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⚫ FY2Q24 预计收入稳定增长，利润端仍受益于降本增效。本季度虽为电商淡季，但
公司仍然受益于消费和服务需求的复苏，我们预计公司整体收入 2292 亿元
（yoy+11%）维持稳定增长；利润方面，虽然部分业务仍在投入期，但公司整体仍
然受益于降本增效，我们预计本季度实现经调整 EBITA 424亿元。 

⚫ 淘天集团：电商进入季节性淡季，新商业化产品提升商家投入意愿，CMR 和 GMV

的增速差预计维持。1）行业大盘：根据国家统计局披露，7/8 月社零同增 2.5% 

/4.6%，其中实物商品网上零售额同增 5.0%/6.1%，相比 2Q23 的同比增速（社零

10.7%/线上实物 14.0%）有所放缓，7-9 月份并非电商旺季。2）GMV：由于行业整

体增速环比放缓，我们预计公司 GMV 同比增速放缓至 yoy 0%左右；3）CMR：淘

天集团向商户了提供了新的经营分析工具及营销产品，例如“万相台”，帮助商家

提升广告投放的 ROI，促使商家广告投放意愿提升，我们预计在广告收入的驱动

下，CMR的收入增速仍有望超过GMV增速（TR同比提升），预计FY2Q24的CMR

同比增速约 3%。综合以上，我们预计淘天集团 FY2Q24 实现收入 995 亿元

（yoy+6%），实现经调整 EBITA 456 亿元（利润率 46%）。 

⚫ 国际数字商业：零售业务预计维持强劲增长，亏损预计维持低水位。我们预计

FY2Q24国际零售业务有望延续FY1Q24的态势维持高增长，1）速卖通：Choice 通

过在重点国家优化供应链和包裹集运，为用户提供性价比商品及优质服务，提升了

用户留存率和购买频率；2）Lazada：上季度订单实现双位数增长，单位经济效益

同比去年改善，预计盈利能力持续；3）Trendyol：订单强劲增长，上个季度实现

经营业绩首次转正，另外土耳其汇率开始稳定，预计对收入的负面影响减小，公司

近期加大对土耳其地区 Trendyol 业务的投入，预计相关收入有望维持快速增长。国

际批发业务预计维持平稳态势。综上，我们预计公司国际数字商业 FY2Q24 实现收

入 225 亿元（yoy+40%），维持可控的亏损率实现经调整 EBITA -5 亿元（利润率

约-2%）。 

⚫ 本地生活：预计维持温和增长，夏季活动投入加大亏损预计环比增加。本地生活服

务有望继续受益于线下经济的复苏，此外，饿了么上个季度引入了苹果授权专营

店，9 月份 iPhone 15 新机上市，饿了么平台同步开售，2 小时全站 iPhone 交易额

超平日百倍，预计对平台的收入增长产生一定拉动作用。本季度，饿了么推出多项

活动，例如为期 72天的饿了么夏季猜答案免单活动（150万商家参与、4000万人次

参与），以及针对宠物垂类商家推出“百万扶持”计划等，预计本季度的投入力度

环比有所增加。综上，我们预计本地生活业务 FY2Q24 实现收入 159 亿元（yoy 

+19%），亏损金额环比有所增加，实现经调整 EBITA -26 亿元（利润率-16%）。 

⚫ 云智能：收入预计维持稳定增长，在 AI 社区、大语言模型研发方面取得进展。阿里

云智能集团在 AI 方面取得进展：1）AI 社区：开源平台魔搭（ModelScope）提供大

量机器学习和深度学习模型、工具，截至 23/07 已托管超 1,000 个 AI 模型，累计模

型下载量超 4,500 万；2）大模型研发：4 月份发布了“通义千问”之后（通义千问

9月份通过备案正式向公众开放，并开源了 140亿参数模型Qwen-14B），又于 7月

份推出文生图模型“通义万相”。FY1Q24 公司的收入主要由金融服务、教育、电

力和汽车等行业驱动，我们预计 FY2Q24 云智能业务仍延续稳定的增长和盈利水

平，实现收入 280 亿元（yoy+4%），实现经调整 EBITA 5 亿元（利润率 2%）。 

⚫ 管理层进行交接，确立用户为先、AI 驱动两大战略重心。9 月集团完成管理职务交

接，张勇卸任，蔡崇信接任集团董事会主席，吴泳铭出任集团 CEO，并兼任阿里云

董事长与 CEO。阿里巴巴确立两大战略重心：用户为先、AI 驱动，阿里会在三类业

务加大投入：1）技术驱动的互联网平台业务，2）AI驱动的科技业务，3）全球化的

商业网络。 
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预计核心电商复苏表现优秀，多业务板块
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2023-05-26 

预计电商弱复苏，关注后续组织架构调整

成效及 6 月季度恢复进程：——阿里巴巴
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电商淡季预计收入稳定增长，利润端仍受益于降
本增效 

——阿里巴巴 FY2Q24业绩前瞻 
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⚫ 公司业务受益国内电商复苏及海外经营环境改善，针对长期发展保持投入，各业板
块经营独立性增强提升效率。调整公司 FY2024-2026 收入预测为 9584/10623 

/11404 亿元（原 FY24-25 预测为 9326/9790 亿元），归母净利润为 1322/1384/ 

1538 亿元（原 FY24-25 预测为 992/962 亿元）。PE 估值计算公司市值 21740 亿
元，对应每股价值 116.30 港元（人民币兑港币汇率 1.090），维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 行业竞争加剧、业务集团独立上市进展不及预期、行业监管趋严 
 

 
 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入(百万元) 853,062 868,687 958,370 1,062,316 1,140,367 

同比增长(%) 18.93% 1.83% 10.32% 10.85% 7.35% 

营业利润(百万元) 69,638 100,351 146,182 164,619 181,022 

同比增长(%) -22.35% 44.10% 45.67% 12.61% 9.96% 

归属母公司净利润(百万元) 61,959 72,509 132,218 138,401 153,814 

同比增长(%) -58.78% 17.03% 82.35% 4.68% 11.14% 

每股收益（元） 2.84 3.43 6.42 6.72 7.46 

毛利率(%) 36.76% 36.72% 37.17% 36.53% 36.53% 

净利率(%) 7.26% 8.35% 13.80% 13.03% 13.49% 

净资产收益率(%) 5.78% 6.51% 10.48% 9.73% 9.61% 

市盈率（倍） 24.9  21.3  11.7  11.2  10.0  

市净率（倍） 1.8  1.8  1.6  1.5  1.4  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 公司主要财务信息  
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

考虑公司组织架构调整及经营层面战略调整及宏观消费的逐步恢复，再加上公司各业务均在逐步

减亏或者提升盈利能力，我们调整公司 FY2024-2026 收入预测为 9584/10623/11404 亿元（原

FY24-25 预测为 9326/9790 亿元），归母净利润为 1322/1384/ 1538 亿元（原 FY24-25 预测为

992/962亿元）。 

表 1：盈利预测调整表 

人民币百万元  调整前 （23/07）  调整后  

  FY2024E FY2025E FY2024E FY2025E 

核心假设       

GMV 增速 4.59% 3.14% 5.03% 3.60% 

变动幅度   0.43% 0.46% 

销售费用率 12.40% 11.50% 11.91% 11.64% 

变动幅度   -0.49% 0.14% 

投资及利息 15,340 -3,811 4,800 -3,811 

变动幅度   -68.71% 0.00% 

投资收益 -8,144 -8,225 3,000 1,500 

变动幅度   136.84% 118.24% 

分部盈利预测（新口径）       

淘天集团       

收入   451,335 482,729 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   43.90% 43.43% 

变动幅度     

阿里国际数字商业     

收入   92,953 112,033 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   -2.53% -1.99% 

变动幅度   
  

本地生活   
  

收入   61,115 70,617 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   -14.88% -11.19% 

变动幅度     

菜鸟     

收入   95,530 115,628 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   2.48% 3.12% 

变动幅度     

云智能     

收入   107,171 123,792 

变动幅度     
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经调整 EBITA利润率   1.82% 3.09% 

变动幅度     

大文娱     

收入   23,182 26,509 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   -4.85% -2.68% 

变动幅度     

其他所有     

收入   186,919 197,966 

变动幅度     

经调整 EBITA利润率   -0.60% 3.52% 

变动幅度       

     

人民币百万元  调整前 （23/07） 调整后 

 FY2024E FY2025E FY2024E FY2025E 

营业收入 932,553 978,978 958,370 1,062,316 

变动幅度   2.77% 8.51% 

营业利润 116,771 130,030 146,182 164,619 

变动幅度   25.19% 26.60% 

归属母公司净利润 99,171 96,174 132,218 138,401 

变动幅度   33.32% 43.91% 

每股收益（元） 4.68 4.54 6.42 6.72 

变动幅度   37.03% 47.90% 

毛利率(%) 36.30% 36.20% 37.17% 36.53% 

变动幅度   0.87% 0.33% 

净利率(%) 10.63% 9.82% 13.80% 13.03% 

变动幅度     3.16% 3.20% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：阿里巴巴季度盈利预测 

百万元 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E   FY24E FY25E 

核心经营数据               

合计收入 234,156 229,176 271,618 223,420   958,370 1,062,316 

yoy 13.91% 10.62% 9.63% 7.31%   10.32% 10.85% 

                

合计经调整 EBITA 45,371 42,398 56,496 35,581   179,846 203,566 

yoy 31.82% 17.24% 8.55% 40.75%   21.59% 13.19% 

利润率 19.38% 18.50% 20.80% 15.93%   18.77% 19.16% 

                

合计经调整净利润 44,922 38,182 49,932 34,197   167,233 167,206 

yoy 48.49% 12.90% 0.00% 24.92%   18.29% -0.02% 

利润率 19.56% 18.74% 16.19% 27.51%   17.45% 15.74% 
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分部财务数据 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E   FY24E FY25E 

淘天集团 114,953 99,507 139,070 97,805   451,335 482,729 

yoy 12.13% 6.16% 9.45% 8.81%   9.23% 6.96% 

收入占比 49.09% 43.42% 51.20% 43.78%   47.09% 45.44% 

                

经调整 EBITA 49,319 45,629 62,000 41,211   198,158 209,654 

yoy △ 4,100 -6 2,755 2,170   9,018 11,496 

yoy 9.07% -0.01% 4.65% 5.56%   4.77% 5.80% 

利润率 42.90% 45.85% 44.58% 42.14%   43.90% 43.43% 

                

国际数字商业 22,123 22,505 25,113 23,212   92,953 112,033 

yoy 40.72% 40.25% 26.68% 22.72%   31.84% 20.53% 

收入占比 9.45% 9.82% 9.25% 10.39%   9.70% 10.55% 

                

经调整 EBITA -420 -509 -641 -784   -2,354 -2,227 

yoy 69.57% 31.96% 0.58% 63.89%   52.38% 5.40% 

利润率 -1.90% -2.26% -2.55% -3.38%   -2.53% -1.99% 

                

本地生活 14,450 15,893 15,999 14,774   61,115 70,617 

yoy 29.82% 18.77% 19.42% 19.72%   21.62% 15.55% 

收入占比 6.17% 6.93% 5.89% 6.61%   6.38% 6.65% 

                

经调整 EBITA -1,982 -2,602 -2,307 -2,205   -9,096 -7,905 

yoy 30.06% 21.82% 21.08% 45.73%   30.82% 13.09% 

利润率 -13.72% -16.37% -14.42% -14.93%   -14.88% -11.19% 

                

菜鸟 23,164 22,077 27,430 22,858   95,530 115,628 

yoy 33.96% 20.76% 19.14% 20.85%   23.24% 21.04% 

收入占比 9.89% 9.63% 10.10% 10.23%   9.97% 10.88% 

                

经调整 EBITA 877 504 507 483   2,371 3,605 

yoy 574.05% 303.35% 4323.99% 251.44%   706.44% 52.04% 

利润率 3.79% 2.28% 1.85% 2.11%   2.48% 3.12% 

                

云智能 25,123 28,037 28,006 26,004   107,171 123,792 

yoy 4.13% 4.00% 4.00% 5.00%   4.27% 15.51% 

收入占比 10.73% 12.23% 10.31% 11.64%   11.18% 11.65% 

                

经调整 EBITA 387 501 521 546   1,955 3,826 

yoy 105.85% 17.10% 42.26% 37.83%   41.85% 95.74% 
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利润率 1.54% 1.79% 1.86% 2.10%   1.82% 3.09% 

                

大文娱 5,381 6,015 5,667 6,119   23,182 26,509 

yoy 35.68% 15.05% 33.01% 22.64%   25.69% 14.36% 

收入占比 2.30% 2.62% 2.09% 2.74%   2.42% 2.50% 

                

经调整 EBITA 63 -398 -322 -467   -1,124 -711 

yoy 106.95% -10.06% 17.72% 58.65%   59.70% 36.77% 

利润率 1.17% -6.62% -5.68% -7.63%   -4.85% -2.68% 

                

所有其他 45,541 46,908 46,088 48,382   186,919 197,966 

yoy 0.86% -2.18% -8.04% -8.80%   -4.77% 5.91% 

收入占比 19.45% 20.47% 16.97% 21.65%   19.50% 18.64% 

                

经调整 EBITA -1,204 223 -325 186   -1,120 6,970 

yoy 47.08% 109.56% 59.15% 114.74%   83.20% 722.54% 

利润率 -3% 0% -1% 0%   -1% 4% 

                

未分配经调整 EBITA -1,669 -950 -2,937 -3,389   -8,945 -9,646 

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 

采用 PE估值，参考可比公司给予公司 2024财年 13xPE，计算公司市值 21,740.34亿元，对应每

股价值 116.30 港元，维持“买入”评级。 

表 3：公司估值表 

2023/10/13 估值方式 估值倍数 
FY24E 经调整 

 净利润（mn） 
市值（mn） 

阿里巴巴集团 P/E 13 167,233 2,174,034 

股份数（百万）    
20,374 

每股价值（CNY/股）    
106.71 

汇率（港元/人民币）    
1.090 

每股价值（HKD/股）    
116.30 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 4：可比公司估值表 

 

数据来源： Bloomberg，东方证券研究所，注：表内其他公司 2023E 对应阿里巴巴 FY2024E，以此类推 

 

风险提示 

⚫ 行业竞争加剧 

行业内拼多多、京东发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司的盈利造成影响 

⚫ 业务集团独立上市进展不及预期 

公司已进行组织架构调整，未来将推动下属业务集团独立上市，若实际进展不及预期，或对业务

板块经营造成影响 

⚫ 行业监管趋严 

国家对于平台经济反垄断监管提高重视，公司已经受到一次巨额罚款，未来若监管进一步趋严，

或影响公司业务的进一步增长 

 

附录 

表 5：阿里巴巴分季度业绩预测（百万元） 

  FY1Q24 FY2Q24E FY3Q24E FY4Q24E FY2024E FY2025E 

综合财务数据             

营业收入 234,156 229,176 271,618 223,420 958,370 1,062,316 

同比增长 13.91% 10.62% 9.63% 7.31% 10.32% 10.85% 

营业利润 42,490 32,272 45,556 25,863 146,182 164,619 

同比增长 70.35% 28.39% 30.05% 69.71% 45.67% 12.61% 

经调整 EBITA 45,371 42,398 56,496 35,581 179,846 203,566 

同比增长 31.82% 17.24% 8.55% 40.75% 21.59% 13.19% 

经调整净利润 44,922 38,182 49,932 34,197 167,233 167,206 

同比增长 48.49% 12.90% 0.00% 24.92% 18.29% -0.02% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

  

2023/10/13

公司 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

京东（CNY） 3,040 17,207 28,220 32,688 38,505 45,309 18 11 9 8 7

拼多多（CNY） 10,194 13,830 39,530 50,094 82,675 119,673 74 26 20 12 9

唯品会（CNY） 608 6,012 6,837 8,323 8,584 9,053 10 9 7 7 7

亚马逊（USD） 13,653 21,564 25,831 32,029 41,906 56,805 63 53 43 33 24

eBay（USD） 227 2,661 2,312 2,232 2,266 2,371 9 10 10 10 10

调整后平均 13 10 8

最新市值

（亿）

经调整净利润（百万） PE
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

单位:百万元       单位:百万元      

货币资金 193,086 345,433 497,430 673,768 873,601  营业收入 853,062 868,687 958,370 1,062,316 1,140,367 

短期投资 326,492 326,592 326,692 326,792 326,892  营业成本 -539,450 -549,695 -602,164 -674,199 -723,734 

限制现金 36,424 38,255 39,631 40,859 42,107  销售费用 -119,799 -103,496 -114,167 -123,604 -131,142 

预付账款 137,072 151,223 167,625 179,941 193,409  管理费用 -31,922 -42,183 -38,542 -42,980 -44,998 

其他 4,892 4,992 5,092 5,192 5,292  研发费用 -55,465 -56,744 -44,430 -45,027 -46,755 

流动资产合计 697,966 866,494 1,036,470 1,226,552 1,441,301  资产减值损失 -25,141 -2,714 -2,031 0 0 

长期股权投资 207,380 207,380 207,380 207,380 207,380  无形资产摊销 -11,647 -13,504 -10,854 -11,886 -12,716 

固定资产 176,031 194,204 215,268 231,084 248,381  营业利润 69,638 100,351 146,182 164,619 181,022 

商誉 268,091 268,091 268,091 268,091 268,091  投资及利息 -15,702 -11,071 4,800 -3,811 153 

无形资产 46,913 51,756 56,303 59,299 62,512  财务支出 -4,909 -5,918 -6,324 -6,357 -6,387 

其他 356,663 369,116 383,389 394,355 406,255  其他收入 10,523 5,823 6,114 6,420 6,741 

非流动资产合计 1,055,078 1,090,547 1,130,431 1,160,210 1,192,618  利润总额 59,550 89,185 150,772 160,871 181,528 

资产总计 1,753,044 1,957,041 2,166,901 2,386,762 2,633,919  所得税 -26,815 -15,549 -25,726 -28,957 -34,490 

短期借款 7,466 8,237 9,130 9,801 10,535  投资收益 14,344 -8,063 3,000 1,500 1,575 

商家存款 13,297 13,965 14,468 14,916 15,372  净利润 47,079 65,573 128,046 133,414 148,613 

其他 364,588 400,915 440,907 472,991 507,024  归属母公司净利润 61,959 72,509 132,218 138,401 153,814 

流动负债合计 385,351 423,117 464,505 497,708 532,931  少数股东损益 -15,170 -7,210 -4,172 -4,987 -5,201 

长期借款 52,023 52,023 52,023 52,023 52,023  调整后净利润 136,388 141,379 167,233 167,206 179,370 

应付债券 97,065 97,065 97,065 97,065 97,065  每股收益（元） 2.84 3.43 6.42 6.72 7.46 

其他 95,684 113,091 121,087 130,053 141,380        

非流动负债合计 244,772 262,179 270,175 279,141 290,468  主要财务比率 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

负债合计 630,123 685,296 734,680 776,849 823,398        

夹层股本 9,858 9,858 9,858 9,858 9,858  成长能力      

股本 1 1 1 1 1  营业收入 18.9% 1.8% 10.3% 10.8% 7.3% 

资本公积 416,880 437,659 464,720 493,799 525,055  营业利润 -22.3% 44.1% 45.7% 12.6% 10.0% 

留存收益 599,028 731,246 869,647 1,023,461 1,198,741  调整后 EBITA -23.5% 13.4% 31.4% 9.5% 8.7% 

其他 97,154 92,982 87,995 82,793 76,866  净利润 -58.8% 17.0% 82.3% 4.7% 11.1% 

股东权益合计 1,113,063 1,261,888 1,422,363 1,600,055 1,800,663  获利能力      

负债、夹层股本和股东权益 1,753,044 1,957,041 2,166,901 2,386,762 2,633,919  毛利率 36.8% 36.7% 37.2% 36.5% 36.5% 

       调整后 EBITA 利润率 15.3% 17.0% 20.3% 20.0% 20.3% 

现金流量表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净利率 7.3% 8.3% 13.8% 13.0% 13.5% 

单位:百万元       ROE 5.8% 6.5% 10.5% 9.7% 9.6% 

净利润 47,079 65,573 128,046 133,414 148,613  偿债能力      

折旧摊销 27,808 27,799 28,134 31,052 33,717  资产负债率 36.2% 35.9% 35.0% 33.9% 32.5% 

财务费用 -4,909 -5,918 -6,324 -6,357 -6,387  流动比率 1.66  1.81  2.05  2.23  2.46  

SBC 23,971 30,831 20,779 27,061 29,079  速动比率 1.66  1.81  2.05  2.23  2.46  

营运资金变动 -18,150 13,482 22,372 16,407 16,506  运营能力      

其他 66,960 67,985 23,605 20,652 21,813  存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

经营活动现金流 142,759 199,752 216,611 222,229 243,341  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

资本支出 -53,324 -34,352 -62,004 -68,549 -65,246  每股指标（元）      

长期投资 -37,836 -1,200 -1,100 -1,100 -1,100  每股收益 2.8  3.4  6.4  6.7  7.5  

其他 -107,432 -99,954 -100 -100 -100  每股经营现金流 6.6  9.5  10.6  10.8  11.9  

投资活动现金流 -198,592 -135,506 -63,204 -69,749 -66,446  每股销售收入 39.5  41.4  46.8  51.8  55.6  

债权融资 -7,286 11,342 771 893 671  估值比率      

股权融资 -57,163 -76,961 0 0 0  市盈率 24.9  21.3  11.7  11.2  10.0  

其他 0 0 0 0 0  市销率 1.8  1.8  1.6  1.5  1.4  

筹资活动现金流 -64,449 -65,619 771 893 671  EV/EBITDA 9.4  8.4  6.4  5.8  5.4  

汇率变动影响 -8,834 3,530 0 0 0  EV/EBITA 11.4  10.0  7.6  7.0  6.4  

现金净增加额 -129,116 2,157 154,178 153,374 177,566        
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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