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反垄断措施如何影响资产价格？ 

 

——反垄断系列研究之六 

  核心观点 

我们以美国第二轮反垄断浪潮的三个代表性企业 AT&T、IBM 及微软为例，回顾反垄
断对企业本身、同行业企业及上下游企业股价的影响。总体看，反垄断审查短期利
空涉事企业股价，利好同行及上下游企业，但也因反垄断措施而异。当前我国反垄
断举措仅涉及数据平台公司，预计数据平台公司也是暂时受到负面影响，此后股价
仍将上涨，对整体市场而言基本没有影响，中国核心风险资产的长期逻辑不会发生
变化。长期看科技革命对资本市场影响巨大，我们认为长期看，一波以大数据、云
计算、物联网、人工智能为基础的科技革命已在酝酿。若未来 10 到 20 年出现科技
革命，一些相关领域的优秀公司将跻身及占据全球前十大市值公司。 

❑ 反垄断企业股价先跌后涨 

总体看，被反垄断企业股价一般会经历先跌后涨，但后涨的斜率会变慢。但不同的
反垄断措施对股价后续影响差异较大，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，但若反垄断结果并非拆分或重创企业
经营活动，则不会冲击企业核心竞争实力，中长期看仍有利于企业自身及行业发展。
但若企业遭遇拆分，将对相对竞争力构成较大冲击，如 AT&T 股价在拆分后虽然仍
走出相对标普 500 和纳斯达克的超额收益，但在行业内，由于其市占率的回落，2000

年以后股价跑输行业指数。 

❑ 本行业受益情况较明显 

反垄断赋予中小企业更大生存空间，鼓励竞争、带动创新，尤其对于垄断企业拆分
的情况，改善的竞争环境有助于行业内其他优质企业成长为新巨头。1984 年 AT&T

拆分后竞争优势明显走弱，但竞争环境改善使得在 AT&T 拆分后的数年中，电信行
业指数在 2006、2007 年仍出现了技术驱动下的大行情，指数走势明显强于标普和纳
指。1982 年 IBM 开放技术标准也使得惠普得以迅速发展，股价在 80 年代初期持续
位于上行通道，且表现强于 IBM，戴尔、联想等厂商也开始崛起。可以说，对 AT&T

和 IBM 的反垄断推动了通信和计算机两大领域的长期繁荣。 

❑ 上下游行业受益最显著 

IBM 技术标准开放为微软、因特尔以及大量兼容机部件商和整机厂商释放了市场空
间，微软（软件）、英特尔（硬件）作为 IBM 的上下游企业于同期开始崛起。同样
的，微软遭遇审查后逐渐放开对下游（如浏览器、搜索引擎）的兼容性规定，再次
为相关软件厂商释放了市场空间，随着 IE 和 Windows 的绑定限制解除，火狐浏览
器、苹果 Safari 浏览器、谷歌浏览器相继入场，最终，谷歌 CHROME 胜出。 

❑ 中国核心风险资产会受反垄断影响吗？ 

当前我国反垄断举措仅涉及数据平台公司，预计数据平台公司也是暂时受到负面影
响，此后股价仍将上涨，对整体市场而言基本没有影响，中国核心风险资产的长期
逻辑不会发生变化。当前我国政策方向非常明确，即我国经济运行的主要矛盾仍在
供给侧，政策着力从供给侧的角度去创造有效需求。新供给价值重估理论逻辑下，
人民币核心风险资产中长期行情具有较强确定性。 

❑ 长期看科技革命对资本市场影响巨大 

我们认为长期看，一波以大数据、云计算、物联网、人工智能为基础的科技革命已
在酝酿。未来最可能的应用是机器人，如当前自动驾驶汽车就相当于路面的机器人。
未来在生产生活中广泛应用，如做饭机器人、扫地机器人已经有一些突破，未来还
可能解决很多人类的痛点，如辅导孩子写作业，照顾老人等，服务机器人有较大发
展空间。长期看，若未来 10 到 20 年出现科技革命，一些相关领域的优秀公司将跻
身及占据全球前十大市值公司。 

 

风险提示：平台公司反垄断措施较强，短期对市场构成较大冲击。 
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我们以美国第二轮反垄断浪潮的三个代表性企业 AT&T、IBM 及微软为例，来回顾

反垄断对企业本身、同行业企业及上下游企业股价的影响。美国第二轮反垄断浪潮以信

息革命下逐步产生的科技巨头为对象，分为三个子阶段。第一阶段是 AT&T 遭遇司法审

查，在反垄断压力下开放晶体管技术，随后遭遇拆分。第二阶段是 IBM 受益于 AT&T 审

查后的晶体管技术开放而崛起，壮大后遭遇反垄断审查后并开放 PC 技术标准。第三阶段

是微软、因特尔受益于 IBM 的 PC 技术标准开放崛起，壮大后遭遇反垄断审查后开放兼

容性垄断，相应地推动了谷歌等互联网巨头崛起，但微软避免了被分拆，其反垄断惩罚

力度也是偏弱的。 

总体看，反垄断审查短期利空涉事企业股价，利好同行及上下游企业。从资本

市场的表现来看，反垄断审查期间涉案企业自身股价短期均受压制，此后再次上

涨，但斜率会变慢，长期影响视惩处力度及自身战略发展而定。对于同行业或上下

游企业的影响较为利好，但也因惩罚方式而异：如果反垄断审查以涉案企业拆分、

开放技术标准等作为处理结果并导致其竞争优势衰减，则技术的开放往往激活全产

业并使相关企业获利，同行以及上下游企业股价往往受此提振并持续走牛；如果反

垄断审查最终并未作出实质性惩处，则整体产业格局以及相关企业股价不会因此而

出现明显变化。 

本文分析 AT&T、IBM 及微软三个典型案例，三者均发生在反垄断第二浪潮中，数

据可得性较好，也可观测长期股价表现，且三者的判决结果各异，分别为拆分、开放软硬

件技术标准和达成和解，便于比较不同反垄断措施的差异化影响。 

 

1. 反垄断企业股价先跌后涨 

总体看，被反垄断企业股价一般会经历先跌后涨，但后涨的斜率会变慢。但不同的

反垄断措施对股价后续影响差异较大，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，但若反垄断结果并非拆分或重创企业经营活动，

则不会冲击企业核心竞争实力，中长期看仍有利于企业自身及行业发展。 

 

1.1. AT&T 反垄断期间股价受冲击，长期行业内优势衰退，跑输行业指

数 

对于 AT&T，1949 年 1 月，司法部以“电话设备的制造，分销和销售方面建立了垄

断地位”为由对 AT＆T 及其制造子公司西电公司提起反托拉斯诉讼，直到 1956 年 1 月，

AT&T 接受和解协议：在保障西电不进行跨领域经营的同时保留其所有权；但贝尔实验

室全面开放其专利，AT&T 还承诺不再制造晶体管。技术的开放和退出竞争领域推动了

IBM、德州仪器、飞歌的高速发展并加速开启半导体时代（日本购买专利后推动了 SONY

的崛起），启动信息革命，推动了行业发展。 

AT&T 上述反垄断时期尚未上市，1974 年，AT&T 又迎来新一轮反垄断风波，同业

竞争对手 MCI 对其提起反垄断诉讼，随后美国司法部也正式向其提起反垄断诉讼。双方

于 1982 年达成了分拆 AT&T 的最终协议，1984 年 1 月 1 日起，AT&T 分拆为 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为另外七
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家小公司，分别做区域的通话业务。1984 年拆分后，AT&T 股价出现阶段性调整，但 1984

年年中重新回升，本次拆分对公司走势影响并不大。 

但在 AT&T 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，市场份

额开始受到 MCI 和 Sprint 两家经营长途电话公司的挤压，市场占有率从 1984 年的超过

90％下降到几年后的 50％。此后，AT&T 被迫自我拆分，1995 年，AT&T 拆分朗讯、

AT&T、NCR 三家公司，这成为了 AT&T 的重要转折点。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。1995-1996 年自我拆分使股价受到重创，跑输同期

标普 500 指数及纳斯达克指数。 

但是拉长时间线，在拆分的大背景下，AT&T 股价仍走出相对标普 500 和纳斯达克

的超额收益，但在行业内，由于其市占率的回落，2000 年以后股价跑输行业指数。 

 

图 1：1984 年拆分后，AT&T 股价出现阶段性调整  图 2：1995-1996 年拆分后，AT&T 股价调整幅度较大 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

图 3：拆分后 AT&T 股价仍有相对标普 500 和纳指的超额收益  图 4：AT&T 行业内份额优势衰退，2000 年后跑输行业指数 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 
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1.2. IBM 反垄断期间股价受冲击，长期趋势受公司战略影响较大 

对于 IBM，第二轮反垄断浪潮中，司法部于 1967 年正式对 IBM 进行反垄断审

查，1969 年 1 月 17 日诉讼开庭，股价下跌，同年，受制于反垄断诉讼压力，IBM

首先放弃软件和服务的捆绑式销售；1970 年，IBM 宣布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，再次引发股价的大幅调整。此后 1982 年，IBM 公开其 PC 的

技术标准，停止对技术的独占式垄断并且允许市场销售 IBM 的 PC 兼容机，鉴于

IBM 的退让，司法部也于同年对其反垄断诉讼进行撤诉处理，至此股价方才受此影

响企稳上行，但上行斜率已经弱于此前。 

 

图 5：IBM 反垄断案中股价表现 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

长期看，反垄断审查结束后，IBM 股价仍在低位徘徊，主因是公司高层战略决策失

误，错失发展机遇，与反垄断审查关联不大。1985 年英特尔推出新一代 386CPU 芯片，

但因考虑到该芯片价格高会挤占利润，IBM 拒绝使用新兴技术。期间，竞争对手康柏、

宏碁、德尔计算机公司等公司抓住机遇，推出了使用 386 芯片的新一代计算机，受市场

热捧。面对严峻的挑战，IBM 公司逐渐丧失了相对竞争力和获利能力，1986-1990 年间

IBM 的营业收入年增幅只在 3-6%，盈利大幅度下滑。到 1992 年，出现了商界少见的 49.7

亿美元的大亏空。1993 年 1 月，IBM 股票价格跌至每股 40 美元以下，达到了 17 年来的

最低价。 
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图 6：1982 年 IBM 反垄断审查结束后，股指仍跑输大盘主要受企业战略影响 

 
资料来源：雅虎财经, 浙商证券研究所 

 

1.3. 微软反垄断期间股价受冲击，但长期趋势不变 

对于微软。IBM 开放的技术标准为微软等企业提供了成长空间，微软崛起后，利用

其在操作系统上的垄断优势，通过系统绑定等手段对同行业的其他竞争对手进行挤压，

鉴于此，美国于 20 世纪 90 年代对微软开始系列反垄断调查。最早在 1991 年就有竞争对

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 10 月，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，垄断操作系统违反 1995 年的调解裁决。1998 年 10 月，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 年 6 月，联邦地方法官判

决微软拆分为两个公司，微软股价受此影响大幅下挫，实际上这也是间接造成互联网泡

沫破裂的原因之一。 

2000 年 7 月微软提出上诉，案件交由最高法院审理，缓期执行处罚判决。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，司法部与微软公司达

成和解，达成过渡性协议，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。 

整体来看，司法部对于微软的反垄断审查最终以和解告终（未做实际拆分），因此

其股价长期向上趋势未改。微软在软件开发领域及其 Microsoft Windows 操作系统、

Microsoft Office 软件仍具核心竞争力，2016 年之前其股价相对收益不强的核心原因在

于战略上在不擅长的领域犯了几次错误，与反垄断关联不大，在及时修正战略之后，2016

年起微软股价恢复强劲表现，时至今日，微软仍高居美股前十市值榜单，反垄断调查并

未对其股价构成持续影响。 
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图 7：微软反垄断案中股价表现 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 8：微软长期向上趋势未改，涨幅持续高于标普 500 和纳指 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

1.4. 第三阶段反垄断浪潮时期的股价表现 

第三阶段反垄断浪潮至今仍未对涉案企业做出实质性的拆分或技术开放等处罚，判

决结果多以罚款或和解为主，因此均未明显影响企业股价的中长期走势，仅在短期内下

挫企业股价。如 2011 年 8 月谷歌因非法追踪 Safari 用户浏览历史而被罚款，谷歌股价受

此影响明显下行；高通 2014 年遭遇技术授权调查，股价震荡下跌，全年大幅跑输标普 500

指数和纳斯达克；2019 年 6 月 Amazon 被指控利用数据和信息挤压第三方卖家，同年 9

月 Facebook 被控告利用用户信息肆意抬高广告价格，二者股价均受此影响短期下挫。

2020 年 12 月 Facebook、Amazon 和 Twitter 被指控实施了垄断行为，短期股价均受此影

响而短暂下挫。 
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2. 本行业受益情况较明显 

反垄断后，本行业企业受益较为明显。反垄断赋予中小企业更大生存空间，鼓励竞

争、带动创新，尤其对于垄断企业拆分的情况，改善的竞争环境有助于行业内其他优质

企业成长为新巨头。1956 年 1 月，AT&T 公司接受和解协议，贝尔实验室正式宣布对外

开放晶体三极管专利技术，美国公司可以免费获得，国外的公司也仅需花费 2.5 万美元，

此外 AT&T 还承诺不再参与晶体管的制造，等同于直接退出了这一新兴竞争领域。在

AT&T 放出专利技术后，IBM、德州仪器等一大批公司纷纷涌入市场，借助 AT&T 的共享

技术，在半导体业务领域实现了跨越式的发展，半导体时代拉开帷幕。 

图 9：1956 年 AT&T 放开晶体管技术后，催生一大批新兴公司成为半导体领域新秀 

1955 

（晶体管） 

1960 

（半导体） 

1965 

（半导体） 

1975 

（集成电路） 

休斯公司 德州仪器 德州仪器 德州仪器 

Transitron Transitron 仙童公司 国民半导体公司 

菲尔科 菲尔科 国民半导体公司 摩托罗拉 

西尔维尼 通用电气 因特尔 因特尔 

德州仪器 美国无线电 摩托罗拉 仙童公司 

通用电气 摩托罗拉 洛克威尔公司 西格耐提 

美国无线电 克里维特 通用仪器 莫斯台克 

西屋公司 仙童公司 美国无线电 剪短微型器件 

摩托罗拉 休斯公司 西格耐提 美国无线电 

克尔维特 西尔维尼 美国微型系统公司 哈里斯 
 

资料来源：美国商务部, 浙商证券研究所 

 

1984 年 AT&T 拆分后竞争优势明显走弱，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挤占。但由于竞争格局的放开，有效刺激了美国通讯行业整体

的创新发展，手机通信系统得以快速渗透，削弱了贝尔系在有线通信领域的自然垄断；

同时，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。我们

观察美国综合电信业务指数行情，在 AT&T 拆分后的数年中，2006、2007 年仍出现了技

术驱动下的大行情，指数走势明显强于标普和纳指。 
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