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行业走势图 

阿里巴巴 多因素冲击本季度平台电商承压、底部区间
关注被忽略的中长期积极因素 

阿里巴巴公布 FY2022Q2 业绩，FY2022Q2 单季度实现营收 2006.9 亿元
/+29%，剔除合并高鑫零售实现收入 1804.4 亿元/+16%，经调整 EBITA280.3
亿元/-32%，同时公司调整 2022 财政年度总收入指引自 30%至 20-23%左右。
公司持续加大新战略领域淘特、本地生活饿了么、社区商业淘菜菜、Lazada、
Trendyol 投入，并加大商家扶持力度影响经调整 EBITA。 

核心运营数据：阿里巴巴生态全球 AAC 12.4 亿，环比增 6200 万人，其中
中国国内 AAC 9.53 亿，环比增 4100 万，海外 AAC 2.85 亿，环比增 2000
万。包含社区商业、盒马、天猫超市、高鑫零售、淘鲜达的 AAC 约 8.63 亿；
淘特 AAC 超 2.40 亿，欠发达地区新消费者占比持续提升。 

收入拆分：1）商业收入 1711.7 亿元/+31%，其中中国零售商业收入 1268.3
亿元/+33%（客户管理收入 716.95 亿/+3%，主要由于由于市场状况放缓及中
国电商市场上参与者增多而导致实物商品 GMV 同比单位数增长）、中国批
发零售收入 41.7 亿元/+15%，跨境零售收入 103.8 亿元/+33%、跨境批发收
入 47.2 亿元/+34%、菜鸟网络收入 98.5 亿元/+20%，受益于跨境履单量的增
长及国际物流基建的持续加强、本地生活服务收入 95.1 亿元/+8%，饿了么
AAC、新商家数量、用户渗透率提升共同推动订单量高速增长，同时医疗保
健品及日用品订单量增长较为显著；2）云计算业务收入 200.1 亿元/+33%，
互联网、金融服务及零售行业客户收入增长推动云计算业务业绩增长强劲；
3）数字媒体及娱乐收入 80.8 亿元，优酷日均付费用户规模同比增 14%；4）
创新业务收入 14.3 亿元/+37%。 

EBITA：商业经调整 EBITA 332.7 亿元，经调整 EBITA 利润率 19%；云计算
EBITA 3.96 亿元，经调整 EBITA 利润率 2%；数字媒体及娱乐 EBITA-9.3 亿元，
经调整 EBITA 利润率-12%；创新业务 EBITA-28.8 亿元，经调整 EBITA 利润
率-201%。 

现金流情况：FY2022Q2 Non-GAAP 自由现金流 222 亿元，去年同期为 405
亿元；资本开支 159 亿元，去年同期为 143 亿元，战略投入进一步加大，
其中用于日常经营开支 126 亿元，土地开支 33 亿元。 

投资建议：消费走弱+竞争分流等冲击下，FY2022Q2 整体低于市场预期。

关键业务上，本季度对淘特、本地生活、社区团购、新零售和 Lazada 投入，

以及对交易平台上的商家扶持增加影响当期利润。投入加码年+内部组织调

整年，关注长期成长动能释放及互联网生态开放对阿里带来的机遇。我们认

为，公司仍需持续投入并不断调整业务模式和组织架构，淘特、淘菜菜的进

展及以直播和短视频为代表的新兴电商对平台货架电商的分流影响是现阶

段公司现阶段最主要关注点，当下预期或过度悲观。当下公司平台电商业务

阶段性承压，但估值具备显著吸引力，且云计算、菜鸟等业务正在崛起，中

期具备较大的重估空间，持续关注。 

 
风险提示：产品及服务迭代市场接受度不及预期；商业 SaaS 和精准营销行
业扩张不及预期；LTV、CAC 改善等不及预期影响公司长期盈利及成长。 
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1. 阿里巴巴 FY2022Q2 财报点评 

阿里巴巴公布 FY2022Q2 业绩，FY2022Q2 单季度实现营收 2006.9 亿元/+29%，剔除合并
高鑫零售实现收入 1804.4 亿元/+16%，经调整 EBITA280.3 亿元/-32%，同时公司调整 2022

财政年度总收入指引自 30%至 20-23%左右。公司持续加大新战略领域淘特、本地生活饿了
么、社区商业淘菜菜、Lazada、Trendyol 投入，并加大商家扶持力度影响经调整 EBITA。 

 

1.1. 核心运营数据 

阿里巴巴生态全球 AAC 12.4 亿，环比增 6200 万人，其中中国国内 AAC 9.53 亿，环比增
4100 万，海外 AAC 2.85 亿，环比增 2000 万。包含社区商业、盒马、天猫超市、高鑫零售、
淘鲜达的 AAC 约 8.63 亿；淘特 AAC 超 2.40 亿，欠发达地区新消费者占比持续提升。 

 

1.2. 收入拆分 

1）商业收入 1711.7 亿元/+31%，其中中国零售商业收入 1268.3 亿元/+33%（客户管理收入
716.95 亿/+3%，主要由于市场状况放缓及中国电商市场上参与者增多而导致实物商品 GMV

同比单位数增长）、中国批发零售收入 41.7 亿元/+15%，跨境零售收入 103.8 亿元/+33%、
跨境批发收入 47.2 亿元/+34%、菜鸟网络收入 98.5 亿元/+20%，受益于跨境履单量的增长
及国际物流基建的持续加强、本地生活服务收入 95.1 亿元/+8%，饿了么 AAC、新商家数
量、用户渗透率提升共同推动订单量高速增长，同时医疗保健品及日用品订单量增长较为
显著；2）云计算业务收入 200.1 亿元/+33%，互联网、金融服务及零售行业客户收入增长
推动云计算业务业绩增长强劲；3）数字媒体及娱乐收入 80.8 亿元，优酷日均付费用户规
模同比增 14%；4）创新业务收入 14.3 亿元/+37%。 

图 1：阿里巴巴 FY2022Q2商业收入及增速（百万元）  图 2：阿里巴巴 FY2022Q2云计算收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.3. EBITA 

商业经调整 EBITA 332.7 亿元，经调整 EBITA 利润率 19%；云计算 EBITA 3.96 亿元，经调整

EBITA 利润率 2%；数字媒体及娱乐 EBITA-9.3 亿元，经调整 EBITA 利润率-12%；创新业务

EBITA-28.8 亿元，经调整 EBITA 利润率-201% 

图 3：阿里巴巴 FY2022Q2云计算 EBITA（百万元）  图 4：阿里巴巴 FY2022Q2数字媒体及娱乐 EBITA（百万元） 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.4. 现金流情况 

FY2022Q2 Non-GAAP 自由现金流 222 亿元，去年同期为 405 亿元；资本开支 159 亿元，

去年同期为 143 亿元，战略投入进一步加大，其中用于日常经营开支 126 亿元，土地开支

33 亿元。 

图 5：阿里巴巴 FY2022Q2Non-GAAP自由现金流（十亿元）  图 6：阿里巴巴 FY2022Q2资本开支（十亿元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.5. 投资建议 

消费走弱+竞争分流等冲击下，FY2022Q2 整体低于市场预期。关键业务上，本季度对淘特、

本地生活、社区团购、新零售和 Lazada 投入，以及对交易平台上的商家扶持增加影响当

期利润，除电商平台扶持商家外，合计对经调整 EBITA 的影响达 125.75 亿元，符合管理层

前期描述的对加码长期投资，而扣除上述影响的商业 EBITA（口径和之前的核心交易平台

的 EBITA 有区别）及客户管理收入同比较此前基本稳定，根据公司交流表述 CMR 收入短

期弱于 GMV 增长，这在此前公司开放部分服务时有所预期，云计算业务的表现好于预期。 

 

投入加码年+内部组织调整年，关注长期成长动能释放及互联网生态开放对阿里带来的机

遇。我们认为，公司仍需持续投入并不断调整业务模式和组织架构，淘特、淘菜菜的进展

及以直播和短视频为代表的新兴电商对平台货架电商的分流影响是现阶段公司现阶段最

主要关注点，当下预期或过度悲观。当下公司平台电商业务阶段性承压，但估值具备显著

吸引力，且云计算、菜鸟等业务正在崛起，中期具备较大的重估空间，持续关注。 
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1.6. 风险提示 

宏观经济环境及消费恢复速度不及预期；电商行业竞争加剧；新零售业务进展不及预期；
云计算业务增速不及预期；公司利润增长不及预期；其他监管风险。  
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