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阿里巴巴-SW（09988.HK） 

用户分层运营，持续降本增效 
阿里本财季收入同比持平。阿里 23Q1 财季实现收入 2055.6 亿元，同比持平，其
中中国商业、国际商业、本地生活、菜鸟、云业务分别为 1419/155/106/121/177
亿元，同比变化-1%/2%/5%/5%/10%。调整后 EBITA 同比下降 18%至 344 亿元，
主要由于疫情影响电商 GMV、从而导致客户管理收入同比下降。经调整归母净利润
313.6 亿元、同比下降 31%。 

注重用户分层运营，提升钱包份额。上季度阿里已经实现了 10 亿国内消费者的目
标，未来阿里将聚焦不同消费群体钱包份额的增长，而非追求国内绝对用户规模增
长。对此，阿里将做好用户分层、分类运营，通过建立多元消费矩阵提供不同服务。
截至 2021 年 6 月的 12 个月，在淘宝天猫上消费超 1 万元的 AAC 中有约 98%在过
去 12 个月继续保持活跃，环比上季度持平。23Q1 财季超过 1.23 亿 AAC 在淘宝天
猫人均消费超 1 万元。88VIP 会员 2500 万人，ARPU 超 5.7 万元。 

中国商业：疫后边际复苏，多维度服务消费者。本季度客户管理收入 723 亿元、同
比下降 10%，主要由于疫情扰动，淘宝天猫 GMV 同比下降中个位数。随着疫情缓
和、物流和供应链问题逐步改善，6 月经营逐步恢复、7 月延续改善趋势。 

目前，阿里致力于推进远中近场融合布局，从消费者需求出发，形成 1）淘宝天猫
为主的远场电商、2）以城市仓为主的中场电商、以及 3）同城零售、饿了么、淘菜
菜等为主的近场电商，多维度服务消费者。 

国际商业：短期受地缘局势影响，继续加强基础设施建设。国际零售方面，本季度
整体订单量同比下降 4%，主要由于欧盟 VAT 税收政策修改、欧元对美元贬值、俄
乌冲突等影响导致速卖通订单量减少，Lazada、Trendyol 订单量依然保持稳健增长、
同比增长 10%、46%。目前国际零售业务年度 GMV 已超过 500 亿美元。国际批发
业务本季度收入同增 12%、alibaba.com 零售额同增 16%。未来阿里将不断完善中
国到欧洲跨境物流网络和东南亚本地市场的物流网络建设。 

云计算：需求有所波动，结构持续优化。本季度阿里云同比增长 10%、增速放缓，
主要由于互联网行业客户的需求减弱、在线教育客户收入减少、以及此前一大客户
流失。其中，非互联网客户收入贡献稳步上升，本季度占比 53%、同比提升 5 个
pct。云业务 EBITA margin 为 1.4%，规模效应有望推动未来盈利将逐步释放。 

优化“局域网”业务，推动降本提效。未来，阿里将继续着力降本增效：1）对于
全国范围的“广域网”平台业务，加强用户分层运营，巩固消费者心智。2）对于
跟位臵密切相关的“局域网”业务，如淘菜菜、盒马、饿了么等，将有更聚焦的城
市策略或者地区策略，在“局域网”内实现规模经济、降低单位成本。本季度，通
过控制获客投入、优化物流履约成本、提高客单等方式，淘特亏损同比和环比均大
幅收窄，淘菜菜亏损环比大幅收窄，饿了么UE实现转正。本地生活服务经调整 EBITA 

margin 由去年同期的-47.2%提升至本季度-28.6%。 

维持“买入”评级。我们预计阿里巴巴 2023-2025 财年收入为 9035/10011/ 11025
亿元；non-GAAP 归母净利达 1342/1555/1774 亿元。基于核心电商 10x 2024e P/E、
云计算 5x 2024e P/S、大文娱和创新业务 2x 2024e P/S，给予阿里巴巴港股
(9988.HK)142 港元/美股(BABA.N)144 美元目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：监管影响超预期，电商、云计算进展不及预期，疫情反复超预期 

财务指标 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 

营业收入（百万元） 717,289  853,062  903,481  1,001,139  1,102,528  

增长率 yoy（%） 41% 18.9% 6% 11% 10% 

Non-GAAP归母净利（百万元） 178,954  143,515  134,187  155,484  177,427  

增长率 yoy（%） 

 

 

27% -20% -6% 16% 14% 

Non-GAAP EPS（元/股） 8.14  6.62  6.28  7.27  8.30  

净资产收益率（%） 16% 9% 10% 11% 11% 

P/E（倍） 8.8  10.8  11.4  9.9  8.7  

P/B（倍） 1.7  1.6  1.4  1.2  1.1  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所。注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E  会计年度 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 

流动资产 643,360 638,535 771,856 935,489 1,123,831  营业收入 717,289  853,062  903,481  1,001,139  1,102,528  

现金 321,262 189,898 352,045 498,964 669,955  营业成本 421,205  539,450  579,962  639,689  704,420  

应收票据及应收账款 124,708 145,995 154,624 171,337 188,689  营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 151,182  186,911  177,094  187,936  198,153  

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 55,224  31,922  36,350  40,046  44,101  

存货 0 0 0 0 0  财务费用 4,476  4,541  4,637  4,734  4,830  

其他流动资产 197,390 302,642 265,187 265,187 265,187  资产减值损失 0  25,141  0  0  0  

非流动资产 1,046,858 1,057,018 1,090,420 1,135,832 1,185,529  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 237,221 223,611 242,510 261,409 280,308  投资净收益 79,778  33,334  14,244  21,008  26,277  

固定资产 147,412 171,806 189,662 206,491 222,813  营业利润 164,980  98,431  119,681  149,742  177,301  

无形资产 70,833 59,231 39,808 27,156 18,801  营业外收支 7,582  10,523  6,109  8,000  8,000  

其他非流动资产 591,392 602,370 618,440 640,776 663,607  利润总额 172,562  108,954  125,790  157,742  185,301  

资产总计 1,690,218 1,695,553 1,862,275 2,071,321 2,309,361  所得税 29,278  26,815  25,636  31,783  36,900  

流动负债 377,358 383,784 412,200 452,672 496,284  净利润 143,284  82,139  100,154  125,959  148,401  

短期借款 3,606 8,841 11,841 14,841 17,841  少数股东损益 7,024  7,617  9,764  9,764  9,764  

应付票据及应付账款 260,929 271,460 291,846 321,902 354,476  GAAP 归属母公司净利润 150,308  89,756  109,918  135,723  158,165  

其他流动负债 112,823 103,483 108,513 115,930 123,967  调整后 EBITDA 170,453  130,397  151,725  179,620  206,680  

非流动负债 229,226 229,576 229,576 229,576 229,576  Non-GAAP 归母净利 178,954  143,515  134,187  155,484  177,427  

长期借款 38,335 38,244 38,244 38,244 38,244  Non-GAAP EPS（元） 8.14  6.62  6.28  7.27  8.30  

其他非流动负债 190,891 191,332 191,332 191,332 191,332        

负债合计 606,584 613,360 641,776 682,248 725,860        

少数股东权益 137,491 124,059 133,823 143,587 153,351        

股本及其他 -3,089 -15,929 -15,929 -15,929 -15,929        

资本公积 394,308 410,506 440,065 472,818 508,889  主要财务比率      

留存收益 554,924 563,557 662,540 788,596 937,190  会计年度 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 

归属母公司股东权益 946,143 958,134 1,086,676 1,245,485 1,430,150  成长能力      

负债和股东权益 1,690,218 1,695,553 1,862,275 2,071,321 2,309,361  营业收入 41% 19% 6% 11% 10% 

       营业利润 -2% -22% 58% 21% 17% 

       归属于母公司净利润 27% -20% -6% 16% 14% 

       获利能力      

       毛利率 41.3% 36.8% 35.8% 36.1% 36.1% 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率 24.9% 16.8% 14.9% 15.5% 16.1% 

会计年度 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E  ROE 15.9% 9.4% 10.1% 10.9% 11.1% 

经营活动现金流 231,786 142,759 223,777 246,004 270,075  ROIC 6.7% 3.5% 7.3% 7.8% 8.0% 

净利润 143,284 47,079 108,747 135,820 158,358  偿债能力      

折旧摊销 47,909 48,065 54,892 49,147 45,357  资产负债率 36% 36% 34% 33% 31% 

财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率 -19% -5% -19% -28% -36% 

投资损失 -67,333 20,513 20,479 20,479 20,479  流动比率 170% 166% 187% 207% 226% 

营运资金变动 50,508 -18,150 10,100 7,805 9,812  速动比率 170% 166% 187% 207% 226% 

其他经营现金流 57,418 45,252 29,559 32,754 36,071  营运能力      

投资活动现金流 -244,194 -198,592 -102,085 -102,085 -102,085  总资产周转率 48% 50% 51% 51% 50% 

资本支出 -36,160 0 0 0 0  应收账款周转率 687% 630% 601% 614% 612% 

长期投资 -15,754 -8,447 -9,383 -9,383 -9,383  应付账款周转率 3460% 4568% 5332% 5881% 6477% 

其他投资现金流 -192,280 -190,145 -92,702 -92,702 -92,702  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30,082 -64,449 3,000 3,000 3,000  每股收益(最新摊薄) 8.14 6.62 6.28 7.27 8.30 

短期借款 -659 2,299 3,000 3,000 3,000  每股经营现金流(最新摊薄) 10.54 6.58 10.46 11.50 12.63 

长期借款 32,008 -9,585 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 43.04 44.18 50.82 58.24 66.88 

普通股增加 -598 -61,116 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 8.8  10.8  11.4  9.9  8.7  

其他筹资现金流 -669 3,953 0 0 0  P/B 1.7  1.6  1.4  1.2  1.1  

现金净增加额 10,487 -129,116 124,692 146,919 170,990  EV/EBITDA 9  12  10  7  6   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价  
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图表 1：阿里巴巴财务预测：年度 

财年 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023e FY 2024e FY 2025e 

中国商业年度活跃买家数（百万）  726   811   903   930   947   954  

同比增速 11% 12% 11% 3% 2% 1% 

 
      

收入（百万）  509,711   721,447   853,062   903,481   1,001,139   1,102,528  

 中国商业   345,177   495,631   592,705   607,654   649,131   691,126  

 国际商业   33,917   48,851   61,078   68,096   81,239   94,266  

 本地生活服务   25,440   33,599   43,491   50,702   60,843   73,011  

 菜鸟   22,233   37,258   46,107   53,877   63,260   71,753  

 云业务   40,016   60,466   74,568   89,763   113,940   140,120  

 数字媒体及娱乐   29,094   31,186   32,272   31,430   31,430   31,430  

 创新业务及其他   4,497   3,364   2,841   1,959   1,296   821  

 
      

收入增速 35% 42% 18% 6% 11% 10% 

 中国商业  34% 44% 20% 3% 7% 6% 

 国际商业  22% 44% 25% 11% 19% 16% 

 本地生活服务  0% 32% 29% 17% 20% 20% 

 菜鸟  49% 68% 24% 17% 17% 13% 

 云业务  62% 51% 23% 20% 27% 23% 

 数字媒体及娱乐  21% 7% 3% -3% 0% 0% 

 创新业务及其他  -4% -25% -16% -31% -34% -37% 

 
      

调整后 EBITA（百万）  137,136   170,453   130,397   151,725   179,620   206,680  

 中国商业     182,114   193,225   211,392   228,527  

 国际商业     -8,991   -9,136   -8,858   -7,909  

 本地生活服务     -21,775   -16,681   -14,167   -11,994  

 菜鸟     -1,465   -479   447   1,652  

 云业务     1,146   1,688   3,507   5,990  

 数字媒体及娱乐     -4,690   -3,898   -2,575   -690  

 创新业务及其他     -7,129   -4,733   -2,025   -956  

 
      

调整后 EBITA 利润率 27% 24% 15.3% 16.8% 17.9% 18.7% 

 中国商业    31% 32% 33% 33% 

 国际商业    -15% -13% -11% -8% 

 本地生活服务    -50% -33% -23% -16% 

 菜鸟    -3% -1% 1% 2% 

 云业务    2% 2% 3% 4% 

 数字媒体及娱乐    -15% -12% -8% -2% 

 创新业务及其他    -251% -242% -156% -116% 

 
      

non-GAAP 归母净利（百万元）  141,344   178,954   143,515   134,187   155,484   177,427  

non-GAAP 归母净利率 27.7% 24.9% 16.8% 14.9% 15.5% 16.1% 

non-GAAP EPS  6.7   8.3   6.7   6.3   7.3   8.3  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 2：阿里巴巴财务预测：财季 

财季 4Q22 1Q23 2Q23 e 3Q23 e 4Q23 e 1Q24 e 2Q24 e 3Q24 e 4Q24 e 

中国商业年度活跃买家数 

（百万） 
903 828 867 886 930 853 890 906 947 

同比增速 11% 0% 1% 1% 3% 3% 3% 2% 2% 

 
         

收入（百万） 204,052 205,555 217,141 261,288 219,497 227,098 241,608 289,664 242,769 

中国商业 140,330 141,935 143,449 179,102 143,167 151,075 153,509 192,109 152,438 

国际商业 14,335 15,451 16,422 18,820 17,402 18,633 19,676 22,383 20,546 

本地生活服务 10,445 10,632 12,967 14,569 12,534 12,758 15,561 17,483 15,041 

菜鸟 11,582 12,142 12,012 15,824 13,898 14,449 14,174 18,515 16,122 

云业务 18,971 17,685 23,698 24,150 24,230 22,629 30,267 30,596 30,447 

数字媒体及娱乐 8,005 7,231 8,081 8,113 8,005 7,231 8,081 8,113 8,005 

创新业务及其他 384 479 511 709 260 322 339 466 169 

 
         

收入增速 9% 0% 8% 8% 8% 10% 11% 11% 11% 

中国商业 8% -1% 5% 4% 2% 6% 7% 7% 6% 

国际商业 7% 2% 9% 14% 21% 21% 20% 19% 18% 

本地生活服务 29% 5% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

菜鸟 16% 5% 22% 21% 20% 19% 18% 17% 16% 

云业务 12% 10% 18% 24% 28% 28% 28% 27% 26% 

数字媒体及娱乐 -1% -10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

创新业务及其他 -35% -30% -31% -31% -32% -33% -34% -34% -35% 

 
         

调整后 EBITA（百万） 15,811 34,419 34,260 48,236 34,810 40,147 41,616 56,074 41,784 

中国商业 32,149 43,574 45,302 60,096 44,252 47,891 50,014 64,845 48,642 

国际商业 -2,563 -1,567 -2,207 -2,773 -2,589 -1,424 -2,152 -2,738 -2,544 

本地生活服务 -5,483 -3,044 -4,798 -4,954 -3,886 -3,572 -3,890 -3,846 -2,858 

菜鸟 -912 -185 -135 -115 -45 11 68 162 206 

云业务 276 247 402 482 556 588 877 978 1,065 

数字媒体及娱乐 -1,966 -630 -1,212 -1,095 -961 -759 -727 -608 -480 

创新业务及其他 -2,452 -1,896 -1,022 -1,346 -469 -547 -543 -699 -237 

 
         

调整后 EBITA 利润率 8% 17% 16% 18% 16% 18% 17% 19% 17% 

中国商业 23% 31% 32% 34% 31% 32% 33% 34% 32% 

国际商业 -18% -10% -13% -15% -15% -8% -11% -12% -12% 

本地生活服务 -52% -29% -37% -34% -31% -28% -25% -22% -19% 

菜鸟 -8% -2% -1% -1% 0% 0% 0% 1% 1% 

云业务 1% 1% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 

数字媒体及娱乐 -25% -9% -15% -14% -12% -11% -9% -8% -6% 

创新业务及其他 -639% -396% -200% -190% -180% -170% -160% -150% -140% 

 
         

non-GAAP 归母净利 

（百万元） 

21,454 31,355 30,146 41,992 30,694 34,796 36,116 48,309 36,263 

non-GAAP 归母净利率 10.5% 15.3% 13.9% 16.1% 14.0% 15.3% 14.9% 16.7% 14.9% 

non-GAAP EPS 1.0 1.5 1.4 2.0 1.4 1.6 1.7 2.3 1.7 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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