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长期价值变化回归基本面，拥抱创新才能持续繁荣 
 

2020 年 12 月 24 日，市场监管总局宣布依法对阿里“二选一”等涉嫌垄断行为立案调查。2021

年 4 月 10 日，市场监管总局依法对阿里巴巴作出行政处罚，责令停止违法行为，并处以 182.28

亿元罚款。4 月 13 日，市场监管总局联合召开行政指导会，要求各平台企业一个月内全面自

检自查，逐项彻底整改。 

全球监管常态化趋势明显，中国平台经济反垄断进入实质性阶段 

过去 20 余年，互联网产业快速发展，互联网平台基础功能由最初的信息中介发展至促进多边

市场用户交互。随着数据规模和使用效率提升、跨领域业务扩张形成生态，互联网平台公共

基础设施属性逐渐增强。伴随这一特征，以及龙头平台有争议的竞争策略，全球平台经济领

域监管常态化趋势已较明显。 

从全球三大反垄断司法辖区来看：1）欧洲 2017 年以来持续加强监管力度，反垄断调查频率、

处罚力度（或部分由于本地数字经济平台实力相对较弱）以及方式方法的创新位居前列，承

担起示范作用。2）美国对于互联网平台的监管态度早期相对温和。2019 年执法调查开始活

跃，2020 年众议院发布调查报告认定 FAAG 违规竞争后，司法部门相关诉讼明显发力。3）

我国平台经济领域反垄断监管体系在 2020 年取得显著进步。决策层将强化反垄断纳入 2021

年重点任务，阿里案的出现，显示相关认定和执法已进入实质性阶段。后续行政指导会表态，

阿里案起警示作用，为其他互联网平台企业预留了整改时间。在发展与规范并重的政策思路

下，温和积极的监管措施有利于改善市场竞争秩序，激发企业创新活力。 

复盘微软/谷歌反垄断监管历程对基本面、估值、超额收益的影响，我们认为： 

1） 反垄断指控/认定/处罚短期内对公司经营和估值存在一定影响（市场对业务分拆的敏感

度高于大额罚款），双方和解后超额收益阶段性见底回升； 

2） 企业中长期价值变化仍将回归基本面，科技龙头综合实力雄厚，具备持续技术投入的

基础，拥抱创新才是企业发展的“不老药”。 

微软案例：早期美国监管机构对微软调查和指控的股价影响较小。1998 年 5 月美国司法部联

合 20 个州总检察长提起反垄断诉讼，股价亦相对坚韧。1999 年 11 月法律认定书公布，认定

微软是垄断企业后，超额收益和估值快速下行。2001 年 11 月，美国司法部与微软达成和解

后，超额收益见底回升，同时估值阶段性企稳。此后超额收益持续提升，估值水平区间内震

荡，直至 2003 年欧盟委员会的反垄断指控升温后，超额收益和估值中枢再度回落。 

此后 2003-2013 年微软战略错失移动互联网红利，增长相对乏力，超额收益及估值持续下行；

2014 年开始转型云计算市场，高强度资本开支支持基础设施建设，长期增长潜力打开，估值

和超额收益重回上行通道。 

谷歌案例：2010 年 11 月欧委会对谷歌开始正式反垄断调查。2013 年美国联邦贸易委员会与

谷歌达成和解，结束了为期 20 个月的反垄断调查。2014 年欧洲议会通过一项无“约束力”

的提案，建议分拆谷歌欧洲业务。2017-2019 年欧委会对谷歌处以三次反垄断处罚，总计罚

款额达 82.5 亿欧元。2020 年 10 月美国众议院发布调查报告，认定 FAAG 利用其垄断地位打

压竞争者、压制行业创新。 

虽然谷歌长期处于反垄断调查中，但广泛的互联网业务布局和长期高强度研发投入，为其业

务提供较强的抗波动能力以及持续增长潜力，由此整体业绩增速相对稳定。反垄断监管进程

导致短暂的估值和超额收益下降，后续仍回归原有路径。监管带来的短期波动、稳健的基本

面兑现、深厚的技术储备商业化潜力，共同融合下，公司估值呈现“波浪式”上行趋势。 

投资建议：我国平台经济领域反垄断监管进入常态化阶段，温和积极引导市场有序竞争，激

发企业创新动力。复盘微软和谷歌的案例发现，虽然反垄断监管可能会对企业短期经营和估

值存在一定影响，但中长期价值变化仍将回归基本面，科技龙头综合实力雄厚，具备持续技

术投入的基础，拥抱创新将为企业持续繁荣的提供坚实基础。 

建议关注基本面稳健、估值具备相对安全边际的龙头公司，如腾讯控股；受益于电商竞争环

境改善的头部企业，如拼多多、快手等；以及垂直领域新兴竞争者和上下游服务供应商，如

中国有赞、微盟集团等。 

风险提示：反垄断监管力度超预期；互联网平台业务跨领域延伸放缓；电商行业竞争加剧；

互联网平台公司部分收购无法通过监管；我们的对比研究方法存在局限性。 
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1. 全球监管常态化趋势明显，中国平台经济反垄断监管进入实质
性阶段 

➢ 阿里处罚起警示作用，监管要求互联网平台逐项彻底整改 8 个主要问题 

2020 年 12 月 24 日，国家市场监管总局宣布依法对阿里巴巴“二选一”等涉嫌垄断行为
立案调查。2021 年 4 月 10 日，国家市场监管总局依法对阿里巴巴作出行政处罚，责令停
止违法行为，并处以 2019 年销售额 4%计 182.28 亿元罚款。同时，市场监管总局向阿里巴
巴发出《行政指导书》，要求其围绕严格落实平台企业主体责任、加强内控合规管理、维
护公平竞争、保护平台内商家和消费者合法权益等方面进行全面整改，并连续三年向市场
监管总局提交自查合规报告。 

 

2021 年 4 月 13 日，国家市场监管总局、中央网信办、税务总局联合召开互联网平台企业
行政指导会。会议指出，我国平台经济总体态势向好。但在快速发展中风险与隐患也逐渐
累积。会议要求充分发挥阿里案警示作用， 各平台企业要在一个月内全面自检自查，逐
项彻底整改，并向社会公开《依法合规经营承诺》，接受社会监督。市场监管部门将组织
对平台整改情况进行跟踪检查，整改期后再有发现平台企业强迫实施“二选一”等违法行
为，一律依法从重从严处罚。 

 

表 1：2021 年 4 月 13 日行政指导会提及的主要问题及参会企业 

会议提及需要严肃整改的主要问题 34 家参会互联网平台企业 

强迫实施“二选一” 

滥用市场支配地位 

实施“掐尖并购” 

烧钱抢占“社区团购”市场 

实施“大数据杀熟” 

漠视假冒伪劣 

信息泄露 

实施涉税违法行为等 

爱奇艺、百度、贝壳找房、滴滴、当当网、多点、

京东、快手、美团、每日优鲜、奇虎 360、去哪

儿网、搜狗、微店、58 同城、新浪微博、字节跳

动、哔哩哔哩、叮咚买菜、饿了么、国美、盒马

鲜生、拼多多、携程、小红书、阅文、苏宁易购、

阿里、贝贝网、蘑菇街、网易（严选）、云集、唯

品会、腾讯等 

资料来源：市场监管总局，天风证券研究所 

 

➢ 平台经济快速发展，公共基础设施属性逐渐增强 

过去 20 余年，互联网产业快速发展，互联网平台经历了一个明显的演进过程。根据学者
方兴东和钟祥铭在《互联网平台反垄断的本质与对策》分类： 

1） 在 PC 互联网时代（1990-2005），平台功能主要是信息的中介，典型代表有雅虎、亚
马逊、新浪、搜狐等门户网站。 

 

2） 进入移动互联网时代后（2005-2015），平台功能逐步向在多边市场用户交互转换，典
型代表有 Facebook 和微信等社交平台、苹果和谷歌等以移动操作系统和应用商店为基
础的平台、亚马逊和阿里巴巴等电商平台、以及 Uber 和滴滴等分享经济平台。 

 

3） 2015 年以后，随着用户规模提升，数据规模大幅增长叠加算法升级，互联网平台业务
延展逐步形成生态，平台的功能开始在底层公共基数设施层面扮演更重要的角色。 

 

表 2：互联网平台三个阶段 

发展阶段 产业阶段 基础功能 典型代表 用户数量 资本 数据 扩张方式 

1990—2005 PC 互联网 信息中介 门户网站 千万级 十亿美元 Cookie 等特定数据 技术层面扩张 

2005—2015 移动互联网 多边市场 FAAG、BAT 亿级 百亿美元 UGC+ 行为数据 平台层面扩张 

2016 至今 智能物联网 基础设施 FAAG、BAT 十亿级 万亿美元 全息数据和整体画像 跨平台、跨领域扩张 

资料来源：《互联网平台反垄断的本质与对策》-方兴东,钟祥铭，天风证券研究所 

 



 
 

海外行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

根据中国信息通信研究院的数据统计，截止 2019 年底，全球价值超过 100 亿美元的数字
平台有 74 家，价值总额接近 9 万亿美元，同比增长 41.8%。分国家来看，美国价值超过 100

亿美元的数字平台有 35 家，价值总额 6.65 万亿美元，全球占比 74.1%；中国价值 100 亿
美元以上的数字平台有 30 家，价值总额 2.02 万亿美元，占比 22.5%；此外印度有 3 家，英
国有 2 家，德国、瑞典、新加坡和印尼各 1 家。截止 2019 年底，全球市值 TOP10 企业中
8 家为数字平台企业，总市值 6.3 万亿美元，同比增长 44.8%。 

 

图 1：市场价值 100 亿美元以上的数字平台数量及价值总额  图 2：美国和中国 100 亿美元以上数字平台价值总额占比 

 

 

 

资料来源：中国信息通信研究院，天风证券研究所  资料来源：中国信息通信研究院，天风证券研究所 

 

图 3：中国价值 10 亿美元以上的数字平台数量和价值总额 

 

资料来源：中国信息通信研究院，天风证券研究所 

 

➢ 全球监管常态化趋势明显，中国平台经济反垄断监管进入实质性阶段 

平台经济快速发展，在创新技术和商业模式的同时，龙头平台在传统多边市场以及跨界垂
直领域的延伸，近年来也引发了反垄断和违规竞争的争议。 

 

从全球三大反垄断司法辖区来看： 

2017 年以来欧盟持续加强监管力度，反垄断调查的频率、处罚力度（或部分由于本地数
字经济平台实力相对较弱）以及方式方法的创新位居前列，给其他国家/地区起到示范作
用。2017-2019 年欧盟对谷歌作出三次反垄断处罚，总计罚款 82.5 亿欧元，其中最大一笔
罚款达 43.4 亿，占谷歌 2016 年在欧利润的 35%。2019 年 7 月对亚马逊就利用平台数据为
自营品牌获取不公正竞争优势展开反垄断调查，2019 年 8 月对 Facebook 就加密货币 Libra

存在潜在反竞争行为展开反垄断调查，2020 年 6 月欧盟对苹果应用和苹果支付是否存在利
用市场力量排除竞争的行为展开反垄断调查。2020 年 11 月欧盟委员会对亚马逊提起反垄
断指控，指控源于 2019 年 7 月的调查。 
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表 3：2017 年以来欧盟对 FAAG 的主要反垄断调查和执法 

互联网平台 时间 涉嫌违法情况 进展 

谷歌 

2017 年 6 月 
滥用在搜索引擎市场的支配地位操纵搜索结果，不公平地把客户引

向自己的购物服务 
罚款 24.2 亿欧元 

2018 年 7 月 
滥用在安卓操作系统市场的支配地位，强制捆绑谷歌搜索引擎和谷

歌 Chrome 浏览器 
罚款 43.4 亿欧元 

2019 年 3 月 
滥用在搜索引擎市场的支配地位限定交易对象，排挤互联网广告服

务领域的竞争对手 
罚款 14.9 亿欧元 

亚马逊 

2019 年 7 月 利用平台数据为自营品牌获取不公正竞争优势 展开反垄断调查 

2020 年 11 月 
涉嫌利用其规模、权力和“大数据”牟取对其平台第三方卖家的不

正当竞争优势 
提起反垄断指控 

Facebook 2019 年 8 月 加密货币 Libra 存在潜在反竞争行为 展开反垄断调查 

苹果 2020 年 6 月 苹果应用和苹果支付利用市场力量排除竞争 展开反垄断调查 

资料来源：经济参考报，中国信息通信研究院，《平台经济领域反垄断的趋势、挑战与应对》—王先林、方翔，天风证券研究所整理 

 

美国对于互联网平台的监管态度早期相对温和，政府对互联网巨头的调查、起诉多以和解
结束，较少大额罚款。2019 年美国执法调查开始活跃，2020 年众议院发布调查报告后，
监管明显发力。2019 年 7 月美国联邦贸易委员会与 Facebook 就用户隐私达成 20 年和解，
Facebook 被要求支付 50 亿美元。2020 年 7 月，美国众议院就“网络平台和市场力量”召
开听证会，聚焦 FAAG 反垄断调查。2020 年 10 月美国众议院发布《数字市场竞争调查报
告》，认定 FAAG 利用其垄断地位打压竞争者、压制行业创新。2020 年 10 月美国司法部对
谷歌提起反垄断诉讼，12 月 30 多个州的总检察长对谷歌提起反垄断诉讼，12 月 10 个州
的总检察长对谷歌提起反垄断诉讼。2020 年 12 月，美国联邦贸易委员会以及 48 个州和
地区的总检察长联盟，同时对 Facebook 发起反垄断诉讼，建议对 Facebook 实施分拆，剥
离 WhatsApp 和 instagram。 

 

表 4：2019 年以来美国对 FAAG 的反垄断调查及执法 

互联网平台 时间 涉及违法行为 进展 

FAAG 

2020 年 7 月  美国众议院召开听证会，聚焦 FAAG 反垄断调查。 

2020 年 10 月  
美国众议院发布《数字市场竞争调查报告》，认定

FAAG 利用其垄断地位打压竞争者、压制行业创新。 

谷歌 

2020 年 10 月 

非法利用市场力量，通过与分销商、开

发商签订排他性协议、收益分成协议的

方式维持其垄断地位。 

司法部提起反垄断诉讼 

 

2020 年 12 月 

通过排除竞争来维持其在通用搜索市

场、搜索广告市场和通用搜索文字广告

市场上的垄断地位。 

科罗拉多州在内的 30 多个州总检察长提起反垄断

诉讼 

 

2020 年 12 月 
谷歌的广告技术存在反竞争行为，同时

与 Facebook 可能存在共谋的情况。 

得克萨斯州在内的 10 个州总检察长提起反垄断诉

讼 

 

Facebook 

2019 年 7 月 用户隐私问题 双方达成 20 年和解，Facebook 支付 50 亿美元 

2020 年 12 月 

长期通过实施垄断行为非法利用并维

持自身在美国个人社交网络市场上的

市场力量 

美国联邦贸易委员会提起反垄断诉讼，建议剥离

WhatsApp 和 instagram 

 

资料来源：财新，《2020 年度平台经济领域反垄断事件盘点》—刘晓春、王敏昊，天风证券研究所整理 

 

中国方面，平台经济反垄断框架持续完善，监管进入实质性阶段，措施积极温和引导市场
规范发展。2019 年 8 月国务院办公厅发布《关于促进平台经济规范健康发展的指导意见》，
决策层首次做全方位部署。2019 年 11 月国家市场监管总局召开“规范网络经营活动行政
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指导座谈会”，召集阿里巴巴、美团等 20 多家平台企业参会，指出网络经营活动中“二选
一”问题突出。2020 年 1 月，国家市场监管总局发布《<反垄断法>修订草案（公开征求
意见稿）》，首次修订 2008 年起正式实施的《反垄断法》，增设对互联网经营者市场支配
地位认定的规定，并将违法行为的处罚上限提高至上一年度销售额的 10%。2020 年 11 月，
国家市场监管总局发布了《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿），明确“二选
一”可能构成滥用市场支配地位限定交易行为，“大数据杀熟”可能构成滥用市场支配地
位差别待遇等。2021 年 2 月发布《关于平台经济领域的反垄断指南（正式意见稿）》。2021

年 4 月公布阿里巴巴处罚结果，显示我国平台经济领域反垄断认定和执法已进入实质性阶
段。后续行政指导会表态，阿里案起警示作用，为其他互联网平台企业预留了整改时间。 

 

我们认为，在发展与规范并重的监管思路下，温和积极的监管措施有利于改善市场竞争秩
序，激发企业创新动力。 

 

从过往欧美互联网平台反垄断案例来看，“贸易保护”、“内外有别”等政治性因素也在影
响着政府对于本国/外国平台企业反垄断监管决策。中美两国在平台经济领域占据绝对领
先地位，未来双方将继续保持竞争与合作的关系。中美博弈的背景下，我们预计监管层会
在产业政策和竞争政策之间做审慎平衡。 

 

表 5：2020 年以来国内互联网公司主要反垄断相关事件 

时间 事件 

2020 年 1 月 2 日 国家市场监管总局发布《<反垄断法>修订草案（公开征求意见稿）》，首次修订《反垄断法》，增设对

互联网经营者市场支配地位认定的规定，并将违法行为的处罚上限提高至上一年度销售额的 10%。 

2020 年 11 月 10 日 发布《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》，明确“二选一”可能构成滥用市场支配地

位限定交易行为，“大数据杀熟”可能构成滥用市场支配地位差别待遇等 

2020 年 12 月 14 日 对阿里巴巴投资、阅文和丰巢网络未依法申报违法实施经营者集中案作出 50 万元的顶格行政处罚，

是国内互联网领域反垄断第一起执法案例 

2020 年 12 月 16 日 中央经济工作会议提出 2021 年八项重点任务，其中之一是“强化反垄断和防止资本无序扩张“ 

2020 年 12 月 24 日 市场监管总局对阿里巴巴集团涉嫌“二选一”垄断行为进行立案调查 

2021 年 2 月 7 日 发布《关于平台经济领域的反垄断指南（正式意见稿）》 

2021 年 3 月 12 日 包括腾讯、百度、美团、苏宁以及阿里巴巴、京东、字节跳动、滴滴控制的关联方在内的 12 家 

国内互联网科技公司因未依法申报违法实施经营者集中案被顶格处罚，分别处 50 万元罚款 

2021 年 4 月 10 日 对阿里巴巴在国内网络零售平台服务市场实施“二选一”的垄断行为处以罚款 182.28 亿元 

2021 年 4 月 13 日 召开互联网平台企业行政指导会，要求充分发挥阿里案警示作用， 各平台企业在一个月内全面自检

自查，逐项彻底整改 

资料来源：中国政府网，国家市场监督管理总局，《2020 年度平台经济领域反垄断事件盘点》—刘晓春、王敏昊，天风证券研究所整理 
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2. 复盘微软/谷歌反垄断监管历程对基本面、估值、超额收益的
影响 

复盘微软与谷歌的反垄断监管历程，二者股价所受的短期冲击、以及后续基本面增长、估
值、超额收益情况皆有所分化。总结而言： 

 

1） 反垄断指控/认定/处罚短期内对公司经营和估值存在一定影响（市场对业务分拆的敏
感度高于大额罚款），双方和解后超额收益阶段性见底回升； 

2） 企业中长期价值变化仍将回归基本面，科技龙头综合实力雄厚，具备持续技术投入的
基础，拥抱创新才是企业发展的“不老药”。 

 

2.1. 复盘微软反垄断监管：调查/法律认定反垄断后短期回调较大，双方达
成和解后短期估值见底，中长期估值和超额收益变化回归基本面，拥抱创
新“焕发第二春” 

微软反垄断是监管捆绑销售的经典案例。美国、欧盟分别对操作系统捆绑 IE 和 Media Player

进行反垄断调查并做出指控。 

 

1991 年美国联邦贸易委员会对微软是否捆绑销售应用软件开始调查，1994 年微软与贸易
委员会达成和解。1995 年开始微软进军网络浏览器市场，将 IE 浏览器捆绑到操作系统中，
向用户免费提供。这导致网景的 Navigator 浏览器市场份额从 1996 年的 80%下降为 62%，
微软的 IE 浏览器市场份额从 0 上升到 36%。1997 年联邦司法部提起诉讼，1998 年初联邦
地区法院判决微软从 Win95 中拆除 IE，但这一判决于 5 月被地区巡回法院终审驳回。 

 

1998 年 5 月 18 日，美国司法部联合 20 个州的总检察长以“反托拉斯法”的罪名重新起
诉微软。1999 年 11 月，负责此案的法官公布事实认定书（可作为正式判决的依据），认定
微软公司是一家垄断公司。2000 年 4 月双方庭外和解失败，法院裁定微软违反《谢尔曼反
托拉斯法》；6 月正式判决微软分拆，其中一个负责 Windows 操作系统，另一个负责应用
软件。此后，微软递交上诉申请。2001 年 6 月，联邦巡回法院判定部分维持原判，但撤销
拆分微软的判决。2001 年 9 月，美国司法部宣布不再寻求对微软进行拆分，双方寻求和解。
2001 年 11 月，微软和美国司法部达成妥协。 

 

欧洲对微软的反垄断调查启动于 2000 年 2 月，主要关注点在于将 Media Player 与操作系
统绑定。2003 年，欧盟委员会对微软的调查进入尾声，指控开始升温，3 月三月专家做出
结论微软触犯反垄断法，8 月表示已收集了足够的证据证明微软滥用市场垄断地位，11 月
美联社报道微软欲寻求庭外和解的机会。2004 年 3 月，欧盟委员会认定微软违反市场公平
竞争，对微软处以 4.97 亿欧元罚款，此外还要求微软在 90 天内提供不带 Media Player 的
操作系统版本，并在 120 天内向服务器软件行业的竞争对手公开相关技术信息。此后微软
2 次上诉被驳回，并因未完全履行承诺被追加额外罚款。2009 年 12 月，微软与欧盟委员
会就 IE 反垄断案达成和解。 

 

表 6：美国和欧盟对微软反垄断调查/指控/执法历程重要时点 

时间 事件 

美国对微软反垄断调查/指控/执法历程重要时间 

1998 年 5 月 美国司法部联合 20 个州的总检察长正式提起反垄断诉讼 

1999 年 11 月 负责此案的法官公布事实认定书，认定微软是一家垄断公司。 

2000 年 4 月 双方庭外和解失败，法院判决微软违反《谢尔曼反托拉斯法》  

2000 年 6 月 法院正式判决微软拆分，独立允许操作系统和浏览器业务 

2001 年 6 月 上诉法院撤销微软拆分的判决 

2001 年 9 月 美国司法部宣布不再寻求对微软进行拆分，双方寻求和解 

2001 年 11 月 双方正式达成妥协 
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欧盟对微软反垄断调查/指控/执法历程重点时点 

2000 年 欧盟委员会开始对微软将 Media Player 与操作系统绑定进行调查。 

2003 年 欧盟委员会调查进入尾声，指控开始升温。 

2004 年 3 月 
欧盟委员会认定微软违反市场公平竞争，对微软处以 4.97 亿欧元罚款，此外还要求微软在 90 天内提供不带

Media Player 的操作系统版本，并在 120 天内向服务器软件行业的竞争对手公开相关技术信息。 

2006 年 10 月 欧盟委员会再对微软罚款 2.8 亿欧元，因其未全部履行裁决决定。 

2008 年 2 月 欧盟委员会认为微软违反裁决，决定额外罚款 8.99 亿欧元。 

2009 年 12 月 微软与欧盟委员会就浏览器反垄断案达成和解，提出允许用户访问竞争对手的产品。 

2012 年 根据微软的上诉，欧盟第二最高法庭将 2008 年的罚款从 8.99 亿欧元降低至 8.60 亿欧元 

2013 年 欧盟委员会因微软违背向欧洲消费者提供浏览器选择的承诺对该公司罚款 5.61 亿欧元。 

资料来源：《微软垄断案解析》—胡国成，《从微软垄断案看反垄断法对知识产权滥用的法律规制》—张紫薇、孙武斌，《美国 、欧盟 、韩国 、日本微软案件比较

研究——以软件产业中滥用支配地位的认定和规制为视角》—罗先觉，天风证券研究所整理 

 

➢ 从超额收益和估值来看：反垄断认定后估值和超额收益承压，双方达成和解后阶段性
见底回升；中长期估值和超额收益变化回归基本面，拥抱创新估值上行 

早期美国监管机构对微软的调查和指控影响较小。即使 1998 年 5 月美国司法部联合 20 个
州总检察长提起反垄断诉讼，股价亦无较大波动。1999 年 11 月当法律认定书认定微软是
垄断企业后，超额收益和估值快速下行。2001 年 11 月，美国司法部与微软达成和解后，
超额收益见底回升，同时估值阶段性企稳。此后超额收益持续提升，估值水平区间内震荡，
直至 2003 年欧盟委员会的调查进入尾声，对微软的反垄断指控持续升温后，超额收益见
顶回落，估值水平再次下降。 

此后 2003-2013 年，基本面增长乏力，超额收益及估值持续下行。2014 年开始，随着在
云计算市场的成功转型，长期增长潜力打开，估值和超额收益重回上行通道。 

 

整体来看，启动反垄断调查时股价受影响有限，当调查进入尾声反垄断指控基本确立、或
者法律认定后垄断行为后，超额收益及估值水平出现较快回落。如果双方可以达成和解，
则超额收益和估值有望企稳回升。影响中长期估值中枢的核心因素还是要回归基本面变化。 

美国对微软反垄断判决时公司超额收益及估值下降斜率超过欧洲判决，我们认为一方面系
2000 年互联网泡沫；另一方面反映了业务分拆的市场敏感度要远大于普通罚款。 

 

图 4：微软超额收益以及 PE 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 
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➢ 从基本面来看：PC 时代王者，收入与利润持续高增；战略错失移动互联网红利，阶
段性增长发力；2014 年后全面转型云计算，高强度资本开支建立基础设施壁垒，长
期增长空间重新打开 

2000 年之前，PC 时代，微软凭借 Windows、Office 等核心产品建立了稳固市场地位，收
入增速普遍保持在 30%以上。2000 年至 2013 年，由于战略误判，错失移动互联网发展红
利，公司基本面增长乏力，收入增速放缓至 10%-20%区间，净利润增速同步下行且波动
变大。2014 年以来，在新任 CEO 带领下，公司全面拥抱云计算市场，持续提升资本开支
支 持 云 基 础 设 施 建 设 。 智 能 云 收 入 增 速 持 续 提 升 ， 2017FY-2020FY 分 别
+10%/+17%/+21%/ +24%，2020FY 智能云收入占比达到 34%，已成为第一大收入来源。 

 

图 5：微软收入和净利润增速  图 6：微软资本开支、研发开支的收入占比 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

图 7：微软智能云业务收入、同比增速、及总收入占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 复盘谷歌反垄断：监管进程导致的短期波动、基本面长期稳健增长、深
厚技术储备融合下，公司估值“波浪式”上行 

与微软一样，谷歌历经的反垄断调查、指控、执法历史同样超过 10 年，且目前仍是监管
机构重点关注对象之一。不同的是，谷歌受到的监管处罚措施以业务调整和罚款为主，没
有涉及业务分拆的处罚。 

 

2010 年 11 月，欧盟委员会对谷歌开始正式反垄断调查。2013 年美国联邦贸易委员会与
谷歌达成和解，结束了为期 20 个月的反垄断调查。2014 年 11 年月，欧洲议会通过一项
议案，建议分拆谷歌在欧洲的搜索业务和其他业务，不过此提案不具备法律效力，旨在向
欧盟委员会施压。近年来，随着平台经济反垄断监管趋严，2017-2019 年欧盟委员会对谷
歌共处以三次反垄断处罚，总计罚款额达 82.5 亿欧元。2020 年 10 月美国众议院发布《数
字市场竞争调查报告》，认定 FAAG 利用其垄断地位打压竞争者、压制行业创新。2020 年
10 月美国司法部对谷歌提起反垄断诉讼，12 月 30 多个州的总检察长对谷歌提起反垄断诉
讼，12 月 10 个州的总检察长对谷歌提起反垄断诉讼。 

 

表 7：2010 年以来谷歌遭遇的主要反垄断调查及处罚 

时间 事件 

2010 年 11 月 欧盟委员会开始对谷歌滥用其在线搜索主导地位的指控展开调查。 

2013 年 1 月 美国联邦贸易委员会与谷歌达成和解协议，从而结束长达 20 个月的反垄断调查。 

2013 年 3 月 
欧盟委员会通过初步评估，指控谷歌存在滥用市场支配地位的行为。尽管谷歌并不同意欧盟委员会的指控，

但还是试图通过做出“义务性承诺”与欧盟委员会达成和解。 

2014 年 11 月 
欧洲议会通过一项议案，建议分拆谷歌在欧洲的搜索业务和其他业务，不过此提案不具备法律效力，旨在向

欧盟委员会施压。 

2015 年 4 月

&2016 年 7 月 
欧盟向谷歌发出了两份反对声明，，最终确认谷歌滥用了其市场支配地位。 

2017 年 6 月 
欧盟委员会就谷歌滥用在搜索引擎市场的支配地位操纵搜索结果，不公平地把客户引向自己的购物服务罚款

24.2 亿欧元。 

2018 年 7 月 
欧盟委员会就谷歌滥用在安卓操作系统市场的支配地位，强制捆绑谷歌搜索引擎和谷歌 Chrome 浏览器的安

卓手机操作系统处以 43.4 亿欧元罚款。 

2019 年 3 月 
欧盟委员会就谷歌滥用在搜索引擎市场的支配地位限定交易对象，排挤互联网广告服务领域的竞争对手公司

处以 14.9 亿欧元罚款 

2019 年 12 月 
法国对谷歌处以 1.5 亿欧元的罚款，原因是谷歌存在不公平竞争行为，另外其广告服务 Google Ads 页面上

的广告也含糊不清。 

2020 年 10 月 美国司法部对谷歌提起反垄断诉讼，指控谷歌非法实施反竞争行为维护垄断地位。 

2020 年 12 月 
美国 30 多个州的总检察长对谷歌提起反垄断诉讼，指控谷歌通过排除竞争来维持其在通用搜索市场、搜索

广告市场和通用搜索文字广告市场上的垄断地位。 

2020 年 12 月 
美国 10 个州的总检察长对谷歌提起反垄断诉讼，指控谷歌的广告技术存在反竞争行为，同时与 Facebook

可能存在共谋的情况。 

资料来源：《2020 年度平台经济领域反垄断事件盘点》—刘晓春、王敏昊，《数字经济时代互联网企业滥用市场支配地位的反垄断法规制——以欧盟谷歌案为例》—

寇韵楳、任超，《竞争政策执法:保护还是抑制企业创新?——“谷歌比较购物案”引发的理论分歧及对中国的启示》—白让让，国家市场监督管理总局，中国信息通

信研究院，观察者网，天风证券研究所整理 

 

➢ 从超额收益和估值来看：反垄断进程、基本面长期稳健增长、深厚的技术储备融合下，
公司估值呈现“波浪式”上行趋势 

谷歌长期处于反垄断调查中，监管机构指控和处罚导致短期估值回调、超额收益下降，短
暂波动后回归原有路径。从波动幅度来看，“业务分拆”（尽管无约束力）市场敏感度同样
高于大额罚款。从中长期来看，基本面长期稳健增长、深厚的技术储备、以及短期监管导
致的波动，共同融合下，公司估值水平呈现出“波浪式”上行趋势。 
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图 8：谷歌超额收益和 PE 估值 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

➢ 从基本面来看：基本面增长轨迹相对稳定，大额罚款体现为 3 个季度的一次性损益，
坚定研发投入，深厚技术积累，可持续增长潜力强劲 

2010 年之前，谷歌以搜索业务核心算法优势为基础，陆续在广告（Adsense）、视频
（YouTube）、浏览器（Chrome）、移动操作系统（Android）等领域广泛占据重要市场份
额，奠定互联网地位。伴随着商业化程度提升，收入和利润规模显著增长。 

2011 年谷歌第一次架构调整，创始人下放更多决策权给六大成熟业务（移动、社交、浏览
器、视频、搜索、广告），2011-2014 年，收入增速区间 19%-29%（CAGR 为 22%），利
润增速维持在 10%-19%区间（CAGR 约 14%）。 

2015 年谷歌第二次架构调整，成立母公司 Alphabet，分离原谷歌核心业务与其他业务。
创新科技业务合组为 Other Bets，经营独立性和激励机制明显改善。2015-2020 年收入增
速区间为（13%-23%）CAGR 约 18%；净利润 CAGR 约 19%，盈利水平企稳。 

 

整体来看，2010 年以来谷歌整体保持了相对稳定的收入增长，税改因素和欧委会罚款导
致短期业绩波动，但未观察到基本面长期增长轨迹发生显著改变。 

 

值得注意的是，尽管过去十年间，谷歌总体处于频繁的反垄断调查中，公司研发开支占比
整体上行趋势，技术积累深厚。不仅确保核心搜算业务长期竞争力，也在多个未来具备广
阔应用前景的领域形成领先优势，其中未来商业化将有梯度的逐步呈现（云计算、自动驾
驶、人工智能），长期增长前景具备想象空间。 
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图 9：谷歌收入和净利润增速  图 10：谷歌资本开支、研发开支收入占比 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

图 11：谷歌单季度收入、净利润、欧委会罚款、所得税金额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 投资建议 

我国平台经济领域反垄断监管进入常态化阶段，温和积极引导市场有序竞争，激发企业创
新动力。复盘微软和谷歌的案例发现，虽然反垄断监管可能会对企业短期经营和估值存在
一定影响，但中长期价值变化仍将回归基本面，科技龙头综合实力雄厚，具备持续技术投
入的基础，拥抱创新将为企业持续繁荣的提供坚实基础。 

 

建议关注基本面稳健、估值具备相对安全边际的龙头公司，如腾讯控股；受益于电商竞争
环境改善的头部企业，如拼多多、快手等；以及垂直领域新兴竞争者和上下游服务供应商，
如中国有赞、微盟集团等。 

 

4. 风险提示 

1）反垄断监管力度超预期； 

2）互联网平台业务跨领域延伸放缓； 

3）电商行业竞争加剧； 

4）互联网平台公司部分收购无法通过监管； 

5）我们的对比研究方法存在局限性。   
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