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本轮反垄断全球如何演进？ 

 

——反垄断系列研究之五 

  报告导读/核心观点 
本轮反垄断浪潮刚刚开始。大国博弈背景下预计中美不会采取过于强硬的政策力度，
预计初期主要通过罚款、技术共享和局部分拆等方式践行反垄断；且监管态度可能伴
随技术创新进程出现反复。欧洲反垄断可能采取数字税等方式，但会顾虑美国想法。 

❑ 本轮反垄断刚刚开始，数据平台公司出现一定垄断特征 

当前数据平台公司已出现一定垄断特征。从实际反垄断案例来看，特征主要体现在捆
绑销售、隐私安全和恶意收购三个行为领域。以美、欧、日为例回顾发达国家的反垄
断历史，仅有美国曾出现自发的、系统性、大规模的三轮反垄断浪潮，全球范围内较
少出现自发、协同的反垄断浪潮。本轮针对数据平台公司的反垄断可能成为全球历
史上首次协同开展的反垄断行动，目前本轮反垄断浪潮才刚刚开始。 

❑ 数据平台公司尚未明显阻碍科技创新，不适于立刻强力打压 

虽然全球已形成对数据平台公司一致的反垄断趋势，但我们认为当前此类企业尚未
明显阻碍科技创新，仍旧在科技创新领域呈现边际正向贡献，不适于立刻开展强力
打压。从创新角度看，当前数据平台公司并未拘泥现状，自身仍在多领域持续开展创
新并做出突破性贡献。从实体经济赋能来看，数字平台公司正在凭借其数据优势反哺
实体经济；从基础研究来看，数据平台公司已经成为学校和科研院所之外的主要力
量；从产业数据看，数字经济仍有广阔成长空间，当前仍未到达发展瓶颈。 

❑ 当前是数据反垄断浪潮初期阶段，预计中美力度保持缓和且态度可能出现反复 

根据过往经验，历次反垄断高潮均在该轮周期的中后段到来。当前正处于第三轮针对
数字经济的反垄断周期，本轮周期于近两年方才启动，目前仍处于阶段初期，预计中
美两国在初期仍会保持相对温和的监管力度；此外，本阶段中美对于这一新型业态
的监管态度可能伴随技术创新的进程出现反复。 

❑ 预计中美初期均会采取罚款、技术共享和局部分拆等力度相对较弱措施 

预计美国本轮数据反垄断的监管手段主要采用罚款、技术共享和局部拆分等方式，
并未拟定大力度的拆分措施。虽然拜登曾承诺拆分垄断性企业，但是主要将制药、医
疗保健、电信技术、农业产业等行业作为优先的考虑对象。 

中国在本次反垄断浪潮中，预计优先采取罚款的措施，技术共享同样可能作为手段
之一，但力度可能不及美国。此外，数字税可能提上议事日程。 

❑ 欧洲反垄断可能采取数字税等方式，但也会顾虑美国想法 

从欧洲最新发布的《数字市场法案》草案看：一是欧洲未来可能通过罚款与数字税
的方式践行反垄断，二是对数据经济巨头提出的惩罚力度是空前的，未来欧盟对于
数据平台的监管力度将处于上升通道，对于违规者的罚金最高可达全球营业额的
10%；二是对于未及时整改者的定期罚款最高可达日均营业额的 5%，定期征收罚金
相当于实质践行“数字税”。但未来反垄断过程中，欧洲可能会顾虑美国态度并与美
国保持政策协同。在欧盟外严内松的政策基调下，预计不会对外来巨头尤其是美国执
行拆分处理，预计也将以罚款或数字税等手段为主。 

❑ 反垄断可能被作为全球多边主义的重要措施，需密切关注 

拜登政府未来可能将反垄断作为其多边外交政策的重要维度。可能通过出台类似
《全球数据公约》的多边方式实行数据反垄断，具体成员结构可能由美国牵头，我
国可能参与其中，如果公约出台可能牵涉各国尤其是数字经济发达国家的核心利
益，需要对此进行密切关注。 

风险提示：反垄断力度超预期导致企业快速丧失竞争力；各国反垄断力度不及预期
导致产业结构固化。  
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1. 本轮反垄断刚刚开始，数据平台公司出现一定垄断特征 

1.1. 政府及学界层面，美国对垄断特征提出了经济、社会与政治三维度 

美国政府及学界层面认为当前数字平台公司的垄断特征主要体现在经济领域、社会

领域和政治领域。一是经济领域，数字垄断企业会通过准入壁垒强化、排他性竞争行为、

垂直并购等方式影响总体经济效率。首先，数字垄断企业规模经济和先发优势显著，产

业格局对新生企业不友好；其次，数字垄断企业通过在行业内的限制性或掠夺性协议、

收购潜在竞争对手的行为有损经济效率；另外，许多数字平台公司的商业模式决定其同

时是平台上中小商家的供应者和竞争对手，可能通过平台优势损害中小商家利益；在社

会领域，主要体现在隐私权丧失。数字经济发展后，互联网平台借此积累了非常全面和

详细的个人数据。虽然消费者在与各平台接触前均签署使用条款协议，但实际的执行情

况却不尽如人意，大量公司存在违规使用个人信息的情况；在政治领域，主要体现在限

制、主导、误导观点传播。主要的数字平台对政治机构治理提出了巨大的挑战，信息传

播会对政治系统造成重大影响（典型如特朗普 Twitter 相关事件）。 

1.2. 实操层面，全球数据平台公司的垄断特征主要表现在捆绑销售、隐

私窃取和恶意收购 

从实际反垄断案例来看，当前数据平台的垄断特征主要体现在捆绑销售、隐私安全

和恶意收购三个行为领域。 

一是捆绑销售。部分垄断企业凭借自身在市场份额上的绝对占比优势，捆绑自家产

品，在损害消费者利益的同时侵占了供应商的权益。例如，谷歌允许手机制造商免费使

用开源的安卓软件，但要求手机制造商捆绑安装谷歌产品，如谷歌搜索、谷歌地图、Chrome

浏览器和 Google Play 应用商店；苹果应用商店规定，付费应用程序必须通过应用内购买

系统进行交易，用户付费后，款项的 30%以“佣金”的名义归苹果公司所有，其余部分

才归开发者。2018 年，谷歌因滥用其安卓操作系统在移动领域的市场支配地位，被欧盟

判罚了破纪录的 43 亿欧元罚款。2020 年 6 月，苹果的应用内购买系统等措施也引起了欧

盟的反垄断调查。 

二是隐私窃取。例如谷歌和 Facebook 都曾为此而在国内外面临反垄断调查和处罚。

早在 2012 年，美国联邦贸易委员会（FTC）在调查时发现谷歌利用 Safari 软件中的漏洞，

将有窃听功能的 cookie 安装到了用户们的电脑中，为此 FTC 勒令谷歌更改隐私设置并除

以 2250 万美元罚款；2017 年，Facebook 同样因违反隐私被处以 50 亿高额罚款，起因是

2016 年发生的“剑桥分析丑闻”，即把 8700 万 Facebook 用户数据不当泄露给政治咨询公

司剑桥分析，干预当年的总统选举。此外欧盟和日本也曾以“侵犯个人隐私”为由，对这

两家公司展开调查，并要求整改和罚款。 

三是恶意收购。这一特征在美国和欧洲反垄断案例中体现较为明显。例如，Facebook

在 2012 年收购竞争对手 Instagram、2014 年收购移动通讯应用 WhatsApp，这些行为就于

2020 年 12 月被美国 FTC 认为“通过系统性策略消除可能对其支配地位构成威胁的竞争

对手”而发起反垄断调查。欧盟也对 2019 年谷歌收购健康追踪公司 Fitbit 展开过反垄断

调查，理由是担心这一交易会强化谷歌在网络广告市场的主导地位。 

1.3. 本轮反垄断是全球范围内首次协同开展的反垄断，目前才刚刚开始 

以美、欧、日为例回顾发达国家的反垄断历史，仅有美国曾出现自发的、系统性、

大规模的三轮反垄断浪潮，全球范围内较少出现自发、协同的反垄断浪潮。 

2020 年 12 月 14 日，美、欧、英三大经济体同时对科技巨头挥起反垄断大刀。
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欧盟发布《数字市场法案》和《数字法案草案》加强监管；英国政府发布政策提案，

研究迫使科技巨头对其平台上传播的非法和有害内容进行自律监管；美国联邦贸易

委员会发布行政命令要求数据巨头对用户信息搜集和使用进行详细报告。中国于 12

月 14 日向阿里等三家互联网企业开出反垄断罚单，并在 2021 年发布《关于平台经

济领域的反垄断指南》。伴随全球大型经济体的一致行动，针对数据型科技巨头开展

的反垄断浪潮已成为未来全球监管的主线，这也可能成为全球历史上首次协同开展

的反垄断行动，目前本轮反垄断浪潮才刚刚开始。 

图 1：针对数字平台反垄断主要案例梳理 

时间 发起对象 反垄断对象 主要特征 结果 

2008 年 美国司法部 谷歌 肆意收购 扼杀了 Google 和雅虎的合作 

2011 年 美国司法部 谷歌 肆意收购 美国司法部的反垄断立案调查 

2011 年 欧盟 英特尔 肆意收购、限制竞争 

在获得英特尔-T 承诺允许竞争对手将会继续获得技术支持的前提

下，欧盟监管机构批准了芯片制造巨头英特尔公司收购数据安全

企业迈克菲公司总额 76.8 亿美元的交易 

2011 年 欧盟 谷歌 肆意收购 
美国以严格条件批准了谷歌以 7 亿美元收购这家航班订票软件公

司 

2012 年 FTC 谷歌 曲解隐私保护承诺 罚款 2250 万美元 

2012 年 FTC 谷歌 隐私保护 
在隐私设置中提供了一个“不要跟踪我”的选项；罚款 2250 万

美元 

2012 年 FTC 谷歌 数字隐私保护 向美国 10 个州的司法部长支付了另一笔 1700 万美元的罚款 

2014 年 
法国隐私监

管机构 
谷歌 隐私问题 处以 15 万欧元的罚金 

2017 年 欧盟 Facebook 
肆意收购、提供误导性信

息 
罚款 1.1 亿欧元 

2017 年 FTC 谷歌 数据隐私保护、数据窃取 投诉；调查 

2017 年 欧盟 Facebook 数据隐私 对 Facebook 处以 1.1 亿欧元罚金。 

2018 年 欧盟 谷歌 捆绑销售 罚款 43 亿欧元 

2019 年 欧盟 谷歌 肆意收购、数据隐私 
2021 年 1 月，谷歌在使用用户健康数据方面作出让步，欧盟已批

准谷歌以 21 亿美元收购健康追踪公司 Fitbit 交易 

2019 年 FTC Facebook 数据隐私保护 罚款 50 亿美元；采取新隐私政策；每季度提交报告 

2019 年 欧盟 谷歌 肆意收购、数据隐私 
2021 年 1 月，谷歌在使用用户健康数据方面作出让步，欧盟已批

准谷歌以 21 亿美元收购健康追踪公司 Fitbit 交易。 

2020 年 FTC Facebook 

商业垄断行为压制竞争：

掠夺性收购竞争者；阻止

其他开发商访问数据 

诉讼 

2020 年 FTC  Facebook 
肆意收购、施加反竞争条

款 
Facebook 的历史收购被美国回溯审查；诉讼仍在进行中 

2020 年 
法国隐私监

管机构 

谷歌、亚马

逊 
隐私问题 

法国数据保护监管机构对谷歌和亚马逊公司分别处以 1 亿欧元和

3500 万欧元的罚款。 

2020 年 欧盟 苹果 
捆绑销售、霸王条款、利

用平台优势扭曲市场竞争 
反垄断调查中 

 

资料来源：公开资料整理, 浙商证券研究所 
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2. 数据平台公司尚未明显阻碍科技创新，不适于立刻强力打压 

虽然全球已形成对数据平台公司一致的反垄断趋势，但我们认为当前此类企业

尚未明显阻碍科技创新，对经济发展仍然起到极大的正面促进作用，不适于立刻开

展强力打压。 

从持续创新的角度看，当前数据平台公司并未拘泥现状，自身仍在多领域持续开

展创新并做出突破性贡献。国际方面以谷歌为例，2010 年谷歌推出聚焦于尖端科学

技术的 Google X 项目（内部被称作是“登月计划”）。创立至今，X 计划孵化了一系

列具有变革意义的项目，例如 Waymo（无人驾驶汽车项目）、Wing（送货无人机服

务）、Loon（热气球互联网项目）、Malta（利用熔融盐储存电力的储能项目）、Brain

（人工智能和机器学习研究项目）、Verily（测量糖尿病患者眼泪中葡萄糖含量的隐形

眼镜项目）；国内以阿里为例，其在云计算、人工智能、区块链、量子芯片等国家产

业导向支持的高端科技领域正在做出突出性技术贡献，2009 年开始“自研云计算大

规模操作系统——飞天”更是带领中国云计算实现从 0 到 1 的突破。 

从实体经济赋能来看，数字平台公司正在凭借其数据优势反哺实体经济。国际以

亚马逊 AWS 为例，其通过自己算力、数据存储和处理等优势持续赋能诸多行业和政

府。从最新数据来看，2020 年 Q4 季度，其协助西门子智能基础设施、宝马等制造业

客户实现数字化业务创新；国内以腾讯和阿里为例，腾讯在 2013 年提出“互联网+”

概念之后，一直践行“产业赋能”理念，发布推动企业进行数字化转型的“千帆计划”

为实体赋能。阿里在 2016 年提出“五新”（新零售、新制造、新金融、新技术、新能

源）战略并在 2020 年全部落地。 

从基础研究来看，数据平台公司已经成为学校和科研院所之外的主要力量。国际

以微软研究所为例，2010-2018 年间全球提交的 154,000 项 AI 专利中有 20%来自于

微软研究所；国内以阿里达摩院为例，达摩院自 2017 成立以来与全球顶级高校和科

研机构合作，在基础研究领域贡献 1000 余篇国际论文。 

图 2：阿里巴巴前沿科技创新图谱  图 3：阿里达摩院学术领域的贡献 

 

 

 

资料来源：公开资料整理, 浙商证券研究所  资料来源：公开资料整理, 浙商证券研究所 

 

从经济数据看，我国数字经济仍有广阔成长空间，当前仍未进入发展瓶颈。2020

年，我国规模以上互联网和相关服务企业（简称互联网企业）完成业务收入 12838 亿

元，同比增长 12.5%,仍然维持较高增速。2019 年，我国数字产业增加值达 71000 亿

元。十三五期间平均增速约 11%，保持高速增长。我国对数据平台进行反垄断审查可
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能抑制科技创新。例如，当前人脸识别、AI、云计算等未来全球科技赛道的竞争刚刚

开始，阿里的科技优势有助于我国稳固在这些赛道的优势（典型例证如阿里投资商汤

科技、阿里云等），若反垄断审查力度不当可能对其具有负面影响。 

图 4：我国互联网和相关服务业务收入依然保持较高增速  图 5：我国数字产业增加值发展情况 

 

 

 

资料来源：工信部, 浙商证券研究所  资料来源：信通院, 浙商证券研究所 

 

综上，我们认为目前数据平台公司仍旧在科技创新领域呈现边际正向贡献，尚

未明显阻碍科技创新，不适于立刻开展强力打压。从我国来看，阿里、腾讯等巨头在

一定程度上发挥了筛选器的功能，抖音、拼多多等自身技术或模式创新过硬的企业仍

然能从竞争中突围，但部分核心竞争优势不足的企业则可能面临被收购的风险。 

3. 中美大国博弈下，两国反垄断不会过于强硬且态度会反复 

中美两国作为全球数字经济的领头国家，各自拥有较多数字经济巨头。预计未来

数字经济反垄断会成为中美博弈的重要方面之一。本轮以数字为基础要素的科技革

命可能对未来全球格局产生重大影响，在科技革命中取得先发优势的国家可能会在

未来的大国博弈中占得先机。鉴于反垄断措施短期内对行业尤其是企业本身会产生

负面影响，因此初期中美两国可能均不会在反垄断领域采取过分强硬的措施，主要使

用罚款、技术共享或局部性分拆作为主要监管手段，大规模拆分这一“核武器”预计

不会动用；此外，本阶段中美对于这一新型业态的监管态度可能伴随技术革新的进

程出现反复。 

3.1. 反垄断周期较长往往在中后段迎来高潮，本阶段初期预计中美态度

将较为温和 

我们曾在前期报告《三轮反垄断浪潮均源自生产要素垄断》中对美国的反垄断历

史进行详细论述。美国曾开展三轮大规模反垄断浪潮（当前正处于第三轮浪潮中），

每一轮浪潮对垄断企业都执行了较为严厉的打击力度。 

美国首轮反垄断浪潮始于 19 世纪末，以 1890 年联邦层面首部反垄断法《谢尔

曼反托拉斯法》的立法为主要标志，伴随一战开始暂告一段落，首轮周期耗时约 25

年，在 1906-1911 年附近迎来拆分高潮。美国次轮反垄断浪潮始于二战后，伴随 2000

年美国互联网泡沫的到来告一段落，此轮周期整体耗时约 40-50 年，于 20 世纪 80 年

代迎来高潮。根据过往经验，历次反垄断高潮均在该轮周期的中后段到来。当前正处

于第三轮针对数字经济的反垄断周期，本轮周期于近两年方才启动，目前仍处于阶
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段初期，预计中美两国在初期仍会保持相对温和的监管力度；此外，本阶段中美对于

这一新业态的监管态度可能伴随实践出现反复。 

3.2. 预计中美初期均会采取罚款、技术共享和局部分拆等力度相对较弱

措施 

我们在《反垄断的方式有哪些？》报告中提出，在反垄断的方式中，反垄断征税

带有普适性、反垄断罚款是轻型处罚、反垄断拆分是重拳出击、技术开放与共享趋势

增强。预计中美在数字反垄断初期会主要采取罚款、技术共享以及局部性分拆等相对

较弱的管理措施，不会动用彻底分拆这一“核武器”。 

3.2.1. 美国：预计从技术共享和罚款开展数字反垄断，拜登并不主张拆分数据平台企业 

美国国会曾于 2020 年 10 月发布《数字市场调查报告》。其中，对于未来数字反

垄断方向提出了诸多建议，可能成为未来美国数字反垄断的重要依据。 

一是通过业务条线隔离和部门剥离减少利益冲突。主要指向的弊端即是部分商

户依赖数据平台获取客户，但往往会在与数据平台自营商户竞争时被后者凭借数据

优势进行打压。国会认为应该将数据巨头的数据中心和业务中心进行隔离，避免其获

取不正当优势；甚至可以采取拆解的方式。典型案例如亚马逊通过数据优势为自身自

营产品赋能，使得平台第三方商家的生存环境恶化。整体来看，我们认为该项规定项

下开展业务隔离的可能性较大，即便拆分案例出现也仅仅是部门的局部拆分，较难

有彻底拆解的案例出现。 

二是制订规则禁止通过数据进行商业歧视。典型案例如谷歌在搜索结果中将与

自身利益相关的搜索结果靠前显示。对此，国会建议专门就此建立非歧视性规则。 

三是通过互联互通和开放端口促进竞争。国会建议未来要加强数据的联通性和

可移动性，一方面增强平台兼容性，另一方面降低用户切换平台的转换成本。 

四是防止通过并购限制市场竞争的行为。2000 年至 2019 年间，反垄断执法者共

参与了数百起并购交易，但没有阻止其中任何一宗交易。国会建议对未来数据平台企

业的收购行为进行差异化对待，对大型平台的收购行为做有罪假设。换言之，除非相

关方均能证明并购不是出于限制竞争的目的，否则大型数据平台任何收购都将被默

认为反竞争。 

五是为媒体创造公平的竞争环境。国会建议增强数据平台关于信息发布标准的

透明度，防止数据平台出于利己目的操纵信息发布与言论自由。 

六是禁止滥用平台的溢价能力。主要目的是防止数据平台企业运用其垄断优势

在与用户的协议签订中强加“霸王条款”。国会建议对个人和企业引入正当权益的保

护程序。 

整体来看，第二、五、六项的监管手段可能主要通过罚款开展；第三项涉及技术

开放，主要是数据端口的局部开放；第一、四项涉及股权变动，但均未涉及全面性拆

分，前者可能涉及局部拆分，后者主要是对并购行为进行前置性监管。 

综上，美国未来对于数据反垄断的监管逻辑较为清晰，从监管手段上来看主要

采用罚款、技术共享和局部拆分等方式开展，并未拟定大力度措施。此外，从拜登本

人的政策理念来看，虽然拜登曾承诺将拆分垄断性企业，但是拜登曾在《2020 年民

主党政策纲领》中明确提出，即便拆分也会将制药、医疗保健、电信技术、农业产业

等行业作为优先的考虑对象。说明短期内，数据平台并不在拜登拆分垄断型企业的目

标清单内。 
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3.2.2. 中国：预计通过罚款和技术共享方式开展数字反垄断 

我们认为，中国在本次反垄断浪潮中，预计优先采取罚款的措施；技术共享同样

可能作为手段之一但力度可能不及美国；数字税可能提上议事日程。 

对垄断行为进行罚款是最为常见的反垄断措施，广泛存在于反垄断的各个浪潮

当中，我国也不例外。一般情况下，罚款金额一般不超过年营业额的 10%，罚款只会

扰动企业短期现金流，更多起到了警示作用，对企业的竞争力影响较小。2020 年 12

月 14 日，阿里巴巴投资、阅文和丰巢网络的三桩收购案违反《反垄断法》，被分别处

以 50 万元罚款，罚款数额不大，主要表达市场监管态度。 

我国反垄断数字税可能提上议事日程。2020 年 4 月 9 日《中共中央、国务院关

于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》中将“数据”要素专门独立出来

作为要素市场化改革的重点任务之一，正式标志着我国将数据确定为与劳动力、资本、

土地、技术同等地位的生产要素，为数字税立法提供了法理基础。2020 年 4 月 10 日，

习近平总书记在中央财经委员会第七次会议上表示，我国线上经济全球领先，我们要

乘势而上，加快数字经济、数字社会、数字政府建设，推动各领域数字化优化升级，

积极参与数字货币、数字税等国际规则制定，塑造新的竞争优势。2020 年 12 月，财

政部原副部长朱光耀表示，是时候对数字税收进行总体研究，特别是对拥有大型科技

平台、拥有大型数据平台、拥有巨大消费者流量的平台，进行针对性研究需要提上日

程。但要看到，数字税立法与征收是个漫长的过程，还需要考虑国际规则。 

我国实施反垄断拆分的可能性较小，或以加强经营者集中审查作为替代。在我

国《反垄断法》颁布以来，尚未有反垄断拆分案。《国务院反垄断委员会关于平台经

济领域的反垄断指南》中指出，经营者集中达到国务院规定的申报标准的，经营者应

当事先向国务院反垄断执法机构申报，未申报的不得实施集中。预计我国未来可能以

加强经营者集中审查的方式作为反垄断拆分的替代方式，主要偏向事前监管。 

未来数据平台公司的并购行为，可能受到更严格审查。我国数据平台企业近年

来的并购交易盛行，2010-2020 年互联网企业并购案共计 542 起且呈现出越发明显的

跨界特征。一方面可能导致同行业集中度过于集中，不利于中小企业生存；另一方面

数据平台企业可能利用其数据和资本优势侵入上下游行业并影响产业生态与公平竞

争。预计未来数据平台公司在横向和纵向领域的并购均可能受到更为严格的审查。 

图 2：近 10 年互联网企业并购事件数量 

 

资料来源：企查查, 浙商证券研究所 

3 6 4

38

53

67

81

71

97

57
65

0

20

40

60

80

100

120

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

并购事件（起）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18055


