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报告起因 

11 月 10 日以来，国家就反垄断多次表明了官方态度，并已经落实多项具体工

作。截止 12 月 28 日，阿里、腾讯、京东、美团四家龙头企业近一个季度股价

表现已经跑输恒生指数。我们认为，股价反映出的是资本市场对于反垄断对互

联网头部企业产生巨大负面影响的担忧。本文将复盘美国科技行业巨头经历的

反垄断调查诉讼，它们的应对措施，以及反垄断对于这些企业的影响。希望能

够给市场提供一定启示和借鉴。 

核心观点 

 美国科技巨头反垄断诉讼流程冗长，企业均需作出一定让步实现最终和解。

从时间上看，IBM、AT&T 的反垄断诉讼司法流程跨度长达 10 年以上。微

软与美国司法部的反垄断诉讼案时间为 4年，与欧盟的司法博弈长达 10年。

FAAG 自 2019 年遭受美国司法部的调查以来，截止目前除 Facebook 外仍

未有明确判决。从结果上看，所有遭受反垄断的美国科技企业最终都做出了

不同程度的让步，IBM最终开放标准且取消了产品捆绑销售，AT&T 一分为

八，微软通过诉讼避免了被拆分但是也被迫改变了捆绑软件销售的模式，向

欧盟缴纳了巨额罚款。FAAG 自 2017 年以来遭受反垄断诉讼频率极高，已

经付出了多笔高额的罚款。 

 反垄断对美国科技巨头短期的股价会造成冲击，但是长期影响有限。IBM、

微软、FAAG 在遭受反垄断诉讼后，股价均出现了一定程度的波动，但是从

长期看，影响企业的经营和股价的最核心因素不是反垄断。我们认为导致这

一现象的原因是反垄断监管虽然会直接压制企业的某些垄断行为，但是各

家头部企业的核心竞争实力分别落脚在不同的层面，受反垄断的削弱程度

较低，故反垄断不会成为影响企业长期投资价值的核心因素。 

 国内互联网行业巨头崛起造成垄断风险，反垄断监管加码有利于行业的长

期健康发展。中国的互联网行业在过去 20 年中享受了充足的历史性红利，

发展迅猛，诞生了多家头部企业。这些企业在规模方面较其他行业头部企业

更具垄断效应，通过持续的高额研发投入产生技术垄断，同时还有大额的长

期股权投资参控股了大量初创企业压制了竞争与创新。针对这种垄断风险，

自 11月以来国家就反垄断多次表明了官方态度，并已经落实多项具体工作。

我们认为，反垄断虽然对头部企业造成短期冲击，但是将利好行业的长期发

展。主要原因是：国家依然肯定平台经济的价值，“包容审慎监管”是主要

态度；优化行业的竞争环境，保障新兴细分领域的竞争公平，避免资源浪费；

发挥平台经济的平台价值，为中小企业的发展开辟成长空间。 

投资建议与投资标的 

 我们认为反垄断虽然对头部企业造成短期冲击，但是将利好行业的长期发

展。在判断反垄断对于企业投资价值影响的过程中，需要关注核心竞争实力

是否受到影响。推荐聚焦自身“品牌+特卖”垂直领域，核心竞争力稳固的

唯品会(VIPS.N，买入)，推荐受反垄断冲击较小，以自营和物流为核心竞争

力的京东集团-SW(09618，买入)，积极关注短期内受影响较大，出现布局

机会的阿里巴巴-SW(09988，买入)。 

风险提示 

 行业监管形势变化；疫情影响持续；行业竞争加剧；宏观经济形势变动 
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1 报告起因 

国内反垄断拉开序幕，互联网龙头企业股价波动。2020 年 11 月 10 日，国家市场监管总局发布

《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》（下称“意见稿”），面向社会公开征求意见，

意在预防和制止互联网平台经济领域垄断行为，降低行政执法和经营者合规成本，加强和改进平台

经济领域反垄断监管，保护市场公平竞争，维护消费者利益和社会公共利益，促进平台经济持续健

康发展。11 月 10 日当日，阿里、京东、腾讯、美团四家大型互联网平台企业港股分别下跌 5.10%、

8.78%、7.39%、10.50%。随后，市场监管总局进一步落实了多项具体行动。截止 2020 年 12 月

28 日，上述四家龙头企业近一个季度股价表现已经跑输恒生指数。我们认为，股价反映出的是资

本市场对于反垄断对互联网头部企业产生巨大负面影响的担忧。 

本文将复盘美国科技行业巨头经历的反垄断调查诉讼，它们的应对措施，以及反垄断对于这些企

业的业务运营、财务表现、股价表现等层面的影响。希望能够给市场提供一定启示和借鉴。 

图 1：港股互联网平台型企业近一个季度股价变动（以 2020 年 9 月 28 日为基准） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

2 复盘美国：反垄断之下的科技巨头 

2.1 科技业蓬勃发展，巨头诞生导致垄断问题 

美国具有全球领先的科技实力，丰沃的土壤之上成长出越来越多的科技业巨头。冷战结束之后，美

国成了世界上唯一的超级大国，确立了“一超多强”的世界政治经济格局，虽然多极化发展已经成

为历史趋势，但是依然美国拥有科技、经济、教育等多方面长期积累而成的巨大优势。在基础设施

的优势之上，美国同时是世界上最为发达的资本市场。美国资本市场体系的庞大功能，使得不同规

模不同需求的企业可以有效进行股权融资，为科技企业的发展提供了重要的成长土壤。进入 21 世

纪，高速发展的科技行业中，逐步诞生出多家巨大规模的头部企业。从市值看，2000 年，美股市

值 TOP10 企业的行业分布中，制药公司 2 家，银行 2 家，科技企业 2 家，食品、饮料零售 2 家，
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工业集团 1 家，石油企业一家。制药、银行、基础消费品等传统行业依然占据较高的比例。2005-

2010 年间，增加至 2 家，2015 年为 5 家，苹果、谷歌、微软已然跃居为前三名。2020 年，行业

格局变动更为明显，TOP10 企业中，科技企业 7 家，且位列前 7 名，科技企业比重进一步上升，

苹果更是以超越 2 万亿美元的市值位居第一。 

表 1：美股市值 TOP10 企业 

排名 2000年底 2005 年底 2010 年底 2015 年底 2020 年 12 月 18 日 

1 

2 

沃尔玛 

微软 

土耳其移动通信 

墨西哥电视 

埃克森美孚 

苹果 

苹果 

谷歌 

苹果 

微软 

3 摩根大通 通用电气 中国石油 微软 亚马逊 

4 富国银行 埃克森美孚 微软 伯克希尔哈撒韦 A 谷歌 

5 辉瑞 微软 壳牌普通存托 A 埃克森美孚 脸书 

6 通用电气 花旗 壳牌普通存托 B 亚马逊 特斯拉 

7 英国石油 英国石油 中国移动 脸书 阿里巴巴 

8 

9 

10 

IBM 

可口可乐 

百时美施贵宝 

壳牌普通存托 A 

沃尔玛 

美国银行 

伯克希尔哈撒韦 A 

通用电气 

沃尔玛 

通用电气 

强生公司 

富国银行 

VISA 

强生公司 

沃尔玛 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：红色为科技行业公司 

图 2：美国科技企业市值（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：美国非科技企业市值（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

巨大的收入及利润规模，衍生垄断问题。截止 2020 年 Q3，FAAG（Facebook、Apple、Amazon、

Google）四家头部科技企业的营收分别达到 578.9、2098.1、2605.1、1256.3 亿美元，归母净利

润分别达到 179.3、447.4、141.1、250.4 亿美元，其收入规模，尤其是利润规模，已经领先于其

他非科技企业较大幅度。同时由于他们所在行业领域的特殊性，衍生出显著的垄断问题。2020 年

10 月美国众议院反垄断委员会(House Antitrust Subcommittee)发布了题为《Investigation of 

Competition in Digital Markets: Majority Staff Report and Recommendations》的反垄断调查报告，
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报告指出 FAAG 四大科技巨头滥用市场地位，打击和扼杀竞争对手，涉及垄断，并建议采取拆分、

限制并购、禁止妨碍竞争的交易行为等措施。 

图 4：美国科技企业营收规模（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 5：美国非科技企业营收规模（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

图 6：美国科技企业归母净利润（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 7：美国非科技企业归母净利润（亿美元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

反垄断不是一个新的话题。早在 19 世纪末，世界经济的发展进入垄断资本主义时期，各国均采取

严厉的立法来进行反垄断的法律规制，1890 年美国颁布的《谢尔曼法》是历史上最早的反垄断法。

在美国历史上，摩根财团、北方铁路公司、标准石油公司均经历过严格的反垄断调查，并最终被迫

接受分拆公司的结局。下文，我们将详细复盘美国科技行业巨头经历的反垄断事件。 
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2.2 反垄断复盘 

2.2.1 IBM：商用计算机龙头，超十年反垄断诉讼后妥协和解 

20世纪 60年代，IBM凭借其在商用计算机领域中的绝对统治地位成为全球最大的电脑硬件公司。

1964 年，IBM 推出了 System/360 大型计算机，从而宣告了大型机时代的来临。自此，世界几乎

所有的计算机研制和开发都以 IBM360 系列系统为基准，成为世界范围的一种重要趋势。在 20 世

纪 60 年代，IBM占据了全球超过 50%的大型计算机市场，并主导了通用计算机的行业规则。IBM

远超竞争对手的市场地位导致了竞争对手以及政府的不满，最终引发了竞争对手以及美国司法部

的起诉。 

1969 年 1 月，美国司法部对 IBM 正式提起反垄断诉讼。美国司法部认为 IBM“企图垄断并且已经

垄断了用于一般目的的数字计算机，企图垄断并且已经垄断洲际贸易和商业通用计算机，”从而违

反了《谢尔曼法》第二条。此外，司法部认为 IBM在 1967 年已经操纵了计算机 76%的市场份额。

司法部还声称，IBM运用了多种手段来阻止其他公司的竞争。政府所列举的限制竞争的手段包括价

格限制、技术排斥、捆绑销售。同年，IBM受到了在美国境内多达 22 起来自不同公司的反垄断起

诉，其中包括 IBM的竞争对手，控制数据公司（CDC） 

IBM 坚持诉讼抗争，超过十年的冗长司法流程后，美国司法部最终撤销诉讼，双方达成和解。IBM

对政府的诉讼进行了抗争，他们认为“曾经被动员起来进行竞争的成功的竞争者，不应该在它获得

成功时被当作法律制裁的对象。”IBM宣称，政府的所作所为，是对预见到计算机革命的巨大潜力

并通过自己“高超的技术、远见、和产业”来统治该产业的企业进行惩罚。IBM还指出，它在美国

销售电子数据程序产品和提供劳务中所得的收益份额并不是像政府声称的那样占据市场的垄断地

位。它所占据的市场份额在 1961，1968 年分别为 56.4%， 54.0%，到了 1972 年，则已经下降到

了 40.7%。IBM与美国司法部在经历超过十年的诉讼后，最终于 1982 年达成了和解，司法部撤销

了对 IBM的诉讼。 

IBM 的妥协：业务拆分，开放标准，接受监督。早在受到反垄断诉讼的当年 6 月，IBM 就放弃了

之前采用的竞争战略，拆分业务，把之前向用户捆绑式销售硬件、软件和服务改为分别计价销售。

1982 年 IBM与司法部和解，同时接受了两个条件：第一、IBM开放 PC 技术和标准，并允许市场

销售 IBM PC 兼容机；第二、IBM同意接受政府监督，在开发竞争性新产品的时候，要把计划书和

备忘录交予司法部进行审批。 

图 8：IBM 反垄断事件历程 

 

资料来源：DOIT，东方证券研究所 
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2.2.2 AT&T：美国长途电话公司龙头，三次反垄断后一分为八 

以专利形成技术垄断基础，构建基础设施网络形成垄断地位。AT&T全称美国电话和电报公司，创

建于 1877 年，初期名为贝尔电话公司，创始人是被誉为电话之父的亚历山大·贝尔。1876 年贝

尔注册的电话专利，在产业里有绝对的技术垄断，使得公司在早期获得了高速的发展。在公司成长

期，贝尔就开始投入大量资本建立长途电话网，将区域性的电话生意串联，并在 1885 年建立一个

子公司运营，这个子公司即是美国电话和电报公司（AT&T）。时间来到 1893 年，虽然贝尔的电

话专利到期，市场上冒出了一大批区域性的竞争对手。但是，因为只有 AT&T拥有庞大的全国长途

电话网络，在市场有绝对的优势。通过收购兼并，AT&T 最终成为了美国长途电话领域的垄断者。 

第一次反垄断（1913 年）：打破垄断的渠道壁垒。1913 年，AT&T遭到美国司法部的第一次反垄

断诉讼，最终的结局是 AT&T 和政府达成协议，AT&T仍可以继续原来的垄断地位，但是未经允许

不可以再对同业竞争对手进行并购，此外，AT&T不可以阻拦区域公司联网进入长途电话的经营领

域。第一次反垄断诉讼执之后，司法部打破了 AT&T垄断的渠道门槛，但是对于其垄断地位没有造

成基础性的动摇。截至 1925 年，AT&T 美国市场的占有率达到了 90%。 

第二次反垄断（1949 年）：打破垄断的技术壁垒。由于极高的市场占有率，AT&T在资金、技术、

人才等方面形成了巨大的优势。1940 年，AT&T 几乎纵向垄断了整个电信产业，除了提供本地通

话和长途通话服务，业务版图也延伸至了相关硬件领域。而非 AT&T系的企业在使用其设备、通信

网络、专利技术时，需要向 AT&T支付许可费。这进一步增强了 AT&T 在行业中的垄断地位。1949

年，AT&T 遭到美国司法部的第二次反垄断诉讼。司法部的目的是拆分贝尔，打破其在技术、分售

硬件生产的全产业链垄断。在经历了长达 7 年的诉讼之后，1956 年，联邦通信委员会和 AT&T最

终达成协议，AT&T仍可以继续原来的垄断地位，但是其市场份额有了限制，同时制造的通信设备

只能自用，并且只限于通信领域。最重要的是，他们要将所有的专利免费授权给其它公司。第二次

反垄断诉讼执之后，司法部打破了 AT&T 垄断的技术壁垒，削弱了 AT&T 实现垄断的能力，也刺

激了美国通讯行业整体的创新发展。 

图 9：AT&T 反垄断事件历程 

 

资料来源：中国知网，东方证券研究所 
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第三次反垄断（1974 年）：分拆 AT&T。1974 年，AT&T的同业竞争对手 MCI 向 AT&T提起了反

垄断诉讼。随后，美国司法部也正式向 AT&T再次提出了反垄断诉讼。经过长达 8 年的诉讼之后，

双方于 1982 年达成了分拆 AT&T的最终协议。AT&T主动提出拆分策略，希望通过放弃其对区域

运营公司的运营权，来获取对 Bell 商标，贝尔实验室，长途服务的控制权，以及进入计算机领域的

政府许可。但这一策略并没有得到美国司法部的认同。最终，1984 年 1 月 1 日起，AT&T 分成 8

家公司，除了 AT&T继续做长途电话和通讯设备的业务，其余旗下子公司根据地区拆分成另外 7 个

小公司，俗称“贝尔 7 兄弟”，分别做区域的通话业务。 

AT&T 的分拆是美国历史上一次典型的反垄断案例，其一定程度实现了鼓励竞争、提升消费者福利

的目标。AT&T在完成分拆后，由于本地电话网络被分离，其竞争优势逐渐消失。行业内的竞争激

烈程度迅速提升，AT&T的市场份额不断受到 MCI 和 Sprint 两家经营长途电话公司的蚕食，AT&T

的市场占有率从 1984 年的超过 90％下降到几年后的 50％。美国的电话通话价格到 20 世纪 80 年

代末下降了 40％，消费者的直接利益得到了保障。 

 

2.2.3 Microsoft：全球最大软件供应商，反垄断逃过分拆命运 

20 世纪 90 年代，成立仅二十余年的微软依托其 PC 操作系统上的绝对市场统治力逐步建立起垄

断地位。微软（Microsoft）由比尔·盖茨与保罗·艾伦创办于 1975 年，最初业务时主要业务是销

售 BASIC 解译器。在 1980 年被 IBM 公司选中为其新 PC 机编写的操作系统软件后，微软正式开

始了其 PC 操作系统软件业务，并逐步发展出各类 PC 软件开发业务。随着 1991 年后互联网的迅

猛发展，微软又将其业务拓展至计算机互联网领域。依托其 Microsoft Windows 操作系统和

Microsoft Office 系列软件在当时市场上绝对的领先地位，微软在 PC 软件领域建立起了垄断地位。

而在这段时间只有两家公司曾经威胁到了它的统治地位，一家是浏览器软件制作公司的网景 

(Netscape)，一家是程序语言 Java 制作公司 Sun。微软利用自己在操作系统上的垄断地位，通过

浏览器免费打压网景，通过抄袭、捆绑打压 Sun，最终招致了对手的起诉和美国司法部的反垄断调

查。 

20 世纪 90 年代末期，美国司法部和欧盟均就微软的垄断行为展开了长期的诉讼。 

美国对就垄断起诉微软，妥协和解后避免被分拆。最早在 1991 年就有微软竞争对手指责微软利用

其操作系统中的垄断优势并进行软件捆绑，美国联邦贸易委员会开始对微软进行调查，最终经调解

在 1995 年达成协议。1997 年，美国司法部再次提起诉讼，指控微软违反 1995 年的调解裁决，利

用垄断地位不正当推广产品，但此次诉讼的终审判决微软获得胜利。1998 年美国司法部和 19 个

州对微软再次提出诉讼，认为其存在妨碍竞争的垄断行为。2000 年，联邦法官托马斯.杰克逊已经

做出要将微软分拆的判决。但是后续的诉讼过程之后，司法部与微软公司达成和解，不再要求对微

软进行拆分，但是法院仍然认为微软存在阻碍竞争的垄断行为。要求微软向第三方公司开放 API 接

口，同时要提供近五年的源代码等信息以接受司法部合规监管。微软也被迫改变捆绑软件销售模式，

分离浏览器、操作系统软件。 

欧盟对微软多次反垄断监管，罚款数额破十亿欧元。1998 年 Sun 微系统公司对微软展开诉讼，认

为其存在捆绑销售等垄断行为。2000 年，欧盟对微软展开反垄断调查，2004 年后多次对微软进行

罚款，总金额超过十亿欧元。 
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表 2：美国对微软反垄断监管事件进程 

时间 事件 

1997.10 美国司法部指控微软将浏览器软件与视窗操作系统软件非法捆绑销售,垄断操作系统 

1998.10 美国司法部和 19 个州再次向微软提起反垄断诉讼，认为微软违反了《谢尔曼法》 

2000.06 一审判决要求微软拆分为两部分，一部分负责电脑操作系统，另一部分负债除了操作系统以外的其他部分。 

2000.07 微软上诉最高法庭，对一分为二的判决提出质疑，认为托马斯对微软公司存在偏见，质疑其公正性 

2000.11 微软与美国司法部达成过渡协议，改变捆绑软件销售模式，分离浏览器、操作系统软件。并在业务层面做出让步 

2001.01 美国 19 个州中，有 9 各州表示反对协议条件，继续起诉微软 

2001.01 微软发布《法律结论书》为自己辩护，征求权威机构的意见支持 

2001.06 上诉法庭驳回联邦法官托马斯.杰克逊的判决，重新审理此案 

2001.09 司法部与微软公司达成和解，不再要求对微软进行拆分，但是法院仍然认为微软存在阻碍竞争的垄断行为。要求微

软向第三方公司开放 API 接口，同时要提供近五年的源代码等信息以接受司法部合规监管。 

资料来源：腾讯网，东方证券研究所 

表 3：欧盟对微软反垄断监管事件进程 

时间 事件 

1998 Sun 微系统公司认为微软公司通过抄袭，捆绑 IE 浏览器和Windows 操作系统，提供免费浏览器等手段妨碍竞争，

维持其垄断地位，对微软提出反垄断诉讼 

2000 欧盟委员会认为微软存在 Media Player 与操作系统捆绑，与其他应用软件不兼容等情况。对此展开反垄断调查 

2003 欧盟根据《欧洲经济共同体条约》第 82 条对微软进行指控，通过大量的反垄断调查，欧盟认为微软存在阻碍竞争，

抑制创新的行为，减少消费者选择 

2004 结案，由于微软并没有向竞争对手提供充足数据，且确实存在 Media Plyer 与操作系统捆绑的行为，委员会对微软

罚款 4.97 亿欧元 

2006 欧盟再次向微软罚款 2.805 亿欧元，由于微软仍然没有向其竞争对手提供数据，并且没有遵守 2004 年发出的指令 

2008 欧盟委员会对微软展开两项新的调查，一项是互操作性问题，另一项是浏览器选择。随后欧盟委员会对微软罚款

8.99 亿欧元，因为其不遵守 2004 年的指令 

资料来源：腾讯网，东方证券研究所 

 

2.2.4 FAAG：全球反垄断风暴袭来，大型科技公司首当其冲 

全球范围内对于反垄断重视提升，数字领域立法监管开始受到重视。中国正在修订的《反垄断法》

草案，新增互联网领域的反垄断条款。其中明确认定互联网领域经营者具有市场支配地位，应当考

虑网络效应、规模经济、锁定效应、掌握和处理相关数据的能力等因素。2017 年 6 月，《德国反

限制竞争法第九次修订法》生效，该法明文规定了数字经济下认定多边市场经营者市场力量的方法，

并且在经营者集中控制制度中新增了“交易额条款”，使德国成为世界上第一个明文规定“数字市

场反垄断法”的国家。2018 年俄罗斯修订竞争法，也聚焦数字经济领域竞争问题，将大数据平台

企业纳入反垄断法规制范围。2020 年 12 月，继在 2018 年通过《通用数据保护条例》（GDPR）

后，欧盟委员会公布《数字服务法》和《数字市场法》两项重磅法案，要求科技平台强化内容监管、

数据安全和隐私保护，不得对企业和消费者施加不公平条件。2020 年 11 月，英国宣布将成立专门

数字市场部门（DMU），监督大型科技平台之间的竞争。为防止科技巨头进行“猎杀式收购”，德
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国和奥地利从 2017 年起实施新的并购审查门槛，审查条件并不取决于交易双方营收，而在于并购

交易的价值。 

FAAG（Facebook、Apple、Amazon、Google）作为全球头部的科技企业，在反垄断的风暴中

首当其冲。根据南都反垄断研究课题组发布的《互联网平台竞争与垄断观察报告》，FAAG 四家企

业自 2017 年以来在全球范围内遭遇 111 起反垄断调查及纠纷。其中 2017 年 15 起，2018 年 13

起，2019 年这一数值攀升至 42 起，2020 年截至 12 月 22 日，FAAG 已经身陷 41 起反垄断调查。

从调查内容来看，针对 FAAG 的反垄断调查包括企业并购、数据收集、数字广告、搜索服务、捆绑

销售、自我优待和应用商店等诸多商业领域，基本涵盖四家头部企业的主要业务。从地区分布看，

四年来有 17 个国家和地区对 GAFA 发起反垄断审查，美国、欧盟、意大利、印度、澳大利亚发

起的调查数量排在前五。 

图 10：FAAG 近四年遭遇反垄断调查次数 

 

资料来源：南方都市报，东方证券研究所 

 

图 11：FAAG 近四年遭遇反垄断调查地区分布 

 

资料来源：南方都市报，东方证券研究所 

 

反垄断罚单金额巨大，谷歌和脸书已经分别支付超过 90 亿和 50 亿美金罚款。根据我们对于已经

披露最终处罚结果的反垄断调查的统计，近四年FAAG四家公司中谷歌收到的罚单金额最为巨大，

脸书排名第二，亚马逊与苹果的罚款金额相对较小。谷歌近四年来合计收到超 90 亿美元罚单，其

中最主要的是来自欧盟的三笔，其中就“滥用安卓操作系统市场支配地位”的单次罚款 43.4 亿欧

元是目前为止反垄断领域的最大罚单。Facebook 近四年来合计收到超 50 亿美元的罚款金额，其

中最主要的一笔是 2018 年以来因受到“侵犯用户隐私”调查，于 2019 年支付的 50 亿美金。苹果

在 2020 年由于“违反竞争协议”受到法国政府的 11 亿欧元的罚款，其余罚单金额较小。亚马逊

受到的多数反垄断调查均通过和解、整改等非处罚金的方式解决。 

表 4：Facebook 遭受反垄断调查的罚款情况 

时间 地区 原因  罚款金额 

2017 欧盟 2014 年就收购WhatApp 时提交了不正确的信息 1.1 亿欧元 

2018 意大利 未在告知用户在注册过程中会被收集数据 1000 万欧元 

2018  美国 侵犯用户隐私 50 亿美金 

资料来源：搜狐网，东方证券研究所 
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表 5：Google 遭受反垄断调查的罚款情况 

时间 地区 原因  罚款金额 

2017 俄罗斯 违反俄罗斯《竞争保护法》第 10 条 4.38 亿卢布 

2017 欧盟 滥用搜索引擎市场支配地位 24.2 亿欧元 

2018 印度 滥用市场主导地位 13.6 卢比 

2018 欧盟 滥用安卓操作系统市场支配地位 43.4 亿欧元 

2019 欧盟 扼杀在线广告领域的行业竞争 14.9 亿欧元 

资料来源：路透社，搜狐网，东方证券研究所 

 

2019 年 6 月起，美国就数字竞争市场展开新一轮反垄断调查，矛头直指 FAAG。2019 年 6 月，

美国众议院司法委员会反垄断小组宣布对数字竞争市场展开调查，重点审查 FAAG。调查旨在考察

现有的反垄断法和竞争政策、执法水平是否足够解决当前数字市场的反竞争问题。美国众议院两大

反垄断执法机构——司法部(DOJ)和联邦贸易委员会(FTC)，以及各州政府先后宣布向 FAAG 开展

调查。经过超 1 年的调查后，2020 年 7 月，美国国会就“网络平台和市场力量”为主题针对 FAAG

四大科技巨头召开听证会，四家公司的 CEO 均出席听证会给出证词。2020 年 10 月，美国众议院

反垄断委员会(House Antitrust Subcommittee)发布了题为《Investigation of Competition in Digital 

Markets: Majority Staff Report and Recommendations》的反垄断调查报告，报告指出 FAAG 四大

科技巨头滥用市场地位，打击和扼杀竞争对手，涉及垄断，并建议采取拆分、限制并购、禁止妨碍

竞争的交易行为等措施。在此份报告发布之后，美国方面开始正式对谷歌和脸书提起诉讼。10 月

22 日，DOJ 联合 11 个州总检察长宣布起诉谷歌，指控其在搜索引擎市场上非法维持垄断地位。

12 月 9 日，FTC 和 48 个州及地区总检察长宣布起诉 Facebook，指控其多年来通过遏制竞争的

收购来非法维持在个人社交网络的垄断地位，请求法院将 Instagram 和WhatsApp 从 Facebook 剥

离出去。12 月 16 日，得克萨斯州又带领其他 9 个州，针对谷歌在数字广告市场的反竞争行为和欺

诈行为提诉。12 月 17 日，美国 38 位州和地区总检察长组成的两党联盟宣布，对谷歌提起反垄断

诉讼。  

表 6：FAAG 自 2019 年 6 月起接受美国国会反垄断调查进程 

时间 事件 

2019 年 6 月 美国众议院司法委员会反垄断小组宣布对数字竞争市场展开调查 

2020 年 7 月 美国国会就“网络平台和市场力量”为主题针对 FAAG 四大科技巨头召开听证会 

2020 年 10 月 DOJ 联合 11 个州总检察长宣布起诉谷歌在搜索引擎市场上非法维持垄断地位 

2020 年 12 月 
FTC 联合 48 个州及地区总检察长宣布起诉 Facebook 通过对反竞争收购来非

法维持在个人社交网络的垄断地位 

2020 年 12 月 得克萨斯州联合其他 9 州针对谷歌在数字广告市场的反竞争和欺诈行为提诉 

2020 年 12 月 美国 38 位州和地区总检察长组成的两党联盟宣布对谷歌提起反垄断诉讼 

资料来源：路透社，南方都市报，东方证券研究所 
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2.3 反垄断短期冲击巨大，长期看对企业核心价值影响较小 

短期层面看，反垄断对于科技企业的股价造成巨大冲击。1969-1970 年，在遭受反垄断调查期间，

IBM公司股价跑输标普 500 指数。1999 年-2000 年，美国司法部对于微软的反垄断调查使得其在

1999 年末起跑输标普 500 指数和纳斯达克指数，2000 年拆分微软的初步判决使得其在 2000 年 3-

4 月股价大幅下挫，下跌一直延续至 2000 年年末（这一持续性下跌也与当时美国互联网泡沫强相

关）。2019 年 6 月美国司法部对 FAAG 的反垄断调查同样导致了四家公司的股价在 5-6 月期间股

价大幅下跌，跑输标普 500 指数和纳斯达克指数。 

图 12：IBM 股价走势（以 1969/1/2 为基准） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 13：微软股价走势（以 1999/1/4 为基准） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图 14：FAAG 股价走势（以 2019/1/2 为基准，2019 年 1 月-7 月） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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长期层面看，反垄断对于科技企业的资本市场定价影响有限。AT&T在被拆分为八家公司后，依旧

运营长途电话业务的新 AT&T 于 1984 年上市，其股价表现在四年内持续保持上涨趋势且领先于标

普 500 指数和纳斯达克指数。微软在经历 1999-2000 年的反垄断调查后，截止 2016 年股价表现

一直落后于标普 500 指数和纳斯达克指数（原因主要是这期间微软连续犯下战略性失误，Bing、

Windows Vista、Windows Phone 等多款核心产品连续出现失败），但是在 2017 年之后其开始了

强劲的反弹，截止 2020 年 12 月 28 日，较 1999 年 1 月 4 日，微软对标普 500 指数和纳斯达克指

数的相对涨幅分别为 332%和 54%。对于 FAAG，除谷歌外其余三家在 2019 年 6 月后也呈现大幅

反弹，在 2020 年疫情之后大幅跑赢标普 500 指数和纳斯达克指数。 

图 15：AT&T 股价走势（以 1984/4/1 为基准） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 16：微软股价变动情况（以 1999/1/4 为基准） 

时间 微软 标普 500 纳斯达克 

1999-12 65.60% 19.64% 84.29% 

2003-12 -22.35% -9.46% -9.27% 

2007-12 0.99% 19.56% 20.12% 

2010-12 -20.82% 2.41% 20.15% 

2012-12 -24.23% 16.13% 36.75% 

2014-12 31.77% 67.65% 114.49% 

2016-12 76.28% 82.30% 143.80% 

2018-12 188.14% 104.12% 200.50% 

2019-12 347.38% 163.07% 306.36% 

2020-12 535.89% 203.48% 481.97% 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 17：FAAG 股价走势（以 2019/1/2 为基准，2019 年 1 月-2020 年 12 月） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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长期影响有限的原因：反垄断对企业核心竞争实力的削弱程度较低。从经营数据层面分析，FAAG

自 2019Q2 遭受反垄断调查以来，2019Q3-Q4 的营收及利润同比增速并未出现显著变化。2020 年

起公司业绩受疫情影响较大，整体也并未受到反垄断调查的显著影响。我们认为，反垄断调查或监

管一定程度会削弱企业的垄断能力，降低企业短期内高速扩张的可能性，但是对于企业核心竞争实

力的削弱程度较低。前文所述企业在遭受反垄断调查之前，均在各自领域具有绝对的竞争优势。

AT&T 在分拆之后，虽然在资金、规模、业务范围、市场影响力层面均被大幅削弱，但是其遍布全

美的长途电话基础设施依然作为其核心竞争实力并未遭到动摇，经过近 40 年的发展，其依然是全

美最大的通信运营商，且当时分拆出去的几家企业最终又被其收购。微软在软件开发领域的实力，

以及 Microsoft Windows 操作系统和 Microsoft Office 软件在市场上的影响力是其核心竞争力，其

在 2000-2015 年期间表现不佳的核心原因就在于没有发挥自身的核心竞争力，在不擅长的领域犯

下了几次错误，本质上与反垄断关联不强，在及时修正战略之后，微软在 2016 年之后恢复了它过

去的优秀表现。FAAG 中，苹果具备全球独一无二的软硬件生态体系，谷歌、脸书、亚马逊拥有极

强的存量用户粘性。反垄断可以从多个层面压制上述企业在各自领域的垄断行为，但是对于他们核

心竞争实力的削弱程度较低，因此长期来看，反垄断不会成为影响企业长期投资价值的核心因素。 

图 18：FAAG 营收同比增速（2018-2020） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 19：FAAG 归母净利润同比增速（2018-2020） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3 展望中国：反垄断正起，利好行业长期发展 

3.1 互联网行业发展迅猛，已诞生多个巨头 

互联网行业催生巨头，较其他行业头部企业规模更具垄断效应。进入二十一世纪以来，中国的互联

网行业进入高速发展阶段，伴随着行业的成长，多家巨头企业诞生。从市值角度看，A、H 股市值

前 10 企业中大多为银行、保险相关，但是其中腾讯控股、阿里巴巴、美团、京东集团分别位列 H

股市值第 1、2、5、7 位，且腾讯、阿里市值已经远超 A 股市值前 10 企业。从营收及利润规模看，

剔除掉金融业相关企业，腾讯、阿里也已经较其他行业头部企业实现大幅的领先，京东和美团虽然

在盈利方面存在一些落后，但是收入体量也达到了极高的水平。从这两个层面看，互联网巨头已经

从规模上较其他行业头部企业根据垄断效应。 
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图 20：A 股市值前 10 企业（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：截止 2020 年 12 月 28 日 

 

图 21：H 股市值前 10 企业（亿港元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：截止 2020 年 12 月 28 日 

图 22：中国互联网巨头营收（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：阿里为财年 

 

图 23：中国互联网巨头净利润（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：阿里为财年 

图 24：中国其他行业龙头企业营收（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所  

 

图 25：中国其他行业龙头企业净利润（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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3.2 互联网龙头企业具备强垄断能力，产生垄断风险 

除了规模方面更具垄断效应，我们认为互联网巨头在另外两个重要方面也在不断提升自己的垄断

能力，从而产生极大的行业垄断的风险。 

高额的研发投入或产生技术垄断。从研发投入看，阿里、腾讯两家在 FY2019 及 2019 年分别投入

了超 400 亿和 300 亿元，规模相对较小的京东和美团也分别投入了 146 亿和 84 亿元。对比其他

行业龙头企业，投入最多的美的集团 2019 年的数据为 96 亿元，其他企业的投入金额少于 50 亿

元。回顾我们上文提及的 AT&T，其正是凭借贝尔的电话专利实现初期扩张，之后也是通过建立贝

尔实验室进一步提升自己的技术水平，最终从技术层面巩固了自身的垄断地位，美国司法部在对其

进行反垄断监管的过程中，一个重要的步骤就是打破了它的技术垄断。互联网企业对研发投入的高

度重视或进一步提升它们的技术垄断地位。我们认为，中国的反垄断监管，或也会效仿欧美，要求

互联网头部企业通过专利共享、技术开放、数据公开等方式削弱其垄断能力。 

图 26：中国互联网巨头研发费用（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所，注：阿里为财年 

 

图 27：中国其他行业龙头企业研发费用（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

高额的长期股权投资或压制竞争与创新。截止 FY2019 和 2019 年，阿里与腾讯的长期股权投资金

额分别为 1896 亿元和 2219 亿元，京东和美团的这一数字相对较小，2019 年分别为 356 亿元和

23 亿元。对比其他行业龙头企业，数额最高的比亚迪在 2019 年也经纬 41 亿元，宁德时代、美的

集团、中国中免分别为 15 亿元、30 亿元和 2.5 亿元，恒瑞医药这一数字仅为 0.5 亿元，贵州茅台

没有长期股权投资。回顾我们对于美国科技业巨头的反垄断历史，通过收购方式扼杀竞争对手的成

长是实现垄断的常见手段。在中国，头部的互联网企业参与了绝大多数初创企业的融资，在这些初

创企业成长起来之后，或与头部企业形成战略同盟，或被头部企业并购，进一步增强了头部企业的

垄断能力。另外，获得头部的互联网企业投资的初创企业在发展过程中能够享受到资金、技术、人

才等多方面的支持，相较于更为独立成长的初创企业企业来说更具竞争实力，因此它们能够成功的

几率也更大。来自新兴玩家的竞争减少，又是有利于头部企业的垄断。我们认为，中国的反垄断监

管或采取措施以限制头部企业的投资并购。 
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图 28：中国互联网巨头长期股权投资（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所, 注：阿里为财年 

 

图 29：中国其他行业龙头企业长期股权投资（亿元） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

两个实例：新兴的互联网企业有极高的概率被头部企业参股从而形成垄断。以饿了么为例，其在 D

轮和 E 轮融资中已经引入了大众点评、京东和腾讯，并在 2015 年的战略融资中引入阿里，最终其

在 2018 年被阿里巴巴全资收购。以快手为例，其在 D 轮融资中引入腾讯，腾讯后续参与了其所有

的战略融资，两者存在非常显著的战略同盟关系。饿了么作为外卖领域最成功的的初创企业之一，

最终被阿里纳入自己的版图，快手作为短视频领域最成功的的两家企业之一，最终归于腾讯麾下，

这种现象在中国互联网行业中已经非常普遍，导致了头部企业垄断能力的进一步增强， 

表 7：饿了么融资情况 

融资轮次 融资金额 投资方 

A 轮：2011-03 500 万美元 金沙江创投 

B 轮：2013-01 500 万美元 金沙江创投、经纬中国 

C 轮：2013-11 2500 万美元 红杉资本中国、金沙江创投、经纬中国 

D 轮：2014-05 8000 万美元 大众点评网 

E 轮：2015-01 35000 万美元 
大众点评网、京东数科、腾讯投资、红杉资本中国、

中信产业基金 

F 轮：2015-08 63000 万美元 
CMC 资本、京东数科、腾讯投资、红杉资本中国、中

信产业基金、华联股份 

战略融资：2015-11 未披露 滴滴出行 

战略收购：2015-12 125000 万美元 阿里巴巴集团  

战略融资：2016-04 125000 万美元 
蚂蚁金服、阿里巴巴 饿了么与阿里、蚂蚁金服达成战

略合作并负责口碑外卖运营 

战略融资：2017-04 40000 万美元 蚂蚁金服、阿里巴巴  

战略融资：2017-06 100000 万美元 阿里资本 

并购：2018-04 950000 万美元 蚂蚁金服、阿里巴巴全资收购饿了么 

资料来源：企查查，IT 桔子，东方证券研究所 
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表 8：快手融资情况 

融资轮次 融资金额 投资方 

天使轮：2012-04 30 万美元 晨兴创投 

A：2013-04 130 万美元 晨兴资本 

B 轮：2014-06 1000 万美元 DCM中国、顺为资本、红杉资本中国 

B+：2015-01 10000 万美元 红杉资本中国、晨兴资本、DST Global 

C：2016-03 25000 万美元 光源创投、CMC 资本、百度投资并购部 

D：2017-03 35000 万美元 腾讯创投  

战略融资：2018-04 40000 万美元 腾讯产业共赢基金 

E 轮：2018-07 100000 万美元 红杉资本中国、腾讯投资  

战略融资：2019-08 125000 万美元 腾讯投资  

F 轮：2019-12 300000 万美元 
腾讯投资、红杉资本中国、云峰基金、博裕资本、淡

马锡   

资料来源：企查查，IT 桔子，东方证券研究所 

 

3.3 反垄断战略地位提升，利好行业长期发展 

中国对于反垄断的重视程度提升，11 月以来动作频出。2020 年 11 月 10 日，国家市场监管总局

发布《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》，面向社会公开征求意见，意在预防和制

止互联网平台经济领域垄断行为，降低行政执法和经营者合规成本，加强和改进平台经济领域反垄

断监管，保护市场公平竞争，维护消费者利益和社会公共利益，促进平台经济持续健康发展。12 月

18 日，中央经济工作会议确定“强化反垄断和防止资本无序扩张”为 2021 年经济工作的重点之

一。12 月 24 日，市场监管总局依法对阿里巴巴集团涉嫌垄断行为进行了立案调查。在全球范围内

反垄断的趋势兴起的当下，中国对于反垄断的重视程度也在提升。 

图 30：11 月 10 日以来中国反垄断相关事件 

 

资料来源：国家市场监管总局，新华社，东方证券研究所 
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我们认为，反垄断虽然对头部企业造成短期冲击，但是将利好行业的长期发展。 

11 月 10 日当日，阿里、京东、腾讯、美团四家大型互联网平台企业港股分别下跌 5.10%、8.78%、

7.39%、10.50%。随后，市场监管总局进一步落实了多项具体行动。截止 2020 年 12 月 28 日，

上述四家龙头企业近一个季度股价表现已经跑输恒生指数。反垄断对头部企业的股价甚至经营会

造成短期冲击，但是有利于行业长期发展。 

图 31：港股互联网平台型企业近一个季度股价变动（以 2020 年 9 月 28 日为基准） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

第一、国家依然肯定平台经济的价值，“包容审慎监管”是主要态度。我们认为，国家对于行业发

展价值的肯定是行业的长期发展的政治基础。12 月 11 日，中共中央政治局召开会议分析研究 2021

年经济工作，会上要求强化反垄断和防止资本无序扩张。同日，人民日报就社区团购发表评论文章

明确表示“互联网巨头别只惦记着几捆白菜、几斤水果的流量，应在科技创新上有担当”。在 12

月 22 日市场监管总局联合商务部组织召开的规范社区团购秩序行政指导会本次会议上，也首先充

分肯定了互联网平台经济发展的积极意义和重要作用，同时希望互联网平台企业切实践行以人民

为中心的发展理念，主动承担更大的社会责任，在增创经济发展新动能、促进科技创新、维护公共

利益、保障和改善民生等方面体现更多作为、更多担当。国家对于平台经济的价值依然给予充分的

肯定，《政府工作报告》中提及的“包容审慎监管”会是未来主要的监管态度。 

第二、优化行业的竞争环境，保障新兴细分领域的竞争公平，避免资源浪费。我们认为，预防和制

止互联网平台经济领域垄断行为，有利于从优化竞争的角度促进行业的长期健康发展。目前国内大

型互联网平台已经在向生鲜、包装食品、汽车、房地产等多个低线上渗透率的细分领域发展。过去

几年中，共享单车、网约车、直播等多个风口行业在没有得到及时监管的情况下，产生了大量的无

序竞争，造成了对社会资源的巨大浪费。反垄断对于竞争的有效监管，将有力保障新兴细分领域中

的公平竞争，减少不必要的资源浪费，提高综合效益 

第三、发挥平台经济的平台价值，为中小企业的发展开辟成长空间。我们认为，反垄断监管引导平

台经济发挥平台价值而非做大自身平台，有利于从培养中小企业发展的角度促进行业的长期健康
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发展。可以看到，2020 年《政府工作报告》中，对于平台的经济的态度是“坚持包容审慎监管，

发展平台经济、共享经济，更大激发社会创造力”。2018 年《政府工作报告》中，国家对于平台

的经济的态度“鼓励大企业开放创新资源”。国家对于平台经济的态度从最初起就是让中小企业和

社会大众通过平台经济受益。无论是“包容审慎监管”，还是“发展共享经济”，最终目的都是让

“互联网巨头搭台、中小企业唱戏”，激活社会创新、促进就业，而不是让互联网巨头无限制地继

续做大。 

 

投资建议 

本文复盘了美国主要科技企业经历的反垄断调查及其产生的影响。最终的结论是：反垄断监管对于

企业短期的股价会造成冲击，但是长期影响有限，原因是反垄断对企业核心竞争实力的削弱程度较

低，故不会成为影响企业长期投资价值的核心因素。 

中国的互联网行业中已经出现了从规模、技术、投资等多个层面具有垄断实力的头部企业，因此国

家对于反垄断的重视程度提升。以美国的历史事件为参照，我们认为反垄断虽然对头部企业造成短

期冲击，但是将利好行业的长期发展。在判断反垄断对于企业投资价值影响的过程中，需要关注核

心竞争实力是否受到影响。 

推荐聚焦自身“品牌+特卖”垂直领域，核心竞争力稳固的唯品会，推荐受反垄断冲击较小，以自

营和物流为核心竞争力的京东集团，积极关注短期内受影响较大，出现布局机会的阿里巴巴。 

 

风险提示 

 行业监管形势变化 

政府已经就平台经济的垄断问题做出了一定举措。未来若监管的态度、措施进一步趋于严厉，或影

响行业整体发展。 

 疫情影响持续 

2020Q1 新冠疫情爆发导致消费行业整体受到巨大冲击，后续随着天气再次转冷，若由于无症状感

染者、境外输入等因素导致疫情影响持续，或对行业营收造成影响。 

 行业竞争加剧 

零售行业发展至周期下行阶段，线上线下一体化发展大势所趋。渠道间、企业间在新形势的竞争下

有可能发生巨大摩擦，导致行业整体营收及利润受到影响。 

 宏观经济形势变动 

受中美关系局势变化、居民消费信心变动等因素的影响，宏观经济形势可能存在变动，对于行业造

成不利影响。 
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