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要点速览
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– 就中国互联网企业而言，中国政府可能会在安全和社会稳定与增长和创新之间寻求平衡。

– 众多互联网公司之间的竞争可能加剧，原因在于（1）并购所受的审查和限制力度加大，（2）为保护核心业务不受中断
风险影响而调用大量现金结余来提高投资支出，（3）监管机构采取措施减少不公平竞争优势。

– 多数采用可变权益实体（VIE）结构的互联网企业目前应属安全，但较敏感行业的部分企业所面临的风险正在抬升。

– 社会风险对科技类发行人信用评级的影响愈加重要。

– 我们预计，2021年下半年到2022年初，居家办公需求将会减少，这或许有助于部分缓解成熟制程芯片短缺的局面。



政策指引在三项重要目标之间寻求平衡

了解中国监管环境所需的框架

十三五规划 十四五规划

排名 中文 英文 涉及数量 排名 中文 英文 涉及数量

1 发展 Develop 247 1 建设 Build 454

2 经济 Economy 79 2 健全 Improve 202

3 创新 Innovation 69 3 安全 Security 177

4 制度 System 68 4 创新 Innovation 167

5 服务 Service 62 5 制度 System 166

6 机制 Mechanism 53 6 设施 Infrastructure 137

7 改革 Reform 48 7 产业 Industries 135

8 安全 Security 46 8 经济 Economy 131

9 产业 Industries 43 9 公共 Public 125

10 法治 Rule of law 24 10 保障 Safeguard 121

11 政策 Policy 121

12 治理 Governance 120

13 改革 Reform 120

14 保护 Protect 116

15 技术 Technology 108

16 资源 Resources 107

17 文化 Culture 106

18 规划 Plan 99

19 战略 Strategy 98

20 城市 City 98
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资料来源：新浪。
资料来源：标普全球评级。



反垄断属于尾部风险，为竞争加剧铺平道路
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– 监管机构为打造公平的市场竞争环境，而限
制企业收购竞争对手、或通过不公平优势或
市场行为实现收益的能力，可能导致竞争加
剧。

– 造成发行人更易受监管行动影响的因素如下：

– 市场份额（基数为何，多大份额为
过？）；

– 激进的市场行为（如二选一、受迫排他
性协议）；

– 察觉到有不公平竞争优势（如独家许可
协议）。

GMV—总成交额。GTV—总交易额。

资料来源：比达网，企业信息披露，IDC，iResearch，国家统计局，Trustdata，标普全球评级。

市场份额可作为一项指标，但并非监管机构的唯一关注点

跻身前五的线上零售企业（2020 GMV） 在线音乐（2020 年上半年下载量） 外卖（2020年上半年GTV）

移动游戏（2019年游戏收入） 跻身前六的在线广告企业（ 2019年收入）

阿里巴巴

京东

拼多多

苏宁易购

唯品会

腾讯音乐

网易

阿里巴巴

百度

其它

美团

阿里巴巴

其它

字节跳动

百度

腾讯

美团

微博

快手

腾讯

网易

三七互娱

完美世界

哔哩哔哩

其它



由于对监管愈加谨慎，互联网企业可能转向内生增长

随着企业释放投资支出，竞争态势随之升温

5

经营性现金流（左轴） 投资支出* （左轴） 支出占现金流的百分比（%，右轴）

阿里巴巴 京东 美团 腾讯

腾讯音乐 唯品会 微博 小米

*投资支出包括净资本支出，扣除处置后的权益投资，以及收购。 §阿里巴巴公布财年截至3月。

所有数字均基于标普全球评级方法论进行调整。e-预估。a-实际。资料来源：企业信息披露，标普全球评级。
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在不扼杀创新的前提下实施监管
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类别 效益 风险

社区团购 降低分销成本/浪费 大型互联网和大规模补贴可能损害中小企业

金融科技 增加消费者/中小企业获得信贷的渠道，降低
信贷成本和损失。

大肆借贷行为，金融行业系统性风险

新媒体/电商形式（流媒体、短视频、游戏化） 更有效的品牌推广和广告宣传 难以监测和管控内容

大数据和自动化 提高效率，更好地监控风险 数据安全和隐私，可能伤及就业和中小企业

政府将需仔细权衡监管措施的成本和效益



阿里巴巴 腾讯

何方可从打破壁垒中受益？
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注：上述可能并非具体的公司政策，来自我们自己的分析和意见。

– 媒体报道称阿里巴巴和腾讯可能相互开放生态系统。

– 我们认为，腾讯的线上服务（游戏、音乐、视频等）在开放的生态系统中可能更具韧性。

限制 目标

无法在其它地方搜到天猫和淘宝
上架的产品

防止损失广告收入

第三方支付系统受限 防止丢失/共享消费者行为数据

限制 目标

在微信分享外部链接时受到一定
限制

用户保护和防止欺诈

第三方支付系统受限 防止丢失/共享消费者行为数据



金融服务监管对互联网企业的影响
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– 保障金融与社会稳定：

– 控制金融系统杠杆率

– 减少不规范消费贷款操作

– 管理系统性风险

– 可能采取的行动：

– 将消费贷款与第三方支付隔离

– 金融产品需取得牌照

– 限制企业与金融子公司之间的信息共享

– 限制用户流量共享

– 提高资本要求

各发行人的金融服务 业务敞口

腾讯
支付服务，理财产品分销，消费贷款（通过未并表的微众银
行），以及保险产品分销

我们估算腾讯收入的20%与金融服务相关。金融收入大多来
自支付服务。公司还持有微众银行30%的股份。

阿里巴巴
金融服务未与受评实体并表. 

阿里巴巴持有蚂蚁金融33%的股份，蚂蚁金服的业务涉及支
付服务、消费贷款和小微企业贷款，理财产品等。

小米
消费贷款和供应链融资

小米的金融应收款占公司资产的不到5%。为应对更加严格
的监管，公司在削减消费贷业务规模。

唯品会
消费和供应链融资

融资服务占唯品会收入的不到3%。唯品会与银行和第三方
金融服务公司合作向消费者提供贷款。

美团
消费和商户融资

美团的金融贷款敞口较低，且只扮演中间人角色。

京东
金融服务未与受评实体并表

京东于2017年剥离了金融服务业务。

微博
金融服务未与母公司新浪并表

新浪的金融服务业务敞口较小。

受评发行人在支付以外的金融服务业务中的敞口有限



眼下大部分VIE结构仍然安全，但个别行业的风险不断上升
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在美上市的中国发行人或寻求其他上市地选择

三点主要观察

1. 最新的法律法规尚未确认VIE结构的合法性。

2. VIE结构被普遍采用，并为在法律禁止或限制
行业内经营的国内企业提供了融资便利。

3. 大规模解除VIE结构而不给投资者合理补偿或
将损害外国投资者对中国的投资。

仅在美国上市 仅在香港上市 香港、美国两地上市

腾讯音乐 美团 阿里巴巴

唯品会 腾讯 京东

微博 小米

世纪互联

– 在美上市的中国发行人或寻求在美国以外的地区二次上市，以使融资渠道分散化。

– 尽管个别行业的VIE结构风险有所上升，但基于我们的三点观察，我们认为标普受
评发行人未面临显著的VIE结构风险。



美国仍可能是融资来源地
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– 越来越多的限制和监管阻碍或在未来数月内
影响中国科技企业寻求赴美IPO。

– 限制举措或不会针对上市公司在二级市场发
行股票或发债。

– 监管风险上升或降低外国投资者对中国互联
网公司的投资偏好。

– 不过，美国的证券交易所或仍将是中国科技
发行人的上市目的地，因为这里的上市要求
比其他交易所要少，上市规则为信息披露制。

资料来源： 香港交易及结算所有限公司（港交所），标普全球评级 。

尽管监管风险上升，美国证券交易所仍然有一定优势

各交易所的IPO筹资规模
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社会风险：互联网企业的更大隐忧
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我们如何反映互联网企业的社会风险？

1. 垄断行为：监管处罚和监管行动会严重冲击企业收入和利润率，影响企业经营业绩。我们或在企业的业务风险评估中反
映此类情况。

2. 人力资本：政府政策愈加关注为员工提供更多社会福利。这或将增加企业的经营成本或降低运营效率，我们或在企业盈
利能力预测中反映这一情况。

3. 不合规的消费贷款操作：不合规的贷款操作恐导致企业丧失经营牌照或面临高昂罚款。我们可能将此社会因素反映在企
业的管治能力得分中。

4. 数据隐私/安全：数据隐私或数据安全问题是中国日益上升的风险点。违反数据隐私或数据安全规定恐导致服务终止和管
治能力评分降低，亦可能引发对企业经营有重大影响的监管行动。我们还可能将此类社会因素反映在企业的管治能力评
估中。



居家办公需求下降能否缓解芯片短缺局面？
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– 居家办公措施拉动硬件出货量强劲增长。我们预计2021年下半年或2022年初，居家办公需
求将会下降。

– 尽管居家办公需求下降可能会缓解对成熟制程芯片的需求，但先进制程芯片需求应会继续
受益于云、人工智能、自动化等长期趋势。

– 芯片代工厂在加大投资以扩大芯片供给，特别是先进制程芯片（7纳米以下级）。台积电和
英特尔2021年已投入约500亿美元。

资料来源：IDC，公司报告，标普全球评级。

居家办公需求急速拉动消费电子产品销售额增长

个人电脑出货量 平板电脑出货量 智能手机出货量

芯片代工厂的资本支出飙升以满足需求

公司 (左轴)               同比增速 右轴）

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

%

百
万

台

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

10

20

30

40

50

60

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

%
百

万
部

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

%

百
万

部

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2017 2018 2019 2020 2021指引水平

%

十
亿

美
元

世界先进集成电路

联华电子

中芯国际

台积电

合计资本开支增速

(右轴)



相关研究

– 保障外卖员权益指导意见出台，或致美团业绩弱化，2021年7月29日

– 2022财年阿里巴巴将深耕核心战略领域，2021年5月14日

– Global Chip Shortage Engulfs A Growing List Of Tech Players，2021年4月20日

– 阿里巴巴受罚解除不确定性，但或面临更加激烈的竞争，2021年4月12日

– 因投资执行风险，美团展望调整至负面；“BBB-”评级获确认，2021年4月1日

– 中国的互联网细分领域企业正在做大做富，2021年2月8日

– 社区团购：未来趋势还是烧钱噱头？，2021年1月19日

– 重新审视标普中国受评公司的VIE风险，2019年7月17日
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附录
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中国互联网公司所采用的典型VIE结构
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VIE-可变权益实体。资料来源：阿里巴巴招股书。
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