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市场数据  
收盘价(港元) 81.45 

一年最低/最高价 64.60/94.00 

市净率(倍) 1.66 

港股流通市值(百万港

元) 
1,575,689.79 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 49.05 

资产负债率(%) 40.99 

总股本(百万股) 19,345.49 

流通股本(百万股) 19,345.49  
 

相关研究  
《 阿 里 巴 巴 -W(09988.HK:) ：

FY2025Q1 季报点评：积极投入推动

营收超预期，多项业务增长亮眼》 

2024-08-22 

《 阿 里 巴 巴 -W(09988.HK:) ：

FY2024Q4 季报点评：积极投入推动

营收超预期，多项业务增长亮眼》 

2024-05-19 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万元） 868687 941168 1019815 1104619 1194600 

同比(%) 1.83 8.34 8.36 8.32 8.15 

归母净利润（百万元） 72783 80009 116050 124462 134062 

同比(%) 16.92 9.93 45.05 7.25 7.71 

Non-GAAP净利润 143,991.00 158,359.00 154,795.92 167,721.38 181,541.62 

同比(%) 0.33 9.98 (2.25) 8.35 8.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.44 8.19 8.00 8.67 9.38 

P/E（现价最新摊薄） 19.91 18.12 12.49 11.65 10.81 

PE（Non-GAAP） 10.07 9.15 9.36 8.64 7.98 
  
[Table_Tag] 关键词：#平台化布局   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2021年 4月，国家市场监管总局依据《反垄断法》，对阿里巴巴
集团在国内网络零售平台实施商户“二选一”垄断行为作出行政处罚，
并要求公司全面整改，连续 3 年向市场监管总局提交自查合规报告。
2024年 8月 30日，市场监管总局发布公告，宣布阿里巴巴集团完成三
年整改，指出合规整改工作取得良好成效，未来将指导公司持续规范经
营。 

◼ 监管评价用语积极，行业及公司政策风险显著降低。对比此前对阿里、
美团等平台的集中座谈和调查，三年后市场监管总局评价“网络零售市
场环境得到改善，平台经济发展质量和营商环境持续优化”。此外，公
告明确表达对了公司的支持，指出监管机构将进一步提升公司合规质
效，“为建设世界一流企业、增强国际竞争力提供坚实保障”。基于用语
的积极色彩，我们认为行业和公司的监管风险已经全面下降，有助于提
振市场信心、形成估值催化。 

◼ 改善服务仍是主旋律，期待淘天基本面上行。我们认为垄断落地令估值
压力部分释放，投资者将更加关注基本面情况。电商平台的网络效应来
自于人货两端，反垄断法倒逼公司提升商户服务水平，增强公司的长期
竞争力。今年下半年，阿里巴巴宣布免除天猫商家基础技术服务费，并
全面上线全托管广告工具“全站推广”，帮助商家快速起量、提升 ROI。
我们预计淘天 CMR 收入将受益于全站推广渗透率上升，带动 EPS 提
升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于监管风险进一步下降，我们维持公司
2025/2026财年 EPS的盈利预测 8.00/8.67元，并预计 2027年的 EPS为
9.38 元，2025-2027 财年对应 PE（Non-GAAP）为 9.36/8.64/7.98（以
2024/8/30 当天的汇率港币/人民币=0.91 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，用户留存率不及预期，市场监管风险，
核心管理层变动风险。 
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阿里巴巴-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 752,864.00 816,278.54 955,535.88 1,113,802.16 
 营业总收入 941,168.00 

1,019,814.9

9 

1,104,619.3

2 

1,194,600.3

6 

现金及现金等价物 248,125.00 233,042.01 304,921.92 395,082.63  营业成本 586,323.00 644,955.30 696,551.72 745,310.34 

应收账款及票据 30,686.00 36,826.65 39,889.03 43,138.35  销售费用 115,141.00 128,957.92 137,984.97 147,643.92 

存货 25,460.00 35,830.85 38,697.32 41,406.13  管理费用 41,985.00 48,702.60 53,572.86 56,251.50 

其他流动资产 58,181.00 510,579.02 572,027.61 634,175.05  研发费用 52,256.00 60,094.40 66,103.84 72,714.22 

非流动资产 1,011,965.00 1,089,547.24 1,105,893.76 1,125,001.44  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 185,161.00 206,843.21 207,357.20 208,819.79  经营利润 123,871.00 137,104.77 150,405.92 172,680.36 

商誉及无形资产 286,629.00 307,529.03 288,361.56 271,006.65  利息收入 0.00 7,443.75 6,991.26 9,147.66 

长期投资 203,131.00 218,131.00 233,131.00 248,131.00  利息支出 17,911.00 10,816.56 13,949.32 11,178.81 

其他长期投资 220,942.00 240,942.00 260,942.00 280,942.00  其他收益 (12,099.00) 8,486.70 9,830.34 (5,548.00) 

其他非流动资产 116,102.00 116,102.00 116,102.00 116,102.00  利润总额 93,861.00 142,218.66 153,278.20 165,101.21 

资产总计 1,764,829.00 1,905,825.78 2,061,429.64 2,238,803.59  所得税 22,529.00 28,443.73 30,655.64 33,020.24 

流动负债 421,507.00 435,728.85 455,710.15 498,003.13  净利润 71,332.00 113,774.93 122,622.56 132,080.97 

短期借款 29,001.00 38,001.00 47,001.00 56,001.00  少数股东损益 (8,677.00) (2,275.50) (1,839.34) (1,981.21) 

应付账款及票据 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 80,009.00 116,050.43 124,461.90 134,062.18 

其他 392,506.00 397,727.85 408,709.15 442,002.13  EBIT 111,772.00 145,591.47 160,236.26 167,132.36 

非流动负债 230,723.00 240,723.00 250,723.00 250,723.00  EBITDA 155,296.39 193,009.23 208,889.74 213,024.69 

长期借款 141,775.00 151,775.00 161,775.00 161,775.00  Non-GAAP 158,359.00 154,795.92 167,721.38 181,541.62 

其他 88,948.00 88,948.00 88,948.00 88,948.00       

负债合计 652,230.00 676,451.85 706,433.15 748,726.13       

股本 1.00 1.00 1.00 1.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 115,327.00 113,051.50 111,212.16 109,230.95  每股收益(元) 8.19 8.00 8.67 9.38 

归属母公司股东权益 997,272.00 1,116,322.43 1,243,784.33 1,380,846.51  每股净资产(元) 54.61 63.55 70.04 77.02 

负债和股东权益 1,764,829.00 1,905,825.78 2,061,429.64 2,238,803.59  发行在外股份(百万股) 19,345.49 19,345.49 19,345.49 19,345.49 

      ROIC(%) 6.62 8.62 8.59 8.17 

      ROE(%) 8.02 10.40 10.01 9.71 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 37.70 36.76 36.94 37.61 

经营活动现金流 182,593.00 140,246.87 168,998.90 209,887.51  销售净利率(%) 8.50 11.38 11.27 11.22 

投资活动现金流 (21,824.00) (166,513.30) (105,169.66) (120,548.00)  资产负债率(%) 36.96 35.49 34.27 33.44 

筹资活动现金流 (108,244.00) 8,183.44 5,050.68 (2,178.81)  收入增长率(%) 8.34 8.36 8.32 8.15 

现金净增加额 56,914.00 (15,082.99) 71,879.91 90,160.71  净利润增长率(%) 9.93 45.05 7.25 7.71 

折旧和摊销 43,524.39 47,417.76 48,653.48 45,892.32  P/E（Non-GAAP） 9.15 9.36 8.64 7.98 

资本开支 96,673.00 (90,000.00) (30,000.00) (30,000.00)  P/B（Non-GAAP） 1.37 1.18 1.07 0.97 

营运资本变动 11,082.00 (23,275.68) (6,396.13) 15,187.42  EV/EBITDA 7.97 7.29 6.48 5.97 

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2024年8月31日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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