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究:FY22Q4 业绩：业绩韧性增长，降本
增效助利润改善》 2022-05-31  
 

FY23Q1 业绩：坚定降本增效，关注治理结构优化、
双重上市带来积极变化 
  

利润表现超预期，监管整改下关注治理结构优化、双重上市带来积极变
化。公司披露 FY2023Q1（6 月底季度）业绩，本季度阿里实现营收 2056
亿元，yoy -0.1%，相比彭博一致预期超 0.8%。经调整归属股东净利润为
313.55 亿元，yoy -31.5%，相比彭博一致预期超 8.0%。本期利润的同比下
滑主要由于疫情反复下客户管理收入下降，导致中国商业分部经调整
EBITA 下降，部分被本地生活服务经调整 EBITA 亏损收窄所抵消。本季度
公司持续回购，以约 35 亿美元回购 3860 万股美国存托股，截至 2022 年
6 月 30 日，公司股份回购计划仍有 120 亿美元未使用的额度。公司 8 月
4 日公告新增两位独立董事，治理结构迭代优化，此前有蚂蚁高管退出阿
里合伙人、公司公告将于年底前完成于香港的双重上市，我们认为这些积
极变化或为公司带来业务发展、估值修复上的双重机会。 

坚定持续降本增效，疫情下展现韧性。本季度公司坚持降本增效，卓有
成效，多项业务经调整 EBITA 利润率进一步改善修复：1）核心商业本季
度经调整 EBITA 利润率为 31%（21Q3/21Q4/22Q1 分别为 35%/34%/23%)，
22Q1 大幅下滑来源于对淘特、淘菜菜的同比大额亏损，本季度淘特通过
优化用户获取的投入、提高活跃消费者的平均消费，使其亏损同比及环比
均大幅收窄，另外，淘菜菜本季度在实现 GMV 同比增长 200%的情况下，
继续优化定价策略、提高采购能力和减少运营成本的推动下，亏损环比大
幅 收 窄 ； 2 ） 本 地 生 活 本 季 度 经 调 整 EBITA 利 润 率 为 -29%
（21Q3/21Q4/22Q1 分别为-47%/-41%/-52%)，减亏效应明显。本季度经调
整 EBITA 为亏损 30.44 亿元，去年同期为亏损 47.70 亿元，其中饿了么的
单位经济效益为正数且有所增长，主要由于平均订单金额同比提升、持续
专注优化用户获取的投入及降低每单派送成本所致；高德 6 月 DAU 创新
高达 1.2 亿人。3）总体财务方面：公司成本及费用总额占收入比例 yoy 
+3pct，销售费用率同比缩减 1pct。 

核心商业、云计算等业务后续发展仍需关注宏观经济恢复。22Q2 疫情压
力下中国商业收入 yoy -1%至 1419 亿元，疫情反复下 4-5 月大多时候供应
链和物流中断，导致淘宝和天猫的线上实物商品 GMV（剔除未支付订
单）同比录得中单位数下降，同时，客户管理收入同比下降 10%至 723 亿
元。5 月下旬随着物流正常化，GMV 有所恢复，且天猫 618 实现支付
GMV 同比正增长。下半年核心商业的恢复有赖于经济的稳定以及消费的
逐步修复，我们认为虽然增速上或面临一定压力，但是对零售需求本身的
确定性保持乐观。 

此外，云计算业务的中长期发展也与宏观环境紧密相关，本季度抵消跨分
部交易影响后公司的云业务收入为 176.85 亿元，yoy +10%，经调整 EBITA
为 2.47 亿元，经调整 EBITA 利润率为 1%，连续 6 个季度保持盈利。本季
度的增长主要由非互联网行业增长复苏驱动，包括金融服务、公共服务，
以及电信行业，非互联网行业的客户收入占比达到 53%，同比提高 5pct。
随着疫情好转、经济恢复，客户对云的开支恢复且项目可顺利实施，中国
云计算市场仍有长足空间。 

投资建议：考虑到宏观经济、消费修复的不确定性，我们将 FY2023-
FY2025 收入由 9938/11638/13732 亿元下调为 9338/10701/11959 亿元，调
整后分别同比增长  9.5%/14.6%/11.8%；调整后归属股东净利润（Non-
GAAP）由 1391/1641/1950 亿元下调为 1353/1559/1805 亿元，调整后分别
同比变化 -5.8%/15.3%/15.8%。2022 年 8 月 5 日港股收盘价对应 FY2023-
FY2025 年 PE 分别为 12.4/10.7/9.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险；宏观经济压力；海外市场上市底稿审查不确定
性事项风险；战略业务发展增速不及预期；公司利润增长不及预期。 
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1. 财务数据 

1.1. 收入 

FY23Q1（对应 CY22Q2）总收入 2055.55 亿元，同比下降 0.1%，彭博一致预期为 2039.72

亿元，高于彭博一致预期 0.8%；主要由于中国商业分部收入同比下降 1%至 1,419.35 亿元，
部分被云业务收入同比增长 10%至 176.85 亿元所抵消。 

图 1：阿里巴巴总收入及同比增速（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

收入结构方面，阿里收入主要来源于国内商业、国际商业、本地生活服务、菜鸟业务、

云计算业务收入、以及数字媒体及娱乐服务这六方面业务。本季度国内商业收入占总收

入 69.0%，国际商业业务占比 7.5%。云计算业务、数字媒体及娱乐服务的收入占比有小幅

度下降，分别从上一季度 9.3%/3.9%下降到本季度 8.6%/3.5%。本地生活服务、菜鸟业务的

收入占比有小幅度上升，分别从上一季度 5.1%/5.7%上升到本季度 5.2%/5.9%。创新业务及

其他收入的占比维稳，保持 0.2%。 

图 2：阿里巴巴总收入结构（CY1209A-CY2Q22A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：图中 CY4Q21A-CY2Q22A 核心电商业务收入为中国商业收入，原核心商务业务划分后的国内商业业务为整体收入的主

要来源。, 
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1.2. 毛利润及毛利率 

本季度阿里巴巴毛利为 759 亿元，同比下降 7.0%；毛利率为 36.9%，同比下降 2.8pct，环
比提升 5.0pct。 

图 3：阿里巴巴毛利及毛利率（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 经营利润 

本季度经营利润为 249.43 亿元，同比下降 19.1%，经营利润率 12%，较去年同期下降 2.9

个百分点。该同比下降主要由于客户管理收入下降，导致中国商业分部经调整 EBITA 下

降，部分被饿了么的单位经济效益改善，致使本地生活服务分部的经调整 EBITA 亏损收

窄所抵消。 

图 4：阿里巴巴经营利润及同比增速情况（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 利润结构 

本季度经调整 EBITA 为 344.19 亿元，同比下降 18%，按七个分部拆分：中国商业部分为

435.74 亿元，同比下降 14%。云业务为 2.47 亿元，同比下降 27%。此外，本地生活服务
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亏损收窄，国际商业、菜鸟、数字媒体及娱乐、创新业务则亏损同比拉大。 

图 5：经调整 EBITA（CY2Q21A-CY2Q22A）单位：亿元 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：其他类别指未分摊至各分分部公司行政费用及其他杂项费用。 

 

1.5. 经调整归属股东净利润（Non-GAAP） 

本季度经调整归属股东净利润为 313.55 亿元，同比下降 31.5%，环比增加 46.1%，高于彭
博一致预期 8.0%；经调整归属股东净利率为 15.3%，比去年同期下滑 7.0 个百分点，比上
一季度上升 4.7 个百分点。 

图 6：阿里巴巴经调整归属股东净利润及净利率（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.6. 现金、现金等价物及短期投资余额 

截至 22 年 6 月 30 日为 4531.93 亿元，环比增加 1.52%；主要由于经营活动产生的自由现
金流 221.73 亿元，银行借款所得款净额 39.78 亿元，部分被股份回购的现金支出 238.80

亿元所抵消。 
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1.7. 股票回购 

截止 2022 年 6 月 30 日，公司以约 35 亿美元回购约 38.6 百万股美国存托股（相等于约
308.7 百万股普通股）。截止 2022 年 6 月 30 日，公司流通的普通股约为 212 亿股（相等
于约 26 亿股美国存托股）。截至 2022 年 6 月 30 日，公司股份回购计划仍有 120 亿美元
未使用的额度。 

图 7：阿里实际业绩与一致预期对比 

 
资料来源：公司公告，Bloomberg，天风证券研究所 

 

  

一致预期 实际 vs. 一致预期

人民币 百万 FY4Q21A FY1Q22A FY2Q22A FY3Q22A FY4Q22A FY1Q23A 8月4日

总体收入 187,395 205,740 200,690 242,580 204,052 205,555 203,972 0.8%

    YoY % Change 63.9% 33.8% 29.4% 9.7% 8.9% -0.1% -0.9%

    QoQ % Change -15.2% 9.8% -2.5% 20.9% -15.9% 0.7%

毛利 61,941 81,643 70,940 95,922 65,107 75,898 71,849 5.6%

    YoY % Change 48.1% 17.9% 9.0% -3.9% 5.1% -7.0% -12.0%

    QoQ % Change -37.9% 31.8% -13.1% 35.2% -32.1% 16.6%

    毛利率 33.1% 39.7% 35.3% 39.5% 31.9% 36.9% 35.4% 1.5pct

经营利润 -7,663 30,847 15,006 7,068 16,717 24,943 19,318 29.1%

    YoY % Change -207.5% -11.1% 10.1% -85.6% 318.2% -19.1% -37.4%

    QoQ % Change -115.6% 502.5% -51.4% -52.9% 136.5% 49.2%

    经营利润率 -4.1% 15.0% 7.5% 2.9% 8.2% 12.1% 8.3% 3.9pct

经调整后净利润（Non GAAP） 26,216 43,441 28,524 44,624 19,799 30,252 28,349 6.7%

    YoY % Change 17.6% 10.0% -39.4% -24.6% -24.5% -30.4% -34.7%

    QoQ % Change -55.7% 65.7% -34.3% 56.4% -55.6% 52.8%

    经调整后净利率 14.0% 21.1% 14.2% 18.4% 9.7% 14.7% 13.9% 0.8pct

FY1Q23
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2. 分业务情况 

2.1. 中国商业业务 

该分部主要包括零售业务如淘宝、天猫、淘特、淘菜菜、天猫超市、天猫国际、盒马、
阿里健康和高鑫零售，以及包括 1688.com 在内的批发业务。 

中国商业整体业务本季度收入为 1419.35 亿元，同比下滑 1%；经调整 EBITA 为 435.74 亿
元，同比下降 14%，经调整 EBITA 利润率为 30.7%，同比下滑 4.6pct。 

图 8：中国商业营业收入、经调整 EBITA 及经调整 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.1. 中国零售商业 

中国零售商业分为客户管理、直营及其他两项，其中，直营及其他主要来自直营业务
（主要包括高鑫零售、天猫超市、盒马） 

本季度中国零售商业收入为 1369.77 亿元，同比下降 2%，占总收入的 67%；其中： 

1）客户管理（CMR）：收入为 722.63 亿元，同比下降 10%，主要由于新冠肺炎疫情反复，
4-5 月大多时候供应链和物流中断，引致淘宝和天猫的线上实物商品 GMV（剔除未支付
订单）同比录得中单位数下降和取消订单有所增加。 

2）直营及其他：收入为 647.14 亿元，较去年同期增长 8%，增长主要来自盒马及阿里健
康的直营业务收入。 
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图 9：客户管理收入及同比增速（CY1Q20A-CY2Q22A）  图 10：直营及其他收入及同比增速（CY1Q20A-CY2Q22A） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.2. 中国批发商业 

本季度收入为 49.58 亿元，同比增长 26%，占总收入的 2%；增长主要来自新免税批发业务
和提供予付费会员的增值服务收入的上升。 

 

2.2. 国际商业 

国际商业主要包括国际零售与批发业务，如 Lazada、速卖通、Trendyol、Daraz 及
Alibaba.com。 

本季度国际商业收入为 154.51 亿元，同比增长 2%，环比增长 8%，占总收入的 7%。经调
整 EBITA 为-15.67 亿元，同比下降 52%，经调整 EBITA 利润率为-10%。 

 

图 11：阿里巴巴国际商业收入构成（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 12：国际商业营业收入、经调整 EBITA 及经调整 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2.1. 国际零售商业  

本季度收入为 105.24 亿元，同比下降 3%，占总收入的 5%；该下降主要由于欧盟增值税税
规修改、欧元对美元贬值，以及俄罗斯和乌克兰冲突导致供应链和物流中断的持续影响，
令速卖通订单量减少，部分被 Lazada 的 GMV 增长和积极增加变现的举措从而提高变现
率，促使其收入贡献增加所抵消。 

2.2.2. 国际批发商业  

本季度收入为 49.27 亿元，同比增长 12%，占总收入的 2%；增长主要来自与跨境业务相关
的增值服务收入的增长。 

 

2.3. 本地生活服务 

本地生活业务为阿里战略性投资业务之一，包括基于位置服务，如饿了么、高德（此前
属于创新业务及其他）、飞猪、淘鲜达。 

本季度收入为 106.32 亿元，同比增长 5%，占总收入的 5%；主要由于被视作收入冲减项的
补贴效率的提升所致。 

本季度经调整 EBITA 为-30.44 亿元，同比提升 36%，经调整 EBITA 利润率为-29%。主要由
于饿了么的单位经济效益有所增长，促使“到家”业务的亏损继续收窄。饿了么的单位
经济效益在 6 月份季度为正数，主要由于平均订单金额同比提升，以及持续专注优化用
户获取的投入及降低每单派送成本所致。 
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图 13：本地生活营业收入、经调整 EBITA 及经调整 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 菜鸟 

菜鸟业务包括国内及国际一站式物流服务及供应链管理解决方案。  

本季度收入为 121.42 亿元，同比增长 5%，占总收入的 6%；主要原因是为提升消费者体验
而进行升级的消费者物流服务的收入增加，部分被速卖通的国际订单量减少所抵消。在
抵消跨分部交易的影响前菜鸟总收入（当中包括服务其他阿里巴巴业务的跨分部交易收
入）合计为 172.92 亿元，相较 2021 年同期的 161.98 亿元增长 7%。该增长反映公司的中
国零售商业业务（如天猫，淘宝和淘特）提供的物流履约解决方案和增值服务的增长。 

菜鸟业务本季度经调整 EBITA 为-1.85 亿元，同比降低 27%，经调整 EBITA 利润率为-2%。
同比亏损增加主要由于公司增加对全球智能骨干网络的投入，以及速卖通履约的利润下
降。 

 

图 14：阿里巴巴菜鸟收入及同比增长（CY1Q20A-CY2Q22A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 15：阿里巴巴菜鸟收入、经调整 EBITA 及 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 云计算 

云业务由阿里云及钉钉组成。 

本季度收入为 176.85 亿元，同比增 10%，占总收入的 9%；云业务分部收入同比增长反映
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；部
分被来自一个头部互联网客户因非产品相关要求，已逐渐停止于其国际业务使用公司的
海外云服务，以及在线教育客户的收入减少，以及中国互联网行业其他客户需求减少所
抵消。在抵消跨分部交易的影响前，云业务总收入（当中包括服务其他阿里巴巴业务的
跨分部交易收入）合计为 239.38 亿元，相较 2021 年同期的 221.86 亿元增长 8%。 

本季度经调整 EBITA 为 2.47 亿元，同比下滑 27%，经调整 EBITA 利润率为 1%。该同比下
降主要由于公司加大对技术的投入以及自 2022 年 3 月新冠肺炎疫情反复，更广泛采用混
合办公模式，促使企业、学校及机构更多使用钉钉的产品及服务，导致主机托管费和带
宽费增加。 

 

图 16：云计算业务收入及同比增速（CY1Q20A-CY2Q22A）  图 17：云计算业务经调整 EBITA 及 EBITA 利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.6. 数字媒体及娱乐 

数字媒体及娱乐业务包括优酷、阿里影业，以及其他内容平台和线上游戏业务。 

本季度收入为 72.31 亿元，同比下降 10%，占总收入的 4%。 

图 18：阿里巴巴数字媒体与娱乐服务收入及同比增速（CY1Q19A-CY2Q22A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

本季度经调整 EBITA 为-6.3 亿元，2021 年同期为-4.19 亿元。优酷亏损同比收窄，但被其
他娱乐业务由于新冠肺炎所带来的影响而增加亏损所抵消。 

 

图 19：阿里巴巴数字媒体与娱乐服务经调整 EBITA 及 EBITA 利润率（CY1Q20A-CY2Q22A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.7. 创新业务 

创新业务包括天猫精灵及达摩院等业务。本季度收入为 4.79 亿元，同比下降 30%。 
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图 20：阿里巴巴盈利预测及估值（百万元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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