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 中國加強對網絡平台反競爭監管 

 內地高評級國企債務違約引關注 

1. 中國加強對網絡平台反競爭監管 

中國市場監管總局起草了《關於平台經濟領域的反壟斷指南(徵求意見稿)》(簡稱《意
見稿》），並於 11月中旬向社會公開徵求意見。 

短評 

中國市場監管總局在公佈《意見稿》之前，已在「雙 11」前夕約談 27 家主要互聯網

平台企業，並召開「規範線上經濟秩序行政指導會」和出台「關於加強網絡直播營銷

活動監管的指導意見」；加上 11月 2日中國銀保監會和人民銀行突然發佈《網絡小額

貸款業務管理暫行辦法》意見稿，上海、香港的證券交易所隨即「叫停」螞蟻集團上

市，均令人聯想起內地網絡經濟領域正掀起一場監管風暴，政府的取態已從之前出於

對「新生事物」的呵護、支持與寬容，轉向規範化管理甚至要「束」之以法。 

平情而論，加強對科網公司反壟斷的規管在全球範圍內可謂蔚然成風。歐盟日前

控告美國電商巨擘亞馬遜違反壟斷法，數年前亦以反壟斷的指控對 Google罰款 80億

美元；美國國會眾議院司法委員會的反壟斷小組最近傳召 Google、亞馬遜、Facebook

及蘋果等四大科企的行政總裁反壟斷的聽證會，司法部打算起訴 Google壟斷網上搜尋

系統，而聯邦貿易委員會和逾 40 個州的檢察官本月更一起入稟法院，指控 Facebook

藉收購或排擠新興企業而妨礙產業競爭；而英國政府將於明年成立新的專責小組監察

Google及 Facebook等科技巨企，防止其壟斷市場。 

各國的反壟斷機構對科網公司「虎視眈眈」，蓋因網絡經濟大多採用輕資產經營，

本身具有病毒式擴張的內在衝動以及必須達到業務之關鍵臨界量和規模經濟的內在

需要，並且「贏者通吃」，往往較快出現高度集中的行業型態，由少數的行業龍頭或

壟斷寡頭佔據支配地位。以中國為例，阿里巴巴和京東兩大平台已佔據了內地電子商

貿約四分之三的市場份額；而截至本年 9月，僅阿里巴巴的活躍用戶數已達 8.81億人，

佔全國人口逾半。 

另一方面，內地《反壟斷法》早於 2008 年起施行，且其運用亦算是相當活躍；

立法十餘年來，多個行業曾受到當局調查，無論是國企、民企還是外企均有涉案的前

車之鑑，就連科網界亦未能倖免。當中，「合生元」等 6 家奶粉企業因價格壟斷被罰

款 6.7億人民幣、美國晶片巨頭高通公司被裁定壟斷而受罰以及防毒軟體商「奇虎 360」

起訴騰訊公司濫用市場支配地位等均是反壟斷法頻頻「發功」的典型案例。 

此次當局立下決心規管網絡平台經濟的秩序，一是因為數字經濟在中國發展迅
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速，其體量與市佔率越來越大，對整體經濟的影響越來越舉足輕重。例如，網上商品

銷售額佔社零比重已從 2015 年的 10.8%大幅攀升至今年首 10 個月的 24.2%。二是互

聯網行業一向被指享有「制度套利」優勢，造成對其他行業的不公。之前政府為扶持

新經濟行業的發展而「另眼相看」，對其監管尺度相對寬鬆甚至有時是「睜一隻眼閉

一隻眼」；例如，有電商企業利用互聯網經濟虛擬化的特征逃稅漏稅，較其他企業享

有成本上優勢，一直為人所詬病。既然科網公司羽翼漸豐甚至有些企業已成為巨無霸

式的「獨角獸」，對其削減、取消「特殊待遇」亦是匡護公平競爭和維持市場正常秩

序的應有之義。三是網絡經濟發展的過程中亦亂象叢生，例如電商平台不僅將侵權假

冒和虛假宣傳等線下交易存在的問題放大，更出現了「二選一」和大數據「殺熟」等

互聯網經濟特有的、以支配地位破壞市場競爭的行為，日益引起社會的關注和政府的

警惕。 

值得一提的是，在互聯網經濟時代，新興商業模式層出不窮。有鑑於十多年前誕

生的《反壟斷法》過於籠統和陳舊，難以精確地識別和界定互聯網經濟中的壟斷或反

競爭行為，國家市場監管總局遂於 2020 年初發佈了對其的修訂意見稿，乃該法頒布

12年來首次重大的修訂和完善。修訂草案對經營者市場支配地位的認定因素中，明確

規定「認定互聯網領域經營者具有市場支配地位還應當考慮網絡效應、規模經濟、鎖

定效應、掌握和處理相關數據的能力等因素」。 

此次市監總局又採用部委規章的單獨立法方式，在操作層面為網絡平台「度身訂

造」競爭法，針對互聯網平台的特徵提出了諸多細化規定，為行業存在的突出問題進

行了清晰界定。例如，釐清平台、平台經濟和平台經營者等基礎性概念，對平台經濟

領域的「相關商品市場」、「相關地域市場」等進行界定，亦對「殺熟」、「搭售」、「二

選一」等濫用市場支配地位而「限定交易」的行為作出了具體表述。 

中共中央十九屆五中全會強調要防範風險，並將其提升到與「經濟建設」同等重

要的位置，強調「統籌發展和安全」以及「把安全發展貫穿國家發展各領域和全過程」。

12 月 11 日召開的中央政治局會議上特別指出要強化反壟斷和防止資本無序擴張；在

會議結束後，國家市場監管總局隨即公佈了對阿里巴巴、閱文及豐巢等三家企業的行

政處罰，指他們在收購同業過程中未進行有關經營者集中的反壟斷申報。內地電商已

「大而不能倒」，更是「大得不能亂」；隨著政府管治思維的轉變，相信促使其規範發

展的法規措施仍會陸續有來。 

2. 內地高評級國企債務違約引關注 

今年 10月底以來，內地的華晨汽車、永煤控股及紫光集團等多家享 AAA評級的地方
國企相繼爆發信用債務違約，引起資本市場和監管當局的高度關注。 

短評 

債券違約在內地早非新鮮事物，最近幾年可謂時有發生。2014年 3月上海民企發行的

「11 超日債」未能按時償付債券本息，成為內地民企首宗違約的公募債券(Public 

Offering Bonds)。2015年 4月，河北省保定天威集團發行的「11天威 MTN2」未能夠

按時兌付，乃首宗債務違約的國有企業個案，標誌著國企債務「剛性兌付」的神話被
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正式打破。2019年 4月，內地規模最大的民營投資公司中國民生投資股份有限公司(簡

稱「中民投」)因債券到期後未能按時償付，成為內地首家享 AAA最高信用評級但出

現債務違約的民營企業。 

    根據萬得Wind數據庫的統計，內地的企業債券違約始於 2014年，當年企業債務

違約總額大約 13億元人民幣，共有 5家民營企業的 13隻債券涉事。在隨後的 5年期

間，內地債券市場的違約規模迅速膨脹，違約企業數量和涉及債券金額每年倍增，年

均增速分別高達 290%和 150%；到 2019 年底，內地新增違約企業數量和違約債券餘

額分別達 43家和 1,213億元人民幣。進入 2020年之後，情況繼續惡化；截止至 11月

底，違約債券規模已達 1,346億元，相比去年同期上升約 15%。 

    值得一提的是，近期內地的債券市場頻頻「爆雷」，引起市場投資者的擔憂和監

管當局的高度關注；除了因為整體違約金額持續地較快增長之外，更令人擔憂的是債

券市場的違約主體已從民企轉為國企。相比起信用風險偏高的「垃圾債」，享有較高

信用評級甚至是 AAA 最高等級的國企債券亦接連發生違約，11 月份國企違約金額更

攀升至 359.1億元人民幣的單月新高。若以今年頭 11個月的累計數字來看，內地新增

國企違約數量和涉及違約債券金額分別錄得 8家和 780億元人民幣，兩項數字均創下

歷史最高紀錄；並且同期國企債券違約金額首次超過民企，所佔比重從過去三年僅有

一成左右大幅上升至當前的 57.9%。 

    平情而論，內地國企債券頻頻違約是近年部分國企債務問題積重難返的一個「縮

影」。一方面，內地國有企業特別是資源型國企受益於早前供給側改革帶來的產品價

格上漲，整體利潤曾在 2017 年和 2018 年分別增長 23.5%和 12.9%；隨後國企利潤增

速卻大幅回落，並持續低於民營企業。今年新冠疫情爆發，國企上半年利潤同比大跌

38.8%；進入下半年以來雖逐步改善，但截至 10月底的利潤總額仍較去年同期下滑一

成。部分國企的經營利潤持續受壓、現金流惡化是導致它們未能按時償債的原因之一。 

    另一方面，內地融資環境的邊際收緊亦是近期國企債務違約有所加劇的另一個重

要原因。今年上半年，中央政府為應對疫情而採取較為寬鬆的貨幣政策立場；但隨著

國內疫情受控、經濟逐步恢復增長，當局對於維持擴張性貨幣政策的取態轉趨謹慎。

加上內地政府近年來對打破國企債務隱性擔保的容忍度大幅提升，希望藉此提高信貸

資源的配置效率，促進金融市場以及經濟長期健康發展。在此背景下，國企在下半年

面對的融資難度有所加大，這意味著部份企業依靠「以新還舊」的債務增長模式難以

為繼，成為壓死駱駝的「最後一根稻草」。 

    國務院副總理劉鶴在 11 月底主持召開金融穩定發展委員會第四十三次會議時直

指，「近期違約個案有所增加，是週期性、體制性、行為性因素相互疊加的結果」；他

並表示「要嚴厲處罰各種『逃廢債』行為，保護投資人合法權益、加強金融監管，並

要保持流動性合理充裕，牢牢守住不發生系統性風險的底線」。可見，中央宏觀政策

將致力在維持金融系統穩定與提高金融資源配置效率之間尋求適當的平衡；近期國企

債務違約的總體影響依然可控，相信由此而引爆系統性債務危機的可能性並不高。 
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