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市场数据  
收盘价(港元) 92.90 

一年最低/最高价 71.25/192.90 

市净率(倍) 2.07 

港股流通市值(百

万港元) 
1,968,096.49 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 44.84 

资产负债率(%) 35.83 

总股本(百万股) 21,185.11 

流通股本(百万股) 21,185.11  
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买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2022A

AA 

FY 2023E FY 2024E FY 2025E 

营业总收入（百万元） 853,062 911,950 1,013,178 1,134,004 

同比 18.93% 6.90% 11.10% 11.93% 

归属母公司净利润（百万元） 136,388 129,679 152,848 183,142 

同比 -20.70% -4.92% 17.87% 19.82% 

Non-GAAP 净利润（百万元） 136,388 129,679 152,848 183,142 

同比 -20.70% -4.92% 17.87% 19.82% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.4 6.1 7.2 8.6 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.0 13.7 11.6 9.7 

PE（Non-GAAP） 13.0 13.7 11.6 9.7 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本季度收入及利润均超预期：阿里巴巴 FY2023Q1 实现收入 2055.55 亿
元，同比微降，高于彭博一致预期 2030.95 亿元。中国商业业务收入同
比下滑 1%，达到 1419.35 亿元，彭博一致预期为 1406.37 亿元，高于彭
博一致预期。公司非公认会计准则净利润 302.52 亿元，同比下降 30%，
彭博一致预期为 283.49 亿元，利润高于彭博一致预期。 

◼ 核心业务收入同比下滑，期待疫情后反弹：公司核心现金流业务客户管
理收入为 722.63 亿元，同比降低 10%。客户管理收入有所降低，主要是
由于新冠疫情反复导致 4-5 月大多时候供应链和物流中断，淘宝和天猫
的线上实物商品 GMV 有中单位数下降。广告投放受影响较小，佣金受
到疫情影响有较大的下滑。预计未来在疫情结束之后，CMR 将保持增
长。 

◼ 本地生活业务减亏显著，各业务板块未来盈利有望持续改善：本地生活
服务的亏损绝对值同比收窄，云业务利润有所下滑，数字媒体、创新业
务亏损绝对值同比扩大；受到疫情反复、淘菜菜亏损微增影响，中国商
业利润同比下滑，未来淘菜菜将继续优化定价策略、减少运营成本，夏
季疫情得到控制后，中国商业板块盈利能力有望持续提升；国际业务受
到俄罗斯和乌克兰冲突所导致的物流和供应链中断、欧盟修订增值税规
则、欧元对美元贬值的影响，未来也有望改善盈利。各个业务更加注重
效率和毛利，未来有望持续减亏。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司国内疫情发酵和海外战争影响海外供应
链等原因，我们将公司 2023/2024/2025财年EPS的盈利预测由 6.1/7.2/8.7

元调整为 6.1/7.2/8.6 元，2023-2025 财年对应 PE13.7/11.6/9.7（以
2022/08/05 当天的汇率港币/人民币=0.86 为基准）。公司非常注重各个板
块业务的效率的提升，大规模投入虽然影响短期业绩，但是有助于构建
长期壁垒。综合考虑公司业务成长、竞争优势与壁垒，我们认为公司当
前估值水平具备较强的投资价值，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：电商行业竞争加剧，海外扩张不及预期，市场监管风险。 
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1.   收入利润均超预期，疫情影响盈利能力 

阿里巴巴 FY2023Q1 实现收入达 2055.6 亿元，同比微降，高于彭博一致预期 2030.95

亿元。中国商业业务收入同比下降 1%，达到 1419.35 亿元，彭博一致预期为 1406.37 亿

元，高于彭博一致预期。公司非公认会计准则净利润 302.52 亿元，同比下降 30%，彭博

一致预期为 283.49 亿元，利润高于彭博一致预期。 

图1：公司季度收入变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

EBITA Margin 因国内疫情和海外战争原因导致盈利较大下滑：本季度（指

FY2023Q1，下同）国内由于受到疫情反复影响，供应链和物流中断，GMV 出现下滑、

取消订单增加，导致利润下滑。海外俄罗斯和乌克兰冲突所导致的物流和供应链中断、

欧盟修订增值税规则带来的影响、汇率波动也影响到海外的利润表现。FY2023Q1 经调

整后的 EBITA 规模为 344.19 亿元，较 FY2022Q1 下降 73.12 亿元，同比下滑 17.5%。衡

量公司真实盈利能力的 EBITA Margin 同比下降 3.1pct 至 16.7%。 

图2：公司季度经调整净利润变化（百万元）  图3：公司经调整 EBITA 变化情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   多维度业务布局，构筑公司强竞争壁垒 

在公司收入结构中，核心商业占比 88%，是公司最主要的现金流业务，也是公司四

大业务板块中主要贡献 EBITA 盈利的业务。核心商业包括淘宝、天猫、1688、Lazada 平

台等平台电商业务，也包括盒马鲜生、银泰百货等新零售业务，以及菜鸟网络、饿了么

等服务基础设施。 

图4：公司业务构成  图5：各业务 EBITA 盈利情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司通过核心商业的盈利为其他板块投入资本，从而增加了公司在商业领域的渗透

纵深，拓展了公司的服务维度，因此可以为用户提供更加多元化的服务，通过交叉销售

实现了远高于其他平台的用户 ARPU 值，并增强了用户对平台的粘性。 

 

3.   核心业务收入同比下滑，期待疫情后的反弹 

FY2023Q1，公司核心现金流业务客户管理收入（由过去的客户管理与佣金合并组

成）为 722.63 亿元，同比降低 10%。客户管理收入同比降低，主要是由于新冠疫情反复

导致 4-5 月大多时候供应链和物流中断，淘宝和天猫的线上实物商品 GMV 有中单位数

下降，取消订单也有所增加。广告投放受到疫情影响较小，佣金则有较大的下滑。预计

未来在疫情结束之后，CMR 将保持增长。 
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图6：公司季度收入变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.1.   获客投入控制合理，用户质量持续提升 

本季度并没有披露新增用户情况，而更加强调用户质量持续提升。公司目前已经对

全国大多数消费者建立消费心智，本季度用户质量持续提升，实现更高的消费者留存率, 

尤其是消费能力较高的消费者。截至 2022/6/30，一年内有超过 1.23 亿名年度活跃消费

者人均消费超 10000 元；88VIP 会员数达 2500 万，每名会员的年平均消费额为超过人

民币 57000 元，购买力强劲。 

本季度公司销售费用达 255.78 亿元，同比降低 5%，销售费用率为 12.4%，同比降

低 0.4pcts。若不考虑股权激励费用的影响，预计未来伴随着各个业务的投入减少，营销

费用未来也有望走低。 

图7：公司销售费用变动情况（百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   重资产业务盈利未来有望改善 

下图是公司主要业务盈利情况的变化。可以看到核心商业业务作为公司最主要的盈

利来源，其盈利能力近几个季度同比均出现了下滑，主要是因为对淘菜菜、淘宝特价版、

淘宝直播等的投入所致。主业的 EBITA Margin 下降的同时，重资产业务同样也在拉低

整体公司的盈利，充分体现了本地服务、新零售、菜鸟网络等重资产业务对公司整体盈

利能力的重要性，现在各个业务条线成为更为独立的个体，且公司更加强调各个业务条

线的盈利和效率，未来重资产业务有望持续改善。 

图8：公司主要业务 EBITA Margin 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.1.   本地服务亏损收窄，创新业务稳步推进 

本地生活服务分部主要包括基于位置服务，如饿了么、淘鲜达、高德（此前于创新

业务及其他分部汇报）及飞猪，收入同比增长 5%至 106.32 亿元。EBITA 亏损 30.44 亿

元，同比亏损绝对值收窄，公司 2022 年财年以来更加注重企业经营效率，预计未来亏

损还将持续改善。 

菜鸟网络业务实现收入 121.42 亿元，同比增长 5%，主要增长来自向集团中国零售

业务提供的物流解决方案和增值服务的收入增长。本季度，菜鸟总收入中的 70%来自外

部客户。FY2023Q1 相比 FY2022Q4 在 EBITA Margin 方面环比有所改善。我们认为随着

新冠疫情影响的缓解，菜鸟网络业务的盈利能力将会持续向好。 

 

 

 

-700%

-600%

-500%

-400%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

F
Y

1
8
Q

4

F
Y

1
9
Q

1

F
Y

1
9
Q

2

F
Y

2
0
1
9

Q
3

F
Y

2
0
1
9

Q
4

F
Y

2
0
2
0

Q
1

F
Y

2
0
2
0

Q
2

F
Y

2
0
2
0

Q
3

F
Y

2
0
2
0

Q
4

F
Y

2
0
2
1

Q
1

F
Y

2
0
2
1

Q
2

F
Y

2
0
2
1

Q
3

F
Y

2
0
2
1

Q
4

F
Y

2
0
2
2

Q
1

F
Y

2
0
2
2

Q
2

F
Y

2
0
2
2

Q
3

F
Y

2
0
2
2

Q
4

F
Y

2
0
2
3

Q
1

核心商业 云计算 数字媒体与娱乐 创新业务



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

海外公司点评 
 

 8 / 11 

图9：本地服务和菜鸟业务基本情况（百万元） 

  

本地服务

EBITA（百万

元） 

菜鸟

EBITA

（百万

元） 

 本地服务 EBITA Margin

（%） 

菜鸟 EBITA Margin

（%） 

FY2021Q3 -4,327 -241 -45.38% -2.12% 

FY 2021Q4 -6,633 -585 -81.66% -5.87% 

FY 2022Q1 -4770 -146 -47.23% -1.26% 

FY 2022Q3 -4,987 -92 -41.08% -0.70% 

FY 2022Q4 -5,483 -912 -52.49% -7.87% 

FY 2023Q1 -3044 -185 -28.63% -1.52% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   阿里云非互联网客户占比持续提升 

云计算业务实现收入 176.85 亿元，同比增长 10%，持续高速增长的同时，EBITA 

Margin 本季度达 1.4%，较上个季度略有下滑。云业务的收入同比增长，反映整体非互

联网行业的增长复苏，主要由金融服务、公共服务，以及电讯行业所驱动。云计算业务

的收入正变得越来越多元化，非互联网行业客户的收入占比持续提升，最新季度占比达

到 53%左右。云计算业务和客户行业状况、宏观经济趋势关系密切，我们认为云计算业

务的利润在未来将持续修复。一旦未来经济恢复，云计算业务增速将快速回升。 

图10：云计算业务基本情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与评级 

基于公司国内疫情发酵和海外战争影响海外供应链等原因，我们将公司
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2023/2024/2025 财年 EPS 的盈利预测由 6.1/7.2/8.7 元调整为 6.1/7.2/8.6 元，2023-2025 财

年对应 PE13.7/11.6/9.7（以 2022/08/05 当天的汇率港币/人民币=0.86 为基准）。公司非常

注重各个板块业务的效率的提升，大规模投入虽然影响短期业绩，但是有助于构建长期

壁垒。综合考虑公司业务成长、竞争优势与壁垒，我们认为公司当前估值水平具备较强

的投资价值，维持公司“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

1） 新零售业务竞争加剧，国内各个平台加大补贴，阿里巴巴有市场份额下滑风险。 

2） 海外扩张不及预期，海外当地运营模式相较国内有较大不同，且当地龙头电商

具有极强的竞争力，造成公司扩张不及预期。 

3） 电商法与反垄断等监管风险加大，网商监管趋严，造成部分业务扩展受限，影

响到公司业绩表现。 
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阿里巴巴-SW 三大财务预测表 

   

 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E  利润表（百万元） FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E 

货币资金 189,898 344,487 417,297 526,942  营业收入 853,062 911,950 1,013,178 1,134,004 

证券投资与短期投资 265,187 204,709 227,433 254,555  营业成本 539,450 588,208 658,566 748,443 

其他流动资产 183,450 138,269 153,941 173,024  产品开发成本 55,465 59,277 55,725 62,370 

流动资产合计 638,535 687,466 798,671 954,520  销售费用 119,799 72,956 75,988 73,710 

其他长期投资 223,611 299,423 332,660 372,331    管理费用 31,922 27,358 30,395 34,020 

固定资产 171,806 236,967 293,736 352,122  资产减值损失 11,647 14,250 15,041 15,938 

无形资产 59,231 77,250 79,823 82,679  利息收入及投资收益 -15,702 37,373 61,863 88,706 

商誉 269,581 292,771 292,771 292,771  利息支出 4,909 4,768 4,778 4,812 

其他非流动资产 113,147 124,242 138,033 154,494  营业利润 74,168 182,506 234,548 283,417 

非流动资产合计 1,057,018 1,263,999 1,396,270 1,544,560  其他收益-非经营 10,523 6,107 6,446 6,831 

资产合计 1,695,553 1,951,464 2,194,940 2,499,080  利润总额 84,691 188,614 240,994 290,248 

短期借款 8,841 4,711 4,563 4,304  所得税 26,815 39,609 49,645 43,537 

预收款项 66,983 74,523 82,795 92,669  经调整归母净利润 136,388 129,679 152,848 183,142 

其他负债 293,213 377,226 403,932 432,072       

流动负债合计 383,784 472,618 507,987 546,339       

长期借款 38,244 38,601 38,248 38,219       

应付商业票据借款 94,259 97,381 97,381 97,381       

其他非流动负债 97,073 98,227 100,408 102,803       

非流动负债合计 229,576 234,209 236,037 238,402       

负债合计 613,360 706,827 744,023 784,741       

归属母公司所有者权益 958,134 1,127,223 1,340,910 1,612,473  主要财务比率 FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E 

少数股东权益 124,059 117,414 110,007 101,866  每股收益(元) 6.4  6.1  7.2  8.6  

所有者权益合计 1,082,193 1,244,637 1,450,917 1,714,339  每股净资产(元) 45.2  53.2  63.3  76.1  

负债和股东权益 1,695,553 1,951,464 2,194,940 2,499,080  发行在外股份(百万股) 21,185 21,185 21,185 21,185 

      ROIC(%) 22.4% 19.7% 18.9% 18.3% 

      ROE(%) 14.2% 15.0% 15.9% 16.8% 

现金流量表（百万元） FY 2022A FY 2023E FY 2024E FY 2025E  毛利率(%) 36.8% 35.5% 35.0% 34.0% 

经营活动现金流 154,780 311,920 226,676 261,008  销售净利率(%) 5.5% 17.8% 20.4% 23.2% 

投资活动现金流 -177,730 -190,439 -212,631 -237,364  资产负债率(%) 36.2% 36.2% 33.9% 31.4% 

筹资活动现金流 -63,546 33,108 58,765 86,000  收入增长率(%) 18.93% 6.90% 11.1% 11.9% 

现金净增加额 -131,364 154,589 72,810 109,645  净利润增长率(%) -9.26% 23.98% 26.4% 27.1% 

折旧和摊销 78,910 57,375 72,567 78,663  P/E 13.0 13.7 11.6 9.7 

资本开支 -91,702 -140,555 -131,909 -139,904  P/B 1.9 1.6 1.3 1 

营运资本变动 2,617 -138,145 -19,844 -19,529  EV/EBITDA 10.9 9.1 7.6 6 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2022年8月5日的0.86，预测均为东吴证券研究所

预测。 
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