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【财新网】（专栏作家 胡一帆）最近两家中国领先的在线跨境券商受

到监管关注。政策制定者越来越重视数据安全，《个人信息保护法》正式实

施。随着政策制定者愈发注重数据安全，科技公司盈利增长难免有所冲击。

然而，随着大部分风险已计入价格中，机会也将会浮现。我们依然认为中

国科技行业是全球最具活力的领域之一，中长期内有望继续跑赢全球科技

板块。 

中国采取行动加强网络安全 

放眼全球，监管机构的焦点都在转向网络安全，中国也不例外。《数据

安全法》、《个人信息保护法》和《网络安全法》是中国数据和网络安全的

三部基础法律。中国网络安全和信息化委员会办公室（网信办）还制定了

限制手机应用程序（app）收集个人数据范围的规定。 

以上法律法规旨在确保关键信息基础设施（CII）供应链的安全、维护

国家安全。例如，如果 CII 运营商购买的网络产品和服务可能影响国家安全，

就需要根据上述法律实施网络安全审查。 

关键信息基础设施运营商是指重要网络设施和信息系统的运营者，涉

及通信、电台和电视、能源、金融、科技等行业。大型互联网平台也在 CII

运营商之列。 

因此，其他互联网平台（尤其是可能被视为 CII 运营商的平台）很可

能将网络安全放在最重要的位置。持续的审查以及为防范数据风险而进行
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的投资，对互联网巨头的直接财务影响应该有限。然而，在审查期间暂停

新用户注册可能导致企业丢失市场份额，在激烈的竞争环境下，运营商的

营收增速可能因此而下降。 

此外，我们认为新通过的《数据安全法》和《个人信息保护法》可能

对中国互联网企业收集、处理和变现用户数据的方式产生持久的影响。虽

然实施细节尚不明朗，但提供定向广告、产品交叉销售、基于位置提供服

务的公司可能受到负面影响。我们认为投资者尚未完全理清上述新法规的

影响范围，而目前还难以量化对企业的潜在财务影响。 

对投资者的影响 

总之，这些法律法规的推出表明对个人数据进行监管，已成为中国政

策制定者的重中之重。最终将构建关于数据收集、使用以及分享的新监管

框架，并营造出更注重保护消费者以及更加安全的数字空间。这些变化应

该也会为投资者带来投资国内网络安全领域的机遇。 

中国科技行业领军公司受到的影响将较为显著。例如，《个人信息保护

法》似乎针对涉及海量私人信息的互联网、社交媒体、人工智能巨头。违

反相关法规的公司可能被处以多达 5000 万元人民币，或是公司年营业额

5%的罚款（二者中更高者）。企业做出必要改变来遵守相关法规确是当务

之急。 

此外，从科技企业发出的评论来看，国家网信办的数据收集规定使得
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企业无法再排他性地占有大量数据，可能对企业盈利增长造成 10%-15%

的冲击。尽管这是最坏情景，但这些隐忧在投资者心中挥之不去，令相关

公司的全年表现承压（此外还有税率提高等其他措施的影响）。 

然而，我们依然认为中国科技行业是全球最具活力的领域之一，中长

期内有望继续跑赢全球科技板块。具体而言，我们预计未来几年中国科技

行业将实现 15%-20%的年增长率。尽管这较此前的 25%-30%年增速有所

下滑，但扩张势头仍相当可观。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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