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国家反垄断局正式挂牌，多重因素叠加下互联网龙头短期业绩
有所承压 

 

本周（2021 年 11 月 15 日至 11 月 21 日）恒指-1.10%，道琼斯工业指数-1.38%，标
普 500 指数+0.32%，纳斯达克指+1.24%。本周恒生科技指数-1.64%，中证中国互联
网 50 指数-5.52%。本周港股通净卖出约 19 亿元，上周净卖出约 44 亿元。 
➢ 政策动态： 
1）11 月 18 日，国家反垄断局正式挂牌，由原先的国家市场监管总局直属局，变
为国务院新组建的副部级国家局。2）11 月 20 日，市监总局公布对 43 起互联网领
域未依法申报经营者集中案的行政处罚，涉及阿里、腾讯等，单一案件顶格处罚
50 万元。3）上海市监局发布首份针对网络营销活动算法应用的地方性指引。4）
根据 21 世纪经济报道，游戏版号或将在近期恢复审批，可能在本月就会公布新一
批版号名单。5）8 家网盘企业签署自律公约，承诺年内推出“无差别速率”产品。 

➢ 本周重点财报回顾： 

阿里巴巴：本季收入及利润增长低于市场预期，核心电商表现较弱。FY2022Q2 营
收同比增长 29%，低于彭博预期；调整后净利润同比下降 39%，低于市场预期；公
司下调 FY2022 收入增速指引为 20%-23%（前值指引为+30%）。本季度公司中国零
售市场 GMV 同比增速放缓至个位数，客户管理收入同比+3%。9 月末全球 AAC 12.4
亿，环比+6200 万，其中国内市场 AAC 有上季度末的 9.12 亿增长到 9.53 亿，海外
市场 AAC 由上季度末的 2.65 亿增长到 2.85 亿。本季度云计算收入同比+33%。 
哔哩哔哩：用户数据持续超预期，毛利率小幅承压。FY2021Q3 营收同比增长 61%
至 52.1 亿元，略超市场预期；毛利率 19.6%，同比-4pct，环比-2.4pct；经调整净
亏损为 16.2 亿元，同比扩大 31%；公司指引 Q4 营业额 57-58 亿元。本季度 VAS/
广告业务同比分别增长 95%/110%，游戏业务同比增长 9%，低于彭博预期。本季度
MAU 达 2.672 亿，超市场一致预期 3%。DAU 达 7210 万，超市场一致预期 1%。
DAU/MAU 达 27%。公司拟发行 14 亿美元可转换优先票据，同时给予承销商 30 天
选择权，可增购最多 2 亿美元的债券，募集资金将用于丰富内容产品、研发和其他
一般用途。 
百度：收入利润略好于市场预期，广告增长放缓，云业务继续高增。FY2021Q3 营
收同比增长 13%，与彭博预期基本想当；经调整净利润同比下降 27%，超彭博预期；
公司指引 Q4 收入同比+2%-12%（核心收入同比+5%-16%）。Q3 百度核心收入同比
增长 15%，在线营销收入同比增长 6%，非在线营销收同比增长 76%，主要受云和其
他 AI 业务推动。爱奇艺收入同比增长 6%。百度智能云收入同比增长 73%。 
京东：业绩稳健增长超市场预期，新业务亏损好于预期。FY2021Q3 收入同比+25.5%，
略好于彭博预期；调整后净利润同比-9.2%，对应调整后净利润率约 2.3%，超市场
预期。Q3 年活跃买家环比增长 2030 万至 5.5 亿，同比+25%。Q3 零售主业收入同
比+23%，经营利润率 4.0%，相对平稳；物流收入同比+43%，经营亏损约 7.3 亿；
新业务收入同比 33%，经营亏损约 21 亿元好于市场预期。 
SEA：电商深耕本地化运营与全球化布局，关注金融科技未来发展。21Q3 实现 GAAP
收入 27 亿美元，同比+121.8%，毛利润 10 亿美元，同比+147.5%，adjusted EBITDA
为-1.66 亿美元，去年同期为 1.20 亿美元。Q3 游戏 GAAP 收入同比+93%，Free Fire
推出全新高端版和全新模式，有望推动游戏业务持续发展；Q3电商GMV同比+81%，
电商业务有望持续提升货币化率以及持续实现 GMV 高增长；Q3 支付总金额同比
+111%，SeaMoney 不断推出应用场景提高用户体验，多方位布局数字金融服务全
产业链。 

投资建议： 

由于宏观经济、互联网监管及垂直行业整治等影响，本季业绩期，互联网龙头企业
整体业绩增长有所放缓，超级龙头成熟/核心业务短期表现较弱，如腾讯的游戏/
广告业务，阿里的核心电商业务，百度的广告业务等；但同时部分二线龙头仍保持
了一定韧性，如京东。下周关注美团、拼多多、快手等 Q3 业绩表现。 

我们认为监管进入常态化，整体政策预期平稳，中国科技互联网企业估值中长视角
下处于低位，基本面短期略有压力，基础调整后有望恢复增长，中长期出海和 ToB
业务仍可提供较好增长空间。建议关注腾讯、美团、拼多多、阿里巴巴、网易、京
东、快手、哔哩哔哩、京东健康、涂鸦。国外科技企业，继续关注数字化作为通缩
力量、需求稳健的微软，长坡厚雪且三季度收入有望持续高增的 Sea，及 Roblox、
Meta（Facebook 改名）元宇宙进展、Unity、Square、Affirm。 

风险提示：1、海外疫情控制不及预期；2、中美贸易摩擦；3、互联网监管趋严风
险；4、流动性环境收紧超预期；5、海外市场竞争加剧。 
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1. 周观点： 

本周（2021 年 11 月 15 日至 11 月 21 日，下同）恒指-1.10%，道琼斯工业指数-1.38%，标
普 500 指数+0.32%，纳斯达克指+1.24%。本周恒生科技指数-1.64%，中证中国互联网 50

指数-5.52%。 

 

➢ 政策环境：  

1）11 月 18 日，国家反垄断局正式挂牌，由原先的国家市场监管总局直属局，变为国务院
新组建的副部级国家局。2）11 月 20 日，市监总局公布对 43 起互联网领域未依法申报经
营者集中案的行政处罚，涉及阿里、腾讯等，单一案件顶格处罚 50 万元。3）上海市监局
发布首份针对网络营销活动算法应用的地方性指引。4）根据 21 世纪经济报道，游戏版号
或将在近期恢复审批，可能在本月就会公布新一批版号名单。5）8 家网盘企业签署自律公
约，承诺年内推出“无差别速率”产品。 

 

➢ 本周重点财报回顾：  

阿里巴巴：本季收入及利润增长低于市场预期，核心电商表现较弱。FY2022Q2 营收同比
增长 29%，低于彭博预期；调整后净利润同比下降 39%，低于市场预期；公司下调 FY2022

收入增速指引为 20%-23%（前值指引为+30%）。本季度公司中国零售市场 GMV 同比增速
放缓至个位数，客户管理收入同比+3%。9 月末全球 AAC 12.4 亿，环比+6200 万，其中国
内市场 AAC 有上季度末的 9.12 亿增长到 9.53 亿，海外市场 AAC 由上季度末的 2.65 亿增
长到 2.85 亿。本季度云计算收入同比+33%。 

哔哩哔哩：用户数据持续超预期，毛利率小幅承压。FY2021Q3 营收同比增长 61%至 52.1

亿元，略超市场预期；毛利率 19.6%，同比-4pct，环比-2.4pct；经调整净亏损为 16.2 亿元，
同比扩大 31%；公司指引 Q4 营业额 57-58 亿元。本季度 VAS/广告业务同比分别增长
95%/110%，游戏业务同比增长 9%，低于彭博预期。本季度 MAU 达 2.672 亿，超市场一致
预期 3%。DAU 达 7210 万，超市场一致预期 1%。DAU/MAU 达 27%。公司拟发行 14 亿美
元可转换优先票据，同时给予承销商 30 天选择权，可增购最多 2 亿美元的债券，募集资
金将用于丰富内容产品、研发和其他一般用途。 

百度：收入利润略好于市场预期，广告增长放缓，云业务继续高增。FY2021Q3 营收同比
增长 13%，与彭博预期基本想当；经调整净利润同比下降 27%，超彭博预期；公司指引 Q4

收入同比+2%-12%（核心收入同比+5%-16%）。Q3 百度核心收入同比增长 15%，在线营销
收入同比增长 6%，非在线营销收同比增长 76%，主要受云和其他 AI 业务推动。爱奇艺收
入同比增长 6%。百度智能云收入同比增长 73%。 

京东：业绩稳健增长超市场预期，新业务亏损好于预期。FY2021Q3 收入同比+25.5%，略
好于彭博预期；调整后净利润同比-9.2%，对应调整后净利润率约 2.3%，超市场预期。Q3

年活跃买家环比增长 2030 万至 5.5 亿，同比+25%。Q3 零售主业收入同比+23%，经营利润
率 4.0%，相对平稳；物流收入同比+43%，经营亏损约 7.3 亿；新业务收入同比 33%，经营
亏损约 21 亿元好于市场预期。 

SEA：电商深耕本地化运营与全球化布局，关注金融科技未来发展。21Q3 实现 GAAP 收入
27 亿美元，同比+121.8%，毛利润 10 亿美元，同比+147.5%，adjusted EBITDA 为-1.66 亿
美元，去年同期为 1.20 亿美元。Q3 游戏 GAAP 收入同比+93%，Free Fire 推出全新高端版
和全新模式，有望推动游戏业务持续发展；Q3 电商 GMV 同比+81%，电商业务有望持续提
升货币化率以及持续实现 GMV 高增长；Q3 支付总金额同比+111%，SeaMoney 不断推出
应用场景提高用户体验，多方位布局数字金融服务全产业链。 

投资建议：由于宏观经济、互联网监管及垂直行业整治等影响，本业绩期，互联网龙头企
业的部分成熟/核心业务短期较弱，如腾讯的游戏/广告业务，阿里的核心电商业务，百度
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的广告业务；但同时部分二线龙头仍展现了较强的成长韧性，哔哩哔哩、京东等。下周关
注美团、拼多多、快手等 Q3 业绩表现。 

我们认为监管进入常态化，整体政策预期平稳，中国科技互联网企业估值中长视角下处于
低位，基本面短期略有压力，基础调整后有望恢复增长，中长期出海和 ToB 业务仍可提供
较好增长空间。建议关注腾讯、美团、拼多多、阿里巴巴、网易、京东、快手、哔哩哔哩、
京东健康、涂鸦。国外科技企业，继续关注数字化作为通缩力量、需求稳健的微软，长坡
厚雪且三季度收入有望持续高增的 Sea，及 Roblox、Meta（Facebook 改名）元宇宙进展、
Unity、Square、Affirm。 

风险提示：1、海外疫情控制不及预期；2、中美贸易摩擦；3、互联网监管趋严风险；4、
流动性环境收紧超预期；5、海外市场竞争加剧。 

 

 

2. 公司财报与新闻 

2.1. 公司财报 

表 1：本周重点公司财报 

公司名称 财报时间 财报信息摘要 

网易 2021.11.17 

网易发布 2021 年第三季度财报，实现净收入 222 亿元，同比增加 19%；非公认会计准则下，

归属于公司股东的净利润为 39 亿元。在线游戏服务净收入达 159 亿元，同比增加 15%；创新

及其他业务净收入为 49 亿元，同比增加 26%。 

金山软件 2021.11.17 

金山软件发布 2021 年第三季度财报，Q3 实现收益约人民币 13.97 亿元，同比增加 34%；

营运溢利为人民币 3.61 亿元，同比增长 120%；母公司拥有人应占溢利约人民币 6.67 亿元，

同比增加约 17.5 倍，基本每股盈利约人民币 0.49 元。 

英伟达 2021.11.17 

英伟达公布 2022 财年第三季度财报，英伟达第三季度营收为 71.03 亿美元，与上年同期的

47.26 亿美元相比增长 50%，与上一季度的 65.07 亿美元相比增长 9%；净利润为 24.64

亿美元，与上年同期的 13.36 亿美元相比增长 84%，与上一季度的 23.74 亿美元相比增长

4%；不按照美国通用会计准则的净利润为 29.73 亿美元，与上年同期的 18.34 亿美元相比

增长 62%，与上一季度的 26.23 亿美元相比增长 13%。 

Sea 2021.11.17 

美股上市公司 Sea（代码：SE.US）发布 2021 财年三季报。2021 年 1 月 1 日-2021 年 9 月 30

日，公司营业收入 67.33 亿美元，同比增长 139.69%，归属母公司净亏损 14.29 亿美元，亏损

同比扩大 30.58%，基本每股收益为-2.72 美元。 

百度 2021.11.17 

百度发布 2021 年第三季度财报，Q3 总收入为人民币 319 亿元（49.5 亿美元），同比增长 13%，

百度核心收入为人民币 247 亿元（38.3 亿美元），同比增长 15%。Q3 经营利润为人民币 23

亿元（358 百万美元），百度核心经营利润为人民币 37 亿元（577 百万美元），百度核心经

营利润率为 15%。 

阿里巴巴 2021.11.18 

阿里巴巴 18 日发布 2022 财年第二季度财报（截至 2021 年 9 月 30 日），当季实现营收 2006.9

亿元，同比增长 29%。按营收结构看，全球化和云计算贡献更高占比。阿里巴巴同时宣布下

调 2022 财年收入增速预期为 20%至 23%。 

京东 2021.11.18 

京东集团公布 2021 年第三季度业绩，收入为人民币 2187 亿元(339 亿美元)，同比增加 25.5%。

服务收入为人民币 327 亿元(51 亿美元)，同比增加 43.3%。 经营利润为人民币 26 亿元(4 亿美

元)，非公认会计准则下经营利润为人民币 46 亿元，非公认会计准则下归属于普通股股东的

净利润为人民币 50 亿元(8 亿美元)。 

资料来源：各公司财报、证券时报、中国证券网、Wind、天风证券研究所 
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2.2. 本周重要公司部分新闻 

表 2：本周重点公司部分新闻 

公司 时间 重要新闻信息 数据来源 

行业 11.15 11 月 15 日，北交所正式开市。开市首日，81 家首批上市公司集体亮相，

体现了鲜明的创新型中小企业特征。其中，占比 87%的公司来自先进制

造业、现代服务业、高技术服务业、战略性新兴产业等领域，17 家为专

精特新 “小巨人” 企业。其中，10 只新股上市首日不设涨跌幅，71

只精选层平移股票将继续实施 30%涨跌幅限制。目前已有累计超 210 万

户投资者预约开通北交所合格投资者权限。北交所主要负责人提出，下

一步，全国股转系统和北交所将不断深化改革、优化服务，增强制度的

包容性和普惠性，突出 “更早、更小、更新” ，科学把握好数量与质

量、内部与外部、融资端与投资端、创新发展与风险防控、近期与远期

的关系，构建覆盖中小企业全链条的金融服务体系，探索资本市场发展

普惠金融的 “中国方案” 。 

券商中国微信

公众号 

 

中国证券报 

腾讯控股、恒腾

网络 

11.16 11 月 16 日，腾讯控股以平均每股 1.5912 港元的价格出售 1.14 亿股恒

腾网络股份，持股比例从 21.71%降至 20.48%。 

新浪财经 

阿里巴巴 11.16 11 月 16 日，阿里巴巴旗下社区电商平台今日淘菜菜发布公告，为了给

消费者带来更好的体验，避免因互联互通壁垒带来的服务障碍，决定对

贵州服务体系进行数字化升级，暂停贵州区域服务。 

新浪财经 

雷蛇 11.16 11 月 16 日，港股 “电竞第一股” 雷蛇（1337.HK）在私有化消息的

刺激下，股价一度大涨 22%至 3.1 港元，午后涨幅有所回落，最终收报

2.82 港元，上涨 11.46%。雷蛇表示，各方仍无法肯定该洽谈最终会导

致各方就潜在交易的条款达成共识，公司管理层尚未就是否进行潜在交

易做出决定。 

新浪财经 

网易 11.16 11 月 16 日，据港交所文件，网易云音乐已上载全新的聆讯后资料集并

通过港交所上市聆讯，上市联席保荐人为美银证券、中金及瑞信。 

36Kr 

腾讯控股 11.17 11 月 17 日，针对近期在创作者中引发争议的企鹅号 “黎明计划” 事

件，腾讯内容开放平台发布官方公告，接受所有批评，并向创作者们致

歉。由于 “黎明计划” 在执行过程中管理不严，部分产品设计也不完

善，腾讯决定终止 “黎明计划” 项目。 

界面新闻 

联想 11.18 11 月 18 日，联想集团执行副总裁兼中国区总裁刘军在联想中国内部总

结会上表示，联想中国 2021/22 财年上半年营业额同比增长 43%，连续

两个季度营业额创历史纪录。 

腾讯新闻 

恒腾网络 11.18 11 月 18 日，中国恒大和恒腾网络同步公告，中国恒大已将持有的所有

恒腾股份约 16. 62 亿股卖给了联合资源投资控股有限公司。在此次出售

股份之后，中国恒大不再持有恒腾网络股份，中国恒大预计将从交易中

产生约 85 亿港元的亏损。 

凤凰网财经 

宏观/行业 11.18 "11 月 18 日，国家反垄断局正式挂牌，国家市场监管总局副局长甘霖成

为国家反垄断局首任局长。国家反垄断局的成立，一方面，执法体系升

级，是促进平台经济健康发展、打造公平竞争市场环境的需要，另一方

面或能在全球反垄断实践中分享中国经验，探索中国数字经济监管规则。 

21 财经 

腾讯控股、阿里

巴巴、美团、京

东 

11.19 根据国家市场监管总局官网更新，甘霖分管的司局中新增竞争政策协调

司、反垄断执法一司、反垄断执法二司等三个新司局。从三个新司局的

机构的职责来看，数字经济领域垄断协议、滥用市场支配地位执法、数

字经济领域经营者集中反垄断审查被单独列出。可见，数字经济将成为

监管执法的重点领域。值得注意的是，我国反垄断执法采取行政主导模

式，相关工作推进更为高效与快速。这次执法机构的升级，接下来执法

第一财经 
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模式的创新，对重点领域适应能力的提升，对数字经济领域规则的探索，

值得期待，也将为全球提供中国经验。" 

腾讯控股 11.20 11 月 19 日，恒生指数公司将腾讯控股、阿里巴巴、美团在恒指中的权

重分别从 8.55%、8.05%、9.5%下调至 8%。京东、网易在恒指中的权

重分别为 1.54%和 0.67%。 

新浪财经 

阿里巴巴 11.20 11 月 20 日，市场监管总局根据《中华人民共和国反垄断法》第四十八

条、四十九条作出行政处罚决定，对腾讯处以 50 万元罚款。 

新浪财经 

美团 11.20 11 月 20 日，市场监管总局根据《中华人民共和国反垄断法》第四十八

条、四十九条作出行政处罚决定，对阿里网络、阿里投资分别处以 50 万

元罚款。 

中华网财经 

京东 11.20 11 月 20 日，国家市场监管总局依法对 43 起未依法申报违法实施经营

者集中案作出行政处罚决定。其中，美团旗下北京三快在线科技有限公

司收购青萍科技（北京）有限公司股权案违反反垄断法，被罚 50 万元。 

中华网财经 

百度 11.20 11 月 20 日，国家市场监管总局依法对 43 起未依法申报违法实施经营

者集中案作出行政处罚决定。其中，京东集团旗下江苏聚成空间科技有

限公司收购苏州工品汇信息科技有限公司股权案违反反垄断法，被罚 50

万元。 

新浪财经 

动视暴雪 11.20 11 月 20 日，市场监管总局根据《中华人民共和国反垄断法》第四十八

条、四十九条作出行政处罚决定，对百度在线、吉利分别处以 50 万元罚

款。 

快科技 

特斯拉 美 国 时 间

11.15 

截止 11 月 20 日凌晨，动视暴雪已经有超过 1300 名员工签署请愿书，

要求现 CEO 鲍比·科蒂克辞职，此事与动视暴雪这段时间被爆出的歧视

与骚扰丑闻有关。 

券商中国微信

公众号 

苹果 美 国 时 间

11.17 

"美国时间 11 月 15 日，美国银行巨头摩根大通将特斯拉告上了法庭，指

控特斯拉违反了认股权证协议，要求其赔偿超过 1.62 亿美元（约合人民

币 10.34 亿元）。 

TechWeb 

苹果 美 国 时 间

11.18 

美国证券交易委员会（SEC）的最新文件显示，美国时间 11 月 15 日，

马斯克再度抛售 93.4 万股，套现 9.3 亿美元，这是马斯克连续第 6 天抛

售特斯拉股票，累计抛售约 723 万股特斯拉股票，套现达 78.3 亿美元

（折合人民币 500 亿元）。" 

天眼查 

英伟达 美 国 时 间

11.18 

美国时间 11 月 17 日，苹果宣布了新的“自助维修”（Self Service 

Repair）计划，允许消费者购买苹果的正品零部件、工具和手册，自己

进行设备维修。 

新浪财经 

    

资料来源：新浪财经、21 财经、TechWeb、券商中国、中国证券报、36Kr、界面新闻、凤凰网财经、第一财经、中华网财经、快科技、天眼查、天风证券研究所 
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3. 港股及美股市场综述及估值变化 

3.1. 本周恒生指数+1.84%，纳斯达克指数-0.69% 

本周（2021 年 11 月 15 日至 11 月 19 日，下同）恒生指数收盘 25049.97 点，-1.10%。 

本周道琼斯工业指数收盘 35601.98 点，-1.38%；标普 500 指数收盘 4697.96 点，+0.32%；
纳斯达克指数收盘 16057.44 点，+1.24%。 

 

香港市场： 

图 1：恒生指数、恒生国企指数、恒生港股通指数走势（20191231 定基数 100） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：港股主要指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 3：恒生综合行业指数涨跌幅 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

本周部分科技股中腾讯+2.23%，阿里巴巴-14.22%，美团-3.11%，京东+6.92%，小米 0.00%，
网易+2.81%，百度-8.19%，快手-3.70%，中芯国际-1.77%。 

图 4：港股科网股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

美股市场： 

本周标普 500 价值股指数-1.85%，成长股指数+2.11%。标普 500 行业指数涨幅前三为非必
需消费（+3.81%）、信息技术（+2.37%）、公共事业（+0.92%）；涨幅后三为能源（-5.22%）、
金融（-2.82%）、材料（-2.00%）。 

图 5：道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500 指数、美国中国股指数走势（20191231 定基数 100） 
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