 腾讯 美团 百度

0

5000

10000

15000

20000

25000

2016 2017 2018 2019

苹果 亚马逊 微软 谷歌 Facebook



3.2 利润规模对比：本土企业总体盈利规模显著低于海外科技巨头

30

 本土科技巨头中，阿里巴巴利润一马当先，本土企业总体盈利规模显著低于海外科技巨头

1）国外科技巨头中，苹果归母净利润远超其他企业，4年间利润从3000亿增至4000亿左右；微软和谷歌归母净利润规模相近，2017年之前在千亿左右，

2018年之后达到2000亿，微软在2019年超过谷歌，归母净利润达到3000亿级别；Facebook保持较高增长，归母净利润逐步增长至千亿级别；

2）国内科技巨头中，阿里归母净利润增速显著快于腾讯，在2016年两者盈利规模相近，到2019年阿里扣非归母净利润达到1700亿，而腾讯扣非归母净利

润为700亿；百度归母净利润增长情况不好，有盈有亏，规模均在百亿上下；美团前三年为亏损状态，2019年开始盈利。

资料来源：wind，公司财报，华西证券研究所 资料来源：wind，公司财报，华西证券研究所

国外科技巨头归母净利润对比（单位：亿人民币） 国内科技巨头归母净利润对比（单位：亿人民币）
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3.3 市值规模对比
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 截至2020年11月15日，国外科技巨头中，苹果市值最高，为13万亿人民币。亚马逊和微软相近，均为10万亿人民币规模。

谷歌市值接近8万亿人民币，Facebook市值在5万亿人民币规模。

 截至2020年11月15日，国内科技巨头中，阿里和腾讯远超其他两家，阿里市值为4.6万亿人民币，腾讯市值为4.9万亿人民

币。美团增速迅猛，2020年三季度市值达到1.8万亿人民币。百度市值最低，规模在3000亿人民币级别。

资料来源：wind，公司财报华西证券研究所 资料来源：wind，公司财报，华西证券研究所

国外科技巨头市值对比（单位：亿人民币） 国内科技巨头市值对比（单位：亿人民币）

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2016年底 2017年底 2018年底 2019年底 2020年11月

国外科技巨头市值对比

苹果 亚马逊 微软 谷歌 Facebook

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2016年底 2017年底 2018年底 2019年底 2020年11月

国内科技巨头市值对比

阿里 腾讯 美团 百度



3.4 产品垄断度对比：中国科技领域垄断程度总体小于美国

32

 中国科技巨头垄断程度总体小于美国科技巨头垄断程度，原因或在于：中国科技产业起步晚于美国20年左右，行业尚未完全固化
1）从业务领域来看，美国已在在线零售、办公软件、移动设备、搜索引擎、消费级及专业领域社交网络等多个领域形成一家独大，中国则
在小微贷款、搜索引擎、消费级社交网络等若干领域形成单家厂商主导格局；
2）美国科技巨头经过数十年发展，已在业务布局方面较为稳定，专注于优势领域，比如谷歌关闭了退出了社交媒体领域，微软和亚马逊退
出了手机硬件业务；我国国内科技巨头则更多的呈现跨领域布局的态势，在多个业务领域纵横捭阖，这或与我们科技产业仍处于快速发展
期有关，主要科技巨头为了抢占先机，通过并购或者新设业务部门等手段进行新业务布局；

资料来源：CFA美股研究社，公司财报华西证券研究所 资料来源：前瞻经济学人，IDC，云计算视界，华西证券研究所

国外部分领域科技巨头格局 国内部分领域科技巨头格局



3.5 发展阶段与技术开放度对比
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资料来源：wind，公司年报，华西证券研究所
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3.6 反垄断案例梳理—阿里巴巴
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 2015年11月3日，京东举报阿里巴巴在“双十一”促销活动中胁迫商家“二选一”，称这种行为妨碍了正常的市场竞争，更严重损害了消费者利益，已就此向国家工商总
局实名举报阿里巴巴集团扰乱市场秩序。阿里巴巴回应称这是竞争的问题，希望京东直面现实，不要转移话题。

 2019年11月5日，市场监管总局在浙江省杭州市召开“规范网络经营活动行政指导座谈会”，召集阿里巴巴、美团等企业参会。会议指出，互联网领域的‘二选一’行为
涉嫌违反《反垄断法》。阿里巴巴会上没有明确提及“二选一”，声称与商家的合作方式是多方受益的，竞争对手对这种独家合作模式的恶意阐述是一种恶意炒作。
同日，格兰仕通过微博通报了广州知识产权法院受理其起诉阿里巴巴旗下天猫公司滥用市场支配地位的情况。阿里巴巴最终于2020年6月与格兰仕达成合作协议。

 2020年11月10日，市场监管总局就《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》公开征求意见，阿里股价当日大跌8.26%，阿里巴巴回应称：相信草案不是
针对阿里巴巴，而是整个行业。

资料来源：wind，华西证券研究所

阿里巴巴历次反垄断调查后股价走势

2015年11月3日京东举报阿里
此后11月5日至11月13日：
阿里股价最大跌幅达11.18%

纳斯达克中国科技股指数跌幅
0.84%

2019年11月5日阿里巴巴
参会并被格兰仕起诉
此后11月5日至11月8日
：阿里股价期间涨幅
4.16%，纳斯达克中国科
技股指数跌幅0.12%

2020年11月10日此次《
反垄断指南》
11月10日至11月12日：
阿里股价期间跌幅9.02%

纳斯达克中国科技股指数
跌幅4.09%
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3.7 反垄断案例梳理—腾讯
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 2010年年末奇虎360与腾讯的“3Q大战”在11月3日彻底爆发，双方均声称对方采取不正当竞争行为，11月4日工信部与公安部两大部委介入了此次事件
，但双方并未就此和解。2014年2月24日，最高人民法院判决奇虎构成不正当竞争；同年10月16日，最高人民法院就奇虎360诉腾讯公司垄断案作出判
决：认定腾讯公司旗下的QQ并不具备市场支配地位，驳回奇虎360的上诉。

 2019年8月陆续有消息称腾讯音乐正接受反垄断调查，8月28日腾讯音乐股价大跌6.82%，期间腾讯控股股价也受到影响，但此案迄今未有后续消息。
 2020年11月10日，市场监管总局就《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》公开征求意见，腾讯股价当日跌幅达4.42%，腾讯对此回应称

：平台开放，欢迎各类竞争。

腾讯历次反垄断调查后股价走势

资料来源：wind，华西证券研究所

2010年11月3日“3Q大战”彻底爆发
此后11月5日至11月13日：
腾讯股价最大跌幅达10.36%

恒生资讯科技业指数跌幅5.19%

2019年8月13日消息称腾讯音乐
正在接受反垄断调查
此后8月13日至8月28日：
腾讯股价最大跌幅达6.18%

恒生资讯科技业指数跌幅2.97%

2020年11月10日此次
《反垄断指南》
11月10日、11日两日：
腾讯股价累计最大跌幅11.49%

恒生资讯科技业指数跌幅13.47%



3.8 反垄断案例梳理—美团
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 2019年11月5日，市场监管总局在浙江省杭州市召开“规范网络经营活动行政指导座谈会”，召集阿里巴巴、美团等企业参会。会议指出，互

联网领域的‘二选一’行为涉嫌违反《反垄断法》。美团在此次会议后没有明确表态。

 2020年11月10日，市场监管总局就《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》公开征求意见，美团股价当日大跌10.50%，迄今为

止，美团对此没有明确回应。

美团历次反垄断调查后股价走势

资料来源：wind，华西证券研究所
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2020年11月10日此次
《反垄断指南》
11月10日、11日两日：
美团股价累计最大跌幅19.15%

恒生资讯科技业指数跌幅13.47%2019年11月5日美团参会
此后11月5日至11月11日：
美团股价最大跌幅达7.16%

恒生资讯科技业指数跌幅
2.77%
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3.9 反垄断案例梳理—百度
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 2011年2月18日，互动百科正式向国家工商总局提出了对百度公司进行反垄断调查的申请。这是中国首例互联网同业竞争反垄断调查。之后

，互动百科起诉百度垄断，要求其立即停止滥用市场支配地位，排除限制竞争的行为，赔礼道歉，并赔偿原告经济损失100万以及相应的合

理支出。对此，百度代理人强调百度对被搜索网站排名一向一视同仁、互动百科排名靠后是因为作弊。同时，百度否认具有“市场支配地位

”。其后，双方进行了调解，但由于该案件的文书在“中国裁判文书网”上并未公布，相关媒体也未持续跟进，此案进展不明。

 2020年11月10日，市场监管总局就《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》公开征求意见，此次《反垄断指南》征求意见稿与

百度关系不大，百度股价未受到太大影响。

百度历次反垄断调查后股价走势

资料来源：wind，华西证券研究所

2020年20月10日此次《
反垄断指南》
11月10日至11月12日：
百度股价期间跌幅1.19%

纳斯达克中国科技股指数
跌幅4.09%

2011年2月18日互动百科提
出对百度进行反垄断调查
此后2月18日至2月23日：
百度股价最大跌幅达9.83%

纳斯达克中国科技股指数跌
幅5.88%



04 风险提示
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风险提示

 反垄断政策落地带来的不确定性

 新技术的出现对现有技术路线形成冲击，影响原有市场格局

 疫情发展趋势可能对宏观经济持续复苏趋势带来不确定性，进而对计算机细分行业产生负面影响

 政策扶持力度不及预期

39资料来源：华西证券研究所
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