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在中国互联网行业的不确定性之中取
得流动资金
本报告总结了影响中国互联网公司股价的一些关键因素， 包括监管逆风和美国证券交易委员会 (SEC) 因美国审计要求而要求
中国公司退市的压力。  一些投资者认为这也与加息环境有关。

自 2021 年 2 月的峰值水平以来， 中国互联网公司的股价平均下跌了 3 倍以上（參考 KraneShares 滬深中國網路 ETF）。   
尽管如此， 鉴于中国互联网行业（即电子商务、 网络游戏和网络广告等）的市场规模和增长前景， 许多股东仍看好长期前景。

我们为可能有中短期流动性需求的中国互联网公司的上市公司股东提出了一个解决方案， 並具有以下優點：
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 • 国家市场监督管理总局（SAMR）发布的反垄断政策

 
由于一系列监管不利因素， 中国互联网的市场情绪自 2021 年年中以来一直疲软。 这包括：

 • 这影响了包括阿里巴巴集团（BABA.US， 9988.HK）在内的公司， 该公司因违反反垄断法被罚款

 • 关于保障新型就业方式劳动者权益的指导意见

 • 这影响了外卖平台（即美团 -3690.HK）的骑手社会保险， 可能增加这些平台的运营成本

 • 工业和信息化部 (MIIT) 要求技术平台拆除它们之间的墙以鼓励竞争

 • 这影响了包括腾讯（700.HK）在内的公司， 微信于 2021 年 9 月开始允许在一对一聊天中分享与竞争对
手的链接

 • 中国网信办公布对滴滴（DIDI.US）的网络安全调查

监管逆风打压中国互联网公司股价：
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资料来源：彭博

日期 事件

2019 年 11 月 28 日 应用程序非法收集和使用个人信息的认定办法

2020 - 2016

4 月 27 日 网络安全审查措施，以规范公司的信息基础设施

8 月 20 日 中国于 8  月 20  日通过新的个人数据隐私法，于 11  月 1 日生效。中国已指示其科技巨头确保更好地安全存储用
户数据

11 月 10 日 国家市场监督管理总局发布《平台经济行业反垄断指导意见（征求意见稿）》。加强互联网平台领域的反
垄断执法

12 月 1 日
中国起草了关于移动应用程序收集个人数据的规则。“常见类型应用程序所需个人信息范围”限制移动应用程序
收集个人数据的范围

12 月 24 日 市场监管总局对阿里巴巴展开反垄断调查。2021  年 4  月 10  日，阿里巴巴收到了国家市场监督管理总局发布的
行政处罚决定书，因反垄断违法行为被罚款 182.3  亿元人民币（27.5  亿美元）

2 月 7 日 中国发布平台经济反垄断指南。它规定了构成滥用市场支配地位的行为，例如不公平定价、低于成本的销售、
拒绝交易

3 月 22 日 四部门联合印发《常见类型移动互联网应用所需个人信息范围规定》

4 月 13 日 中国责令 34  家互联网服务提供商（包括腾讯、美团和字节跳动）在一个月内整顿反竞争行为

4 月 26 日 移动应用个人信息保护管理暂行规定

6 月 10 日 中国通过《数据安全法》，要求所有公司对其处理的数据进行分类并区别对待

7 月 2 日 网信办因违反数据安全协议暂停滴滴应用

7 月 16 日 关于保障新型就业方式劳动者权益的指导意见

7 月 26 日 关于落实网络餐饮平台责任切实保障外卖骑手权益的指导意见

7 月 28 日 工信部责令腾讯等13家开发商整改“骚扰”弹窗

2021

8 月 27 日 中国计划禁止数据密集型科技公司在美国上市。 互联网信息服务算法推荐管理规定

9 月 13 日 工信部责令平台取消屏蔽网址链接，以鼓励竞争和遏制垄断行为

10 月 29 日 网信办公布《数据出境安全评估办法》，列出数据出境评估的标准

11 月 14 日 网信办公布《网络数据安全管理条例》。加强监管在中国境外上市的数据处理者，并金每年展开络安全评估

 

11 月 30 日 关于加强交通运输新业态从业人员权益保障工作的意见

1 月 5 日 移动互联网应用程序信息服务管理规定

2022

3 月 16 日 中国官员向市场发出了放松监管打击的信号，并支持房地产和科技公司。 次日，纳斯达克金龙中国指数上涨 33%

1 月 4 日 中国修订了《网络安全审查办法》，要求对一些寻求海外上市的公司进行网络安全审查

2016 年 11 月 7 日 常务委员会通过网络安全法，禁止将大部分数据存储在国外

中国互联网行业重点监管事件时间表

投资者面临监管未来发展的不确定性 :
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由于加息和美国证券交易委员会的退市压力，科技股市场情绪疲软 :

除了监管不利因素之外， 一些投资者认为， 疲软的情绪也与不断上升的利息有关。 从历史上看， 当市场预期利率上升时， 某些
投资者会将投资从成长股转向价值股。

据彭博社报道， 市场预计主要经济体的 2  年基准利率将从 2021  年的不到 1%  到 2023  年达到 1.68%-2.12%。
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此外， 由于美国的审计需求， 美国证券交易委员会要求在美国上市的中国公司退市的压力越来越大。

KraneShares 滬深中國網路 ETF (KWEB.US)  跟踪主要业务为互联网和互联网相关行业的中国上市公司的表现。  据彭博社报
道， 其股价在 2021 年 2 月达到 103 美元左右的峰值， 此后跌幅超过 3 倍， 跌至 30  美元以下。 这已反映监管逆风和疲软的市
场情绪。

股价表现 - 中国互联网指数

资料来源：彭博
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中国互联网企业股东融资解决方案 :

我们理解中国互联网公司在监管的挥之不去的影响下面临的不确定性。 然而， 许多股东和投资者仍然看好中国互联网行业的
长期前景。  这是基于中国互联网行业的市场规模和增长轨迹， 包括中国的电子商务、网络游戏和网络广告等。

中国网络零售市场规模（亿元） 中国网络游戏市场规模（亿元）

中国网络广告市场规模（人民币）

资料来源：中国国家统计局, CNG新游戏研究, 中关村互动营销实验室
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面对不确定性， 我们向可能有中短期流动性需求的中国互联网上市公司股东提出解决方案：

產業首屈一指的貸款價值比：

 • 投資人用每 100 美元的抵押品可以借出 65 至 70 元美元

無追索權融資：

 • 這讓投資人能有較小的下跌風險， 在最壞情況下（例如公司破產）， 投資人可以直接帶走所借的融資， 且不會有衍生 
的債務。

不限目的融資 :

 • 借款人可以用所借的資金做任何事， 沒有任何規範。  這將可幫助投資人分散系統化風險， 用所借到的錢投資其他資產。

保留股票上漲空間：

 • 借款人在最好的情況下（例如恆大集團在政府支持下安然度過此次事件）依然可以獲得完整的上漲獲利。

追繳保證金：

 • 本公司追繳保證金的臨界點是 80% 的貸款價值比， 若貸款價值比為 65%，則追繳保證金的臨界點便會是 80% x 65% 

= 52%， 這代表股價要從 100 元跌至 52 元以下 ( 連續三天 ) 才會需要追繳保證金。

这套解决方案就是与易峯达成出售即回购协议， 这将带来以下好处：

限制投资人在最坏情况下 
之下跌风险

在最好的情况下， 投资人仍保
有 100% 的获利空间

这将可以分散系统风险

01 02 03
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易峯是一家全球化的投资机构，专门为持有集中资产的股东提供股票融资服务。在过去的十八年，易峯为过百个投资人和企业家提拱了融资方案 。 
(https://equitiesfirst.com/cn/)
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