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互联网策论 2:如何看 Non-Gaap 利润调整？ 
 
基本结论 
 从近几年各大互联网公司的财报披露中，我们发现互联网公司的 Gaap（一

般公认会计准则，这里包括国际准则与美国准则）净利润与 Non-Gaap（非

公认会计准则）净利润的差异较大，因此我们选取了腾讯控股、阿里巴巴、

美团、拼多多、京东、哔哩哔哩、小米集团、百度 8 家公司作为研究标的，

探究应该如何看待从国际准则到非国际准则下互联网公司的利润调整。 

 结论 1： Gaap&Non-Gaap 净利润调整规则因公司而异，不可横向比较，

但主要调整项分为 4 类：股权激励、相关投资损益、摊销和减值以及其他。

1）不同公司的调整项目类别存在差异，我们将调整项归为四大类：股权激

励、相关投资损益、摊销和减值、其他，但并非所有公司能涵盖四类调整。

2）同一类别的调整明细因公司而异，横向可比性受限。不同公司的会计政

策会有所差异，导致大类中细分指标区别较大。 

 结论 2：从风险角度考虑，我们认为将 Non-Gaap 利润调低的公司在财务策

略上更为谨慎，考虑风险时需要考虑股权激励的调整对未来报表可能产生影

响。1）根据我们选取的研究标的，在互联网反垄断的背景下，大部分互联

网公司 2020 年的策略都是由调增转为调减，阿里巴巴，拼多多调增趋势明

显，哔哩哔哩虽为调增但整体调整幅度有限。2）从股权激励来看，公司将

股权激励调增在未来兑现时会对报表有一定影响。目前选取标的中，阿里巴

巴和腾讯股权激励调整较高，其中阿里巴巴的股权激励调整占比较高。 

 结论 3：单个公司纵向来看，投资损益调整幅度反映互联网公司发展阶段，

股权激励费用调整变动间接反映了公司研发和管理水平的变化，摊销和减值

项目调整相对多时，公司兼收并购活跃，通过协同效应增强行业竞争力。

1）相关投资损益调整：处于较为成熟阶段的互联网公司，更多地投资产业

链相关标的以扩大自身优势。我们可以发现，腾讯、美团、阿里等一线龙头

该项调整较多，而哔哩哔哩、拼多多等新兴互联网公司该项调整较少；2）
股权激励调整：互联网公司的股权激励实施对象倾向于研发人员和高管人

员，其调增额与公司研发管理费用增加趋势较为一致；3）摊销和减值项目

调整：阿里巴巴兼并收购互联网细分赛道多家公司，实现更大的协同效应，

提升行业竞争力，其所形成的无形资产增值在后续年份的摊销额相对较多。 

投资建议 
 我们认为港股互联网公司具备长期发展潜力，未来有望成为配置的核心资

产，目前在受反垄断影响的调整过程中具备配置机会，建议关注一线龙头公

司：腾讯控股、美团；二线龙头公司：京东；新兴互联网公司：心动公司，

哔哩哔哩。 

风险提示 
 行业政策及监管风险；公司产品或业务表现不及预期；行业竞争加剧风险。 
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 从近几年各大互联网公司的财报披露中，我们发现互联网公司的 Gaap
（一般公认会计准则，这里包括国际准则与美国准则）净利润与 Non-
Gaap（非公认会计准则）净利润的差异较大，同一公司不同年份的调整额
波动较大，如腾讯控股 18、19 年调增额在 20 亿元以内，而 20 年转向调
减 331 亿元；阿里巴巴 Non-Gaap 净利润在 19、21 财年均高于 Gaap 净
利润，而 20 财年却要低；美团非公认准则下亏损 83 亿元，而在国际准则
下，亏损 1155 亿元，差额超千亿；百度 Non-Gaap 净利润在 18、20 年均
调减，而 19 年调增额 161 亿元。实际研究过程中，我们更多以 Non-Gaap
净利润来作为公司实际经营业绩的衡量标准，因此需要研究互联网公司
Gaap&Non-Gaap 净利润的具体调整情况及调整项背后的具体含义，由此
来判断其未来实际经营业绩的增长情况。 

 整体来看，我们认为将 Non-Gaap 利润调低的公司在财务策略上更为谨慎，
考虑风险时需要考虑股权激励的调整对未来报表可能产生影响。1）根据我
们选取的研究标的，在互联网反垄断的背景下，大部分互联网公司 2020
年的策略都是由调增转为调减，阿里巴巴，拼多多调增趋势明显，哔哩哔
哩虽为调增但整体调整幅度有限。2）从股权激励来看，公司将股权激励调
增在未来兑现时会对报表有一定影响。目前选取标的中，阿里巴巴和腾讯
股权激励调整较高，其中阿里巴巴的股权激励调整占比较高。 

图表 1：各互联网公司 2018-2020 年 Gaap&Non-Gaap 对应 PE（黄色代表 Gaap&Non-Gaap 中 PE 更高者） 
 Gaap Non-Gaap 
 2018 2019 2020 当前 2018 2019 2020 当前 

腾讯控股 30.8 30.9 27.9 31.0 30.7 30.3 35.2 32.8 

阿里巴巴 37.5 23.2 27.4 24.6 32.2 24.5 22.9 20.6 

美团 / 218.5 304.0 / / 104.9 458.6 / 

拼多多 / / / / / / / / 

京东 / 27.1 17.9 65.7 56.1 30.7 52.6 47.3 

哔哩哔哩 / / / / / / / / 

小米 18.7 21.2 34.0 26.7 29.4 18.6 53.1 29.5 

百度 12.9 136.1 20.6 13.0 14.8 15.4 21.1 20.2 
 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

图表 2：主要互联网公司 Gaap&Non-Gaap 净利润情况（亿元，黄色代表 Gaap&Non-Gaap 净利润更高者） 
公司 净利润 2018 2019 2020 

腾讯 
GAAP 800 959 1601 

Non-GAAP 803 976 1270 

阿里巴巴 
GAAP 802 1404 1433 

Non-GAAP 934 1325 1720 

美团 
GAAP -1155 22 47 

Non-GAAP -83 47 31 

拼多多 
GAAP -103 -70 -72 

Non-GAAP -35 -43 -30 

京东 
GAAP -25 122 494 

Non-GAAP 35 108 168 

哔哩哔哩 
GAAP -6 -13 -30 

Non-GAAP -4 -11 -26 

小米 
GAAP 135 101 203 

Non-GAAP 86 115 130 

百度 
GAAP 276 21 225 

Non-GAAP 240 182 220 
 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 
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一、Gaap&Non-Gaap 净利润调整规则因公司而异，不可横向比较，需关注
同公司的纵向比较 
1.1 不同互联网公司净利润调整项目不同，同一调整项目调整明细存在差异，
因而横向可比性受限 
 互联网公司 Gaap&Non-Gaap 净利润调整项目主要可以归为三类：股权激

励、相关投资损益调整、摊销和减值调整，具体调整科目和规则因公司而
异，横向可比性受限。1）股权激励是互联网公司的共有调整项目，但具体
调整明细不同，如腾讯控股的“股权为基础的工资税支出”，阿里巴巴的
“股权激励费用”。2）相关投资损益因公司而异，如哔哩哔哩并未有此调
整项，同时该调整项目的具体科目涵盖内容差异较大，如腾讯控股的“来
自投资公司的收益”包括处置投资公司的损益以及投资公司公允价值变动
的损益，拼多多仅包括“长期投资公允价值变动”，小米集团的“投资已实
现损益”包括股权投资和优先股投资的公允价值变动。 3）摊销和减值，
主要指的是收购形成的无形资产摊销、减值以及收购形成的商誉减值，因
公司的具体情况而不同，如拼多多并没有该调整项目，有该调整项公司的
明细科目也存在差异，如阿里巴巴包括“无形资产摊销”和“商誉、无形
资产和投资减值”两个调整项目，而哔哩哔哩仅包括“无形资产摊销和收
购相关费用”，因而横向可比性受到一定限制。4）其他调整项可比性进一
步弱化，除了所得税影响调整外的其他调整项目和公司非经常性活动关系
密切，如京东的“来自非竞争性协议的收入”，拼多多的“与可转债面值摊
销相关的利息支出”。 

图表 3：主要互联网公司 Gaap&Non-Gaap 净利润调整项明细 
公司名称 股权激励 相关投资损益 摊销和减值 其他 

腾讯控股 股份为基础的工资税支出 来自投资公司的收益 
无形资产摊销  
减值费用 

所得税影响 

阿里巴巴 股权激励费用 处置/重估投资损益 
无形资产摊销 

商誉,无形资产和投资减值 

中国反垄断法规定的罚款 

Non-Gaap 税项影响调整 

美团 股份为基础的工资税支出 
投资的公允价值收益 

出售投资及附属公司的收益 

重新计量投资的收益 

开办产生的收购的无形资产
的摊销 

资产减值,重组和其他费用 
无形资产的减值 

所得税影响 

拼多多 股权激励费用 长期投资公允价值变动 / 
与可转换债券面值摊销相

关的利息支出 

哔哩哔哩 股权激励费用 / 
无形资产摊销和收购相关费

用 
与无形资产相关的所得税 

小米集团 股份为基础的工资税支出 投资已实现损益 收购相关的无形资产摊销 
基金投资者的金融负债价

值变动 

所得税影响 

京东 股权激励费用 

长期投资公允价值变动 
权益法投资的协调项目股份  

出售长期投资损益  
出售物业收益  

处置投资和业务收益 

收购资产和业务产生的无形

资产摊销 
商誉,无形资产和投资减值 

Non-Gaap 税项影响调整  
来自非竞争协议的收入 

百度 股权激励费用 

长期投资公允价值变动 

与权益法稀释投资相关的损
失 

长期投资减值 

无形资产摊销 
Non-Gaap 税项影响调整  

其他调整 

 

来源：wind，国金证券研究所 

二、各调整项如何影响 Non-Gaap 净利润变化？ 
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2.1 股权激励费用不影响公司现金流，Non-Gaap 净利润调增。  
 Non-Gaap 在 Gaap 净利润基础上调增股权激励费用，以体现公司真实的

现金流状况。Non-Gaap（非通用会计）净利润在 Gaap（美国通用会计准
则）净利润的基础上需要调整非现金损益，股权激励针对不同对象计入利
润表的不同成本费用，对高管的激励纳入行政管理费用，对研发人员的激
励纳入研发费用，对市场销售类员工的激励纳入销售费用中，除了以现金
结算的股份支付外，限制性股票、股票期权等以权益结算的激励方式仅影
响公司的所有者权益，并不影响公司的现金流量，因而 Non-Gaap 净利润
会因股权激励费用的增加而增加。 

 股权激励调整数额越高主要反映公司对研发人员和管理人员的激励程度越
高。整体来看，互联网公司高级管理人员和研发人员的薪酬中，股权激励
占比相较于其他人员较高，因而可以通过该项目的调整看公司对研发人员
和高管人员的激励情况。根据腾讯控股 2018-2020 年财报数据，腾讯高管
薪酬中，股权激励占比保持较高水平，均高于 80%，高管总薪酬的提升主
要来自于股权激励的增加。根据阿里集团 2019-2021 财年数据，产品开发
费用主要包括和公司业务直接相关的新技术及产品的研发费用，如互联网
平台基础设施技术开发、应用程序开发、操作系统开发等相关研究人员的
员工成本和股权激励费用，股权激励的占总费用比在 30%以上，高于其他
三项成本费用中股权激励占比。虽然近三年财年一般行政费用中股权激励
占比有所下降，但整体比例保持在 20%以上，位于第二，表明阿里集团更
多地对研发人员和管理人员实行股权激励，股权激励占比较高的仍是研发
费用和一般行政管理费用两大项目，占比均高于 30%。 

图表 4：腾讯控股 2018-2020 高管股权激励  图表 5：阿里集团 2019-2021 财年各项目股权激励占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 新兴电商团购平台股权激励费用调增占比较高，或在于公司实行较多的股
权激励以吸引和保留核心人才，主要增强管理和研发能力，实现业务快速
扩张，以获取更多的市场份额，提升细分赛道竞争力。根据各公司 2020
财报数据整理，新兴团购电商平台如美团、拼多多的股权激励费用调增额
/Gaap 净利润占比分别为 69.6%/50.3%高于平均值的 28.1%%，游戏视频
赛道的腾讯、哔哩哔哩该项占比分别为 10.3%/12.8%，低于平均值。  
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图表 6：主要互联网公司股权激励调增额占 Gaap 净利润比 
公司名称 21-06-15 市

值（亿元） 
报表类型 Gaap 净利润

（亿元） 
股权激励 

腾讯控股 47519 2020 年报 1601.3 10.3% 

阿里巴巴 36950 2021 财年报 1432.8 35.0% 

美团 15253 2020 年报 47.1 69.6% 

拼多多 9783 2020 年报 -71.8 50.3% 

京东 7130 2020 年报 494.1 8.4% 

小米集团 5825 2020 年报 203.1 11.5% 

百度 4286 2020 年报 224.7 27.0% 

哔哩哔哩 2808 2020 年报 -30.1 12.8% 

平均值 / / / 28.1% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 投资损益调整与投资标的质量呈负相关，投资公允价值上升，调减额增加 
 相关投资损益主要分为处置投资公司和投资公允价值变动带来的损益两部

分。与投资标的的质量呈现负相关，投资标的的公允价值上升，调减额增
加。1）由于处置投资公司带来的损益为一次性损益，具有不可持续性，且
与公司的主营业务关联度不大，因而将其剔除能够更好地反映公司真实的
经营状况，从而 Non-Gaap 净利润在 Gaap 净利润的基础上，因处置取得
的收益需要调减，带来损失则需要调增。2）投资公司公允价值的变动是一
种宽泛的概念，由于没有实际处置，该变动并未影响公司实际现金流量，
因而若公允价值上升时，Non-Gaap 净利润应当调减，反之则需要调增，
以展现公司核心业务的业绩情况。 

 主要互联网公司的投资损益调整占比普遍较高，可能因其多进行战略和财
务投资，战略投资有利于公司和被投资公司业务的协同增长，进而实现股
权增值，财务投资则给公司提供了提高投资收益，增加利润的一种途径。
例如美团、京东、小米 2020 年相关投资损益调整绝对值/Gaap 净利润比例
分别为 123.4%/75.9%/59.7%，均高于平均值的 58.0%，考虑到腾讯控股、
阿里巴巴净利润基数较高，其投资收益同样可观，腾讯 2020 年投资收益
调减额为 693 亿元，阿里 2021 财年投资收益调减额为 663 亿元。 

图表 7：主要互联网公司投资损益调整额占 Gaap 净利润比 
公司名称 21-06-15 市值

（亿元） 
报表类型 Gaap 净利润

（亿元） 
相关投资损益 

腾讯控股 47519 2020 年报 1601.3 45.3% 

阿里巴巴 36950 2021 财年报 1432.8 46.3% 

美团 15253 2020 年报 47.1 123.4% 

拼多多 9783 2020 年报 -71.8 1.2% 

京东 7130 2020 年报 494.1 75.9% 

小米集团 5825 2020 年报 203.1 59.7% 

百度 4286 2020 年报 224.7 53.9% 

哔哩哔哩 2808 2020 年报 -30.1 / 

平均值 / / / 58.0% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 因收购形成的无形资产摊销和减值需要调增，商誉减值需要调增，收购行
为更多的公司该项调整越大 
 摊销和减值（无形资产摊销与减值&商誉减值）并不影响现金流量，Non-

Gaap 净利润会随着该项目的增加而增加。该项目调整主要指的是公司因
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收购资产和业务产生相关的无形资产增值而形成相关的摊销与减值，也包
括收购形成的商誉在后续年份中计提的减值。1）无形资产方面，由于大多
数互联网公司属于轻资产企业，收购行为更关注的是客户群及客户关系、
已开发技术专利、商标等无形资产，因而多形成无形资产而非固定资产增
值，后续的摊销与减值与主营业务关系相对较少，Non-Gaap 净利润在
Gaap 基础上调增；2）商誉方面，公司收购行为会产生相关的商誉，且后
续年份均进行减值测试，若公司判断若干报告单位的账面价值高于其公允
价值，则需要计提相关的商誉减值，Non-Gaap 净利润同样需要在 Gaap
基础上调增。 

 市值较高的互联网行业巨头资金实力雄厚并基于相关战略规划考虑，收购
行为较多，因而摊销减值调整占比较高。所选公司市值前三的腾讯控股、
阿里巴巴、美团因收购产生的摊销和减值调整项占 Gaap 净利润比分别为
12.7%/19.0%/14.2%远高于平均的 7.5%，其他公司如哔哩哔哩等收购行为
相对较少，该项目调整占比分别为 1.6%，低于平均值。 

图表 8：主要互联网公司摊销和减值调整额占 Gaap 净利润比 
公司名称 20-06-15 市值（亿

元） 
报表类型 摊销和减值 

腾讯控股 47519 2020 年报 12.7% 

阿里巴巴 36950 2021 财年报 19.0% 

美团 15253 2020 年报 14.2% 

拼多多 9783 2020 年报 / 

京东 7130 2020 年报 2.9% 

小米集团 5825 2020 年报 0.0% 

百度 4286 2020 年报 2.1% 

哔哩哔哩 2808 2020 年报 1.6% 

平均值 / / 7.5% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

三、纵向比较：各互联网公司在 Gaap&Non-Gaap 调整有何趋势？ 
3.1 腾讯：研发管理能力不断提升，投资并购收益回升，行业生态内的竞争力
有望在其战略布局下进一步稳固增强 
 腾讯 2018-2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润均持续上升，国际准则下，

2020 年净利润达 1601 亿元，相比 2019 年的 959 亿元，同比增长 67.0%，
非国际准则下，2020 净利润达 1270 亿元，相比 2019 年的 976 亿元，同
比增长 33.8%，2020 年 Non-Gaap 净利润低于 Gaap 净利润较多金额主
要源于 2020 年腾讯主要投资公司公允价值大幅上升带来的投资收益调减。 

图表 9：腾讯 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 10：腾讯 2018-2020 年各项目调整趋势（亿元） 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 11：腾讯 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 近三年，腾讯控股股权激励调整额持续上升间接反映公司研发及管理能力
的提升。腾讯控股 2018-2020 年研发费用以及一般行政管理费用（去除研
发费用）呈现不断上升趋势，研发费用分别为 229.4/303.9/389.7 亿元，管
理费用分别为 186.4/230.6/286.5 亿元，同时股权激励调整额也不断上升，
分别为 106.5/127.7/170.9 亿元，与两大费用的变化趋势基本一致，表明公
司不断激励研发人员和管理人员，提升公司整体竞争力。 

图表 12：腾讯 18-20 年研发&管理费用变化趋势（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 腾讯 2020 年投资公司公允价值大幅上升带动投资收益调减额上升，展现
公司较强的投资能力。腾讯控股于 2020 年 3 月 31 日向拼多多再投资
5000 万美元，增加持股比例，截至 2021Q1，腾讯共持有拼多多 16%股份，
同时拼多多市值从 2019 年底的 2817 亿元快速上升至 2020 年底的 14100
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亿元,同比增长 401%；截至 2021Q1，腾讯持有美团股份 21%，同时美团
市值从 2019 年底的 4885 亿元迅速上升至 2020 年底的 14311 亿元，同比
增长 193%。而 Non-Gaap 净利润调整项中，投资损益调减额从 2019 年的
208.18 亿元攀至 2020 年的 693.48 亿元，同比增长 233%。其增长趋势与
主要投资公司（美团、拼多多、SEA、京东）市值的增长趋势较为一致，
较高的投资收益调减额展现了公司优秀的投资能力，未来优质公司市值的
上升有望带动腾讯估值进一步提升。 

图表 13：腾讯主要投资公司 2018-2020 年&最新市值情况（亿元） 
. 2018 年末 2019 年末 2020 年末 持股比例 21-06-15 市值 归属腾讯市值 

归属腾讯市值的港股市值排名 

美团-W 1990 4885 14311 21% 15253 3203 

京东 1941 3300 8846 18% 7130 1283 

快手(21-02-05 上市)    18% 7065 1272 

阅文集团 306 272 510 59% 727 429 

哔哩哔哩 291 391 1933 13% 2808 365 

同程艺龙 214 245 270 22% 370 81 

易鑫集团 92 91 163 64% 125 80 

金山软件 128 229 567 8% 602 48 

众安在线 304 341 432 10% 477 48 

归属腾讯市值的美股市值排名 

SEA.Ltd 248 1194 6529 26% 8895 2313 

拼多多 1601 2817 14100 16% 9783 1565 

Snapchat 432 1481 4823 12% 6079 729 

蔚来 429 274 4767 14% 4416 618 

贝壳(20-08-13 上市）   4669 12% 3616 434 

富途  83 397 30% 1425 427 

spotify 1315 1766 3835 9% 2958 266 

动视暴雪 2278 2927 4606 5% 4778 239 

虎牙 202 252 301 48% 247 119 

华纳音乐   1252 10% 1134 113 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表 14：腾讯主要投资公司 2018-2020 年末市值变化（亿元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

3.2 阿里巴巴：投资收购并举，通过协同效应提升行业竞争力 
 阿里巴巴 2019-2021 财年 Gaap&Non-Gaap 净利润持续上升，美国准则

下，2021 财年净利润达 1433 亿元，相比 2020 财年的 1404 亿元，同比增
长 2.1%，非美国准则下，2021 财年净利润达 1720 亿元，相比 2020 财年
的 1325 亿元，同比增长 29.8%，主要源自 2020 财年阿里相关投资损益调
减额增加带动 Non-Gaap 净利润减少，2021 财年其他项目（中国反垄断法
所规定的罚款 182.3 亿元不可持续，不反映公司主营业绩，因而调增）调
增额近 200 亿元以及股权激励费用上升至 501 亿元，带动 Non-Gaap 净利
润高于 Gaap 净利润 287 亿元。 

图表 15：阿里巴巴 2019-2021 财年净利润调整（亿元）  图表 16：阿里巴巴 2019-2021 财年各调整趋势（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 17：阿里巴巴 2021 财年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 
 阿里集团 19-21 财年投资公允价值波动上升带动投资收益调减额上升，公

司投资效益可观。根据阿里年报披露，2020 财年投资损益调减额为 763.3
亿元，主要原因是阿里集团取得蚂蚁集团 33%股份所确认收益 715.6 亿元，
2021 财年调减额为 663.1 亿元，因此剔除取得蚂蚁集团股份的影响，21
财年该调减额大幅度上升。主要原因在于阿里健康、微博、恒生电子、阿
里影业等优质公司市值上升，阿里健康 21 财年（截至 2021 年 3 月 31 日）
市值为 2449 亿元，相较于 19 财年 1291 亿元，同比上升 90%，微博 21
财年市值为 730 亿元，相较 19 财年的 474 亿元同比上升 54%，恒生电子
21 财年市值为 887 亿元，相较于 19 财年的 705 亿元，同比上升 26%。 

图表 18：阿里投资公司 2019-2021 财年&最新市值情况（亿元） 
. 2019-3-31 2020-3-31 2021-3-31 2021-6-15 持股比例 归属阿里市值 

沪深 

恒生电子 540 705 887 946 21% 199 

苏宁易购 1168 840 640 520 20% 104 

分众传媒 920 648 1362 1377 5% 69 

圆通速递 379 366 352 324 14% 45 

申通快递 354 267 141 119 30% 36 

巨人网络 446 366 291 309 5% 15 

韵达股份 661 685 407 395 2% 8 

港股 

阿里健康 877 1291 2449 1948 65% 1266 

中通快递 0 0 1532 1717 9% 155 

阿里影业 305 221 224 234 50% 117 

高鑫零售 602 905 500 467 21% 98 

哔哩哔哩 49 64 334 362 7% 25 

美股 

小鹏汽车 0 0 1797 1978 13% 257 
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微博 891 474 730 698 30% 210 

百世集团 131 134 47 31 33% 10 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 
图表 19：阿里主要投资公司 2019-2021 财年市值变化（亿元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 阿里巴巴 19-21 财年摊销和减值调整额处于高位，反映公司兼收并购互联
网细分赛道优质公司进而通过协同效应提升自身的行业竞争力。阿里集团
于 2019 年 3 月以 10.69 亿元现金为对价增加对阿里影业持股，从 49%增
至 51%，将其纳入合并范围，所产生的有限年限无形资产摊销总额 46.5
亿元，加权平均摊销年限为 11.4 年，将会在后续年限进行摊销，并产生商
誉 187.50 亿元，重要的是让公司更好地为中国消费者提供高质量的娱乐体
验，在内容制作和发行方面实现更大的整合与协同效应。阿里集团在 2018
财年至 2020 财年兼并收购行业中多家公司，如 2019 年 9 月收购考拉，通
过公司数字经济协同效应进一步提升进口服务改善中国消费者体验；2018
年收购“饿了么”以及整合“饿了么”与“口碑”，公司的商业平台技术、
专有技术和基础设施为口碑平台上的本地商家提供支持；2017 年 10 月收
购“菜鸟网络”，助于提升本公司数字经济体中消费者和商家的整体物流体
验。 

图表 20：阿里巴巴 2018-2021 财年主要收购公司 

收购公司 时间 
有限摊销年限的无形

资产（亿元） 
加权平均摊销
年限（年） 

商誉 
（亿元） 

战略意图 

考拉 2019-9 52.62 8.5 67.8 
通过公司数字经济协同效应进一步提升进口服务
改善中国消费者体验  

阿里影业 2019-3 46.5 11.4 187.5 
为中国消费者提供高质量的娱乐体验，在内容制

作和发行实现更大的整合与协同效应 

饿了么及口

碑的整合 
2018-12 198.2 6.3 368.2 

公司的商业平台技术、专有技术和基础设施为口

碑平台上的本地商家提供支持 

饿了么 2018-5 250.7 5.8 345.7 
推动公司在本地生活服务领域提供无缝的线上线
下消费者体验的新零售战略 

菜鸟网络 2017-10 147.7 14.3 324.2 
助于提升本公司数字经济体中消费者和商家的整

体物流体验 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 美团：股权激励呈提升趋势，投资损益影响程加大趋势，整体调整平稳  
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 美团近三年利润由亏转盈，2020 年 Non-Gaap 净利润 31 亿元，核心盈利
能力稳定。2018 年美团 Gaap 净利润为-1155 亿元，主要为上市前发放优
先股的公允价值在上市后随着美团股价的上升而迅速上升，Non-Gaap 净
利润剔除该影响后为-83 亿元，美团 19、20 年净利润由亏转盈，Non-
Gaap 净利润分别为 47/31 亿元，体现公司盈利能力稳定。 

 

图表 21：美团 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 22：美团 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 23：美团 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 美团研发管理能力与投资效益实现双增长。1）2018-2020 年股权激励费用
调增额分别为 18.7/21.9/32.8 亿元，20 年同比增速 49.6%，高于 19 年的
同比增速 17.5%，体现公司希望通过股权激励吸引和保留优秀人才，尤其
是管理和研发人员，带动公司研发管理能力的进一步提升。2）2020 年
Non-Gaap 净利润 31 亿元，在 Gaap 净利润 47 亿元基础上调减约 16 亿元，
主要在于相关投资损益调减额由 4.9 亿元增加至 58.1 亿元，美团旗下的
Inspierd Elite 持股“理想汽车”14.5%股份，而“理想汽车”上市首日市
值 881.97 亿元，2020 年底市值上升 89.5%至 1670.96 亿元。带动美团投
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资效益的快速增长。 
3.4 拼多多：股权激励费用回升带动 Non-Gaap 净亏损收窄 
 拼多多近三年净利润仍处于亏损状态，股权激励费用回升带动亏损收窄。

公司 2018-2020 年 Gaap 净利润分别为-103/-70/-72 亿元，Non-Gaap 净
利润分别为-35/-43/-30 亿元，非公认准则下，利润调增主要为股权激励费
用调增，三年股权激励费用分别为 68.4/25.6/36.1 亿元，20 年该费用有所
上升，体现公司关注管理能力和研发能力的提升。 

图表 24：拼多多 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 25：拼多多 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 26：拼多多 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

3.5 京东：达达集团&唯品会市值上升，京东投资效益优异 
 京东近三年利润持续上升，投资效益优异。2018-2020 年 Non-Gaap 净利

润分别为 35/108/168 亿元，不同准则下净利润调整额变化趋势与相关投资
损益调增趋势基本一致，2020 年 Gaap 净利润 494 亿元，Non-Gaap 净利
润 168 亿元，调减 326 亿元，同时投资收益调减 375 亿元，表明京东主要
投资公司的公允价值大幅上升，投资效益优异。2021 年 3 月 22 日，京东
以 8 亿美元认购达达新发普通股，共持有达达 51%股份，截至 2020 年 12
月 31 日，京东集团持有达达集团 46.46%股份，达达集团的市值从上市的
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35.54 亿美元上升 142%至 2020 年底的 85.91 亿美元，京东集团享有达达
集团公允价值上升的同时，有望推动双方加速拓展即时零售、即时配送和
全渠道领域合作，提升零售服务质量，增强行业竞争力；截至 2020 年 12
月 31 日，京东集团持有唯品会 7.53%股份，同时，唯品会市值从 2019 年
底的 95.01 亿元上升 101%至 2020 年底的 190.77 亿元。 

图表 27：京东 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 28：京东 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 29：京东 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.6 哔哩哔哩：股权激励费用攀升，未来关注管理研发能力提升 
 哔哩哔哩近三年亏损扩大，股权激励费用攀升，管理研发能力提高。公司

2018-2020 年 Gaap 净利润分别为-6/-13/-30 亿元，Non-Gaap 净利润分别
为-4/-11/-26 亿元，调整后亏损更少主要源自股权激励费用调增增加。哔哩
哔哩 20 年研发费用为 15.13 亿元，相较于 19 年的 8.94 亿元同比增长
69%，一般行政费用为 7.76 亿元，相较于 19 年的 5.92 亿元同比增长
65%，而 20 年股权激励调整额 3.86 亿元，相较于 19 年的 1.73 亿元同比
增长 123%，间接表明公司研发与管理能力提升。 
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图表 30：哔哩哔哩 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 31：哔哩哔哩 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 32：哔哩哔哩 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 33：哔哩哔哩 2018-2020 年研发&管理费用变化趋势（百万元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 
3.7 小米集团：投资收益可观，Non-Gaap 净利润仍保持稳定增长 
 小米近三年 Non-Gaap 净利润保持稳定增长，2020 年投资效益可观。公

司 2018-2020 年 Gaap 净利润分别为 135/101/203 亿元，Non-Gaap 净利
润分别为 86/115/130 亿元，两者差异主要源自相关投资损益调整。18 年，
公司因优先股认股权证公允价值变动调减净利润 125 亿元，股权激励调增
124 亿元，投资收益调减 48 亿元，整体调减 49 亿元。股权激励方面，公
司 19、20 年该项费用趋向稳定，保持在 20 亿元左右。相关投资损益方面，
2020 年投资收益可观，调减额上升至 122 亿元。 

图表 34：小米 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 35：小米 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 36：小米 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

  
3.8 百度：净利润与投资收益均有回升 
 百度近三年净利润回升，2020 年投资效益改善。公司 2018-2020 年 Gaap

净利润分别为 276/21/225 亿元，Non-Gaap 净利润分别为 240/182/220 亿
元，两者利润调整主要来自相关投资损益的调整，2019Q3 确认携程网股
价下降带来非现金损失 89 亿元，2019 年 Non-Gaap 净利润因长期股权投
资减值以及与权益法稀释投资相关的损失而调增 112 亿元，2020 年投资收
益改善，因长期股权投资公允价值上升而调减 121 亿元。 

 

图表 37：百度 2018-2020 年净利润调整（亿元）  图表 38：百度 2018-2020 年各项调整趋势（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 39：百度 2020 年 Gaap&Non-Gaap 净利润调整明细（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

四、风险提示 
 行业政策及监管风险：互联网行业监管政策不确定性会对公司的主营业务、

投资并购产生一定影响。 
 公司产品或业务表现不及预期：互联网公司现有产品及新产品以及新业务

的拓展表现不及预期会给公司业绩带来一定影响。 
 行业竞争加剧风险：细分赛道竞争加剧会给主要公司相关业务带来不确定

性。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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