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报告要点 

[Table_Summary]我们认为，公司开启了新一轮的投资周期，而这次的投资方向和策略，或与过往存在诸多不同，

其中三个关键点：第一，公司逐步从无序的投资扩张迈入聚焦主业，收缩亏损业务资产，聚焦

全业务条线的盈亏平衡和资产负债表端优化；第二，基于自身基建优势下注科技创新和出海红

利方向；第三，资金配置方面，加强了分红和回购比例的权重。 
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[Table_Title2] 纵览电商之十三：阿里巴巴深度——回归主业

聚焦，重启战略投资 
 

港股研究丨公司深度 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   
[Table_Summary2] 公司概况：开启新一轮的投资周期 

近年公司战略持续围绕用户为先、技术创新展开，从多元化业务回归主业聚焦，收缩投资版图

的同时投资重点方向；基于此，我们认为当前公司正进入全新的投资周期，本文将重点分析各

项业务战略规划与过往策略的转变，并针对市场关注的问题予以解答。 

淘天集团：坚持用户为先，重塑流量格局 

平台的流量分发逻辑决定了其消费场景、品类和商户结构，而淘天流量算法权重比较均衡、重

视店铺逻辑，品类呈现宽 SKU、品牌化、强复购的特征，头部商户也具备较高盈利水平，但价

格力比较看有提升空间；2024年以来，淘天集团坚持以“用户为先”的战略，从三维度进行内

生优化：第一，供给端通过淘工厂项目引入产业带商家，凭借百亿补贴实现品牌爆品低价心智；

第二，推进 88VIP会员机制，建立心智的壁垒打破零售不可能三角；第三，公司持续推进全站

推广，强调以付费撬动免费流量的算法机制，打破头部商户流量垄断格局，并实现商业化提速。

自 2024年以来，淘天市场份额逐步稳固，客户管理收入增长逐步与规模增长保持一致，伴随

后续商业化的提速，有望摊薄费用率实现盈利水平的优化。 

投入业务：下注科技和出海，重获二次增长 

科技创新和出海将是公司中长期成长的两大增量。出海方面，国际数字商业集团前景广阔且刚

刚起步，新管理层贯彻本土化和模式创新的战略，开辟速卖通 POP+跨境托管的双重模式，凭

借品类丰富度和菜鸟物流加持的时效，有望驱动规模扩张和未来 UE改善；云计算客户和业务

结构优化下收入端持续提纯，实施公有云优先+AI驱动的战略，未来规模效应有望带来盈利结

构优化，并持续投资 AI战略谋篇布局。 

降本增效：集团组织变革，投资业务优化 

2023 年起公司开展了 1+6+N 的集团组织变革，旨在更高效的投资业务管理并且释放市场价

值，战略上公司计划在 1-2年以内将并表业务实现盈亏平衡，以及未来 ROIC提升至双位数，

我们复盘了公司历年资产负债表：大文娱和实体零售业务的经营逐步改善，商誉以及无形资产

已减值较为充分后续压力缓解，此外公司也逐步退出了非核心的股票资产。我们认为，当前时

点公司已从过去投资周期的困境走出，甩掉拖累包袱，有助于后续利润端的释放。 

投资建议：公司逐步进入主业聚焦、股东回馈阶段 

回答上述的问题，我们认为，本次阿里巴巴新一轮的投资周期，与过去不同的：第一，公司逐

步从无序的投资扩张迈入聚焦主业，聚焦全业务条线的盈亏平衡，投资业务的效率优化，从淘

天反哺集团，再到集团投资主业，此外，随着更为高效的营销工具出现，在主业投入和商业化

双轨进行下有望驱动淘天经营效率蜕变；第二，公司下注科技创新和出海方向，基于主业的基

建优势下把握时代红利下，打开其第二增长曲线；第三，公司持续加大股东回馈，近年以来公

司持续优先回购减少流通股提升每股收益，以及年度派息回馈股东，投资价值凸显。预计

FY2025-2027公司归母净利润分别为 1307、1523、1836亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

。

风险提示 

1、电商行业竞争格局加剧；2、海外监管政策趋严；3、资本开支过大；4、非核心业务拖累整

体利润。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 104.90 

注：股价为 2025年 2月 11日收盘价 
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公司概况：开启新一轮的投资周期 

 

行业发展：主业聚焦，互联互通 

 

从互联网大厂的发展沿革来看，我们认为当前龙头逐步从多核的业务发展逻辑转向单核。

从近二十年以来的互联网平台发展复盘，头部企业经历了主业发展以及自身护城河的建

设，基于自身优势逐步延伸了新的业务方向，但随着互联网流量红利期逐步褪去，大厂

的流量竞争进入白热化阶段，新领域之间的格局也开始稳固，近年以来头部企业开始将

战略重心转移至电商主业方向，出海也成为企业获取增长的二次抓手。 

 

图 1：头部互联网电商企业 2000-2024年业务发展历程 

 

资料来源：联商网，亿邦动力网，公司官网，公司公告，36氪，京东物流官网，公司年报，公司招股说明书，未来智库，长江证券研究所 

 

在此基础上，互联互通下阿里巴巴与微信的合作渐入佳境。2024年 9月 5日淘宝宣布

正式接入微信支付，淘宝官方宣布平台正式支持微信支付，消费者可以在淘宝购物时使

用微信支付功能，目前，在微信 App 内可以直接打开淘宝链接并完成支付。根据

Questmobile数据，2024年 9月淘宝和微信重叠 MAU为 7.1亿，淘宝和微信各自独占

用户数量为 2.4/3.5 亿人，微信独占用户数量较多，我们认为，微信与支付宝体系的互

联互通，有助于淘宝实现更多微信独占用户的转化，打开平台增长空间。 

阿里巴巴 京东 拼多多 美团
2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022
拆分了V事业群和京喜事业群，并将

原有的业务整合至不同事业群

2023

2024
将逐渐从补贴驱动型增长战略转向理
性的投资回报率驱动型增长战略。

积极探索本地服务新业务，先后入局
超市、民宿、网约车、共享单车、充

电宝、闪购等新兴子类目
2019年推出百亿补贴计划，2000年
推出多多买菜，2021年推出百亿农

研计划
组织架构调整，开启多元化治理

结构
2022年商业化能力提速，并推出

Temu业务；2024年推出百亿减免
计划

在千团大战中杀出重围，初步奠定生
活服务行业龙头地位。

开启无线化战略
腾讯入股后开始合作，推出京腾计

划，与沃尔玛展开战略合作
餐饮外卖+酒店+到店为主的业务格

局逐渐成形
业务层面多点开花，包括新零售
、本地生活、数字文娱、物流、

金融等

拼多多App与微信公众号上线，并且
与拼好货合并

抖音加速本地生活业务发展，主动加
大补贴出击；

与腾讯展开战略合作，启动“新品牌
计划”

推进1+6+N战略，聚焦主业，
重视AI和出海业务，强调业务效

率

开启低价战略，战略性加强京东采销
的投入，出售永辉超市

京东物流集团成立，京喜接入微信一
级入口，投资兴盛优选

打造B2B平台

打造C2C平台淘宝，建造电商基
础设施

电商业务上线，物流体系和品类全部
搭建

建立天猫平台，打造品牌商家营
销管理工具

开放3p业务，推出211限时达，推出
京东超市业务
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与京东的合作也取得进展：1）10月 30日，京东 App正式开通支付宝付款，此举有助

于京东获得更多支付宝系独占用户的转化，同时，也有助于支付宝成交的增长，以弥补

其在淘系交易额的缺失；2）另外，10 月 16 日，京东物流与淘天集团达成合作，京东

物流全面接入淘宝天猫平台，商家能够选择京东物流作为服务商，对于淘系平台，接入

京东物流也有助于提升整体时效并改善用户体验。 

 

图 2：淘宝和微信的重叠以及独占用户结构（2024年 9月） 

 

资料来源：Questmobike，长江证券研究所 

 

表 1：阿里巴巴与京东互联互通后平台合作方向 

  京东商城 京东物流 

京东 
1. 京东商城接入菜鸟速递和菜鸟驿站； 

2. 接入支付宝支付； 
正式接入淘宝 

  淘宝 支付宝 

阿里 
1. 淘宝增加一个京东物流配送的选项； 

2. 淘宝商户或接入京东仓储 
正式接入京东商城 

资料来源：晚点 Latepost，长江证券研究所 

 

淘宝独占

2.3亿用户

微信独占

3.5亿用户

重叠

7.1亿用户
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图 3：京东自营时效与全国快递服务全程实现对比  图 4：京东和支付宝的重叠以及独占用户结构（2024年 9月） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，长江证券研究所  资料来源：Questmobile，长江证券研究所 

 

公司概况：战略重心转移，聚焦用户和科技创新 

 

我们认为，公司战略围绕用户为先、技术创新展开，重视对未来的投资和 ROIC，持续
投入核心电商、AI以及全球化业务，以及将非核心业务盈利优化或者资本化强化投入产
出比。对应到组织有两大调整，第一强化业务的独立性，为淘天投资自身创造空间，中

心化的组织治理模式过渡至去中心化；第二，推动组织的扁平化和年轻化，坚持创业公

司的初心，打造更强敏捷、更具战斗力的组织。具体财务数据方面，FY2024，公司营业

收入实现 9412亿元，同比增长 8%，Non-Gaap净利润实现 1575亿元，同比增长 11%。 

 

图 5：公司合并营业收入（百万元）以及同比增速  图 6：公司 Non-Gaap归母净利润（百万元）以及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

从组织方面，2023年公司成立了六大业务集团，持续推进组织扁平化、年轻化的战略，
为后续的业务发展提供动能。 

 

2015年：开展大中台、小前台的治理模式，强化中心化治理。过往公司一直采用中心化
治理的思路，方便集团事业群的统一管理，但随着业务和组织庞大后管理系数抬升，公

司在 2015年后推进组织改革，从过往树状结构组织，调整为大中台、小前台，背后的
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思路便是通过基础技术、数据等支持的部门整合为大中台，统一为业务线提供帮助，减

少重复劳动，并提高组织灵活度，进一步强化的集团中心化的治理能力。 

2020 年：逐步转变为多元化治理结构。随着各业务板块也呈现了独立运营的潜力，且
运营逻辑较为不同，同时过多的事业部汇报线也使得治理难度加大，2021 年由张勇先

生提出多元化治理结构，四大业务线分别承担经营责任制，强化各个业务板块的独立性。 

2023年：开展 1+6+N的组织架构，独立运营六大业务集团，持续推进组织扁平化、年
轻化。2023年公司的组织有三个重要的转变：第一，2023年 3月 28日，阿里巴巴推

动“1+6+N”战略，即把阿里集团拆分成 1个控股集团、6个业务集团和 N个业务公司，

进一步贯彻了多元化治理的思路；第二，各大业务中台取消或者独立成立子公司，大中

台时代进入尾声；第三，2023年 9月吴泳铭担任集团 CEO，并进一步坚决的推进组织

年轻化，在其致阿里巴巴全员信中也提及，“我们会坚决实行团队年轻化，4年内，要让

85后、90后作为主力管理者刷新业务管理团队”。 

 

图 7：从 2015年起阿里巴巴重要的组织架构调整复盘 

 

资料来源：晚点 LatePost，CEO致公司全员工信（36氪、天下网商），长江证券研究所 

 

淘天集团：坚持用户为先，重塑流量格局 

 

聚焦到阿里巴巴集团主业淘天集团，我们尝试去回答以下问题： 

1） 电商平台格局分散的原因、淘天集团过往发展中所沉淀的竞争优势、以及平台发展

的边界以及短板。 

2） 2024 年以来淘宝平台开展的一系列的政策，其中包括强化用户端的补贴以及流量

侧改造，背后的战略意图。 

 

中台战略 多元化结构
构建“1+6+N”组织

架构
“大中台、小前台”的治理模式 多元化结构下的经营责任制 独立运营六大业务集团
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底层逻辑：从流量分发，看淘天的优势和边界 

 

电商渠道的出现源自于，流量算法迭代下驱动了新的购物场景，近年拼多多和抖音在流

量算法的创新，使得电商场景进一步的分散。我们曾在《纵览电商之七：电商的缘起、

演进与格局》报告中提到，“渠道作为连接 B 端和 C 端的场景，需要拥有处理信息流、

资金流、物流三要素的能力”。电商渠道出现源于互联网技术进步带来的信息流变革，快

速成长来自消费者节余购物成本（这也包括时间）的满足，比如 2012年以前阿里京东

的崛起，则是分别在信息效率和物流配送实现了革新，2014 年后随着拼多多和抖快的

崛起，更创新的算法和流量分发效率，挖掘单一消费市场（低线）或者消费者的特定场

景（兴趣），加速商品流通效率。 

 

图 8：2004-2023年国内电商行业规模（亿元）以及市场份额 

 

资料来源：公司公告，国家统计局，艾瑞咨询，公司公告，晚点 Latepost，新茅数据，长江证券研究所，注：2）2020年后样本电商平台 GMV总和超出国家统计局网

上零售额 GMV，因此该年后零售总额分母采取电商平台 GMV加总，因此测算口径前后有差异；2）阿里、京东拼多多 2022-2023年采用新茅数据，抖音参考晚点 Latepost

数据，仅供参考 

 

在探讨各平台流量分发逻辑差异，我们进一步对流量和分发机制定义：首先，流量可以

划分为付费和免费维度，付费流量来自商家投流，而免费流量则取决于商户和商品的权

重；第二，从分发的角度，平台重点考核的权重存在差异，这也决定商品的曝光顺序。 

 

淘天：流量考核比较均衡，优质店铺易获流量倾斜。我们认为淘系流量算法具备三个特

点：第一，UV（单位时长产生的 GMV）是重点考核权重，综合了客单价、转化率、点

击率等基础指标；第二，对于免费流量的配比较高；第三，平台重点考核了店铺指标（且

天猫商户容易获得更多曝光）；因此淘天平台对于流量考核权重比较均衡，有助于维系

商户的价盘体系和品类丰富度，同时给予优质店铺更多的流量资源，品类和品牌呈现长

尾、头部聚焦、品牌化的特征。 
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拼多多：单品逻辑为主，高转化率和低价的商品曝光优先。拼多多的流量算法特点为：

第一，平台重点考核的权重是转化率（与销量挂钩），低价商品容易获得更高曝光；第

二，平台流量中付费的比例更高，强付费能力的商家能获得更多的曝光。从品类特征来

看，平台商户以产业带白牌为主。 

抖音：基于兴趣的去中心化的流量分发逻辑，流量具备脉冲式特征。从考核指标看，抖

音与淘天都是 UV优先，但考虑到直播的实时交互性，平台同时考核实时排名权重（例

如互动、观看时长数据），这使得抖音流量更具备去中心化和脉冲的特征。此外，抖音平

台是兴趣电商，可以更好转化用户的个性化需求；因此，抖音电商品类呈现可选非标化、

爆品居多，去中心的思维下品牌格局也会更为分散。 

 

图 9：电商平台流量分发逻辑决定了品类和商户结构差异 

 

资料来源：《抖音电商算法深度解析：权重&流量分配原理指南》，千牛商家工具，多多大师课堂，长江证券研究所 

 

基于以上对比，我们认为淘天平台的优势，可以在丰富度、强复购、高利润率这三个维

度得到体现。从 C端来看，淘天渠道能够承接更多的商品供给和长尾货盘，淘天平台商

户数量具有明显优势；此外，由于平台强调店铺经营思维，消费者具备比较高的复购心

智。从商户端，淘天渠道端具备长效经营的能力，同时也能承载较多的长尾供给；此外，

淘系店铺由于具备更高的复购心智，因此在平台间广告投产比均趋于一致下，商户利润

率相比抖音更高。 

 

阿里巴巴 抖音（直播电商，不含商城） 拼多多 京东（自营+POP）
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图 10：以服饰为例，淘宝为主的品牌净利率更高  图 11：淘宝天猫品类、商家资源、SPU丰富度较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：新熵，公司公告，长江证券研究所 

 

从价格力层面，消费者对于淘天渠道的价格力认知度偏弱。我们抽样部分类目重点品牌

商品多平台价格对比，整体来看抖音和拼多多渠道的价格要优于淘天渠道，基于我们前

面所述，由于拼多多流量分发逻辑以“转化率”为主，抖音直播流量具备脉冲效应（短

时间内产生大量订单），商家更倾向于薄利多销，而由于淘天平台的流量分发权重比较

综合，维护商户的价盘体系也是平台的一大价值主张，因此价格力相比并不占优。 

 

表 2：线上/线下快消品产品零售价格（元/件）对比 

品类 猫旗/淘宝旗舰店 京东超市 拼多多 抖音 上海沃尔玛 

常温奶 141.9 126.5 93.0 85.3 124.9 

奶粉 113.8 113.4 92.7 115.5 98.0 

咖啡 194.1 155.0 135.1 204.0 213.4 

饼干 29.3 28.8 28.1 28.5 22.0 

巧克力 156.8 169.6 125.6 153.4 175.0 

坚果 14.9 10.9 10.0 9.9 11.6 

蜜饯 19.8 9.8 8.1 10.9 11.0 

饮料 93.4 86.5 80.6 80.2 105.3 

香皂 20.0 28.9 19.7 15.9   

白酒 1078.0 748.5 1102.5 1133.0 724.9 

方便面 42.1 46.7 45.3 48.3 31.4 

薯片 21.4 33.6 29.1 17.5 18.4 

食用油 190.3 204.9 183.8 205.7 198.6 

酱油 8.1 7.9 8.1 8.8 11.5 

火腿肠 11.3 12.0 9.9 8.9 9.4 

火锅底料 10.6 9.9 13.7 21.5 11.0 

面粉 29.9 36.9 29.9 22.9 25.0 

胡椒 16.8 15.9 6.0 16.9 19.0 

洗发水 119.6 117.6 112.3 114.6 129.5 

牙膏 57.2 59.1 53.0 54.2 81.5 

洗手液 36.0 38.8 28.6 36.2 35.0 
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4%
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8%

10%
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14%

16%

18%

20%

2021 2022 2023 2024Q1-Q3

锦泓集团 戎美股份

SKU数量丰

富
FY2023年淘宝和天猫平台

上有约20亿商品。

商家资源丰

富
淘宝过去一年新增了512万

商家，持续经营10年以上

的店铺数超过170万家。

SPU数量丰

富
过去两年，淘宝天猫新增

了2100多个实物商品叶子

类目，并从中产生了超过

100条过亿新赛道；
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洗衣液 80.6 81.9 74.3 74.8 97.1 

纸巾 35.8 32.0 21.5 26.7 38.2 

卫生巾 62.1 75.2 87.9 60.2 61.2 

资料来源：各平台官网，长江证券研究所，统计时间为 2024年 11月 3日，统计逻辑：每款产品我们选择至少一个及以上的 SKU，并统计该类目的平均价格进行对比； 

 

规模增长：坚守用户为先，打破渠道不可能三角 

 

我们认为，电商渠道存在不可能三角理论，即平台、商户、用户的利益无法同时满足，

其背后逻辑是，用户利益是商品的质价比和服务体验，商户利益是销售利润以及价盘的

管控，而平台的利益是从用户和商户环节中获取更多的利润分配，由于三者利益点不同

无法同时得到满足，而平台的职能更多在于进行模式创新或者利润环节的调整，来平衡

或者优化各方的利益点。  

 

 

图 12：电商平台的不可能三角理论 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

自去年以来，淘天集团强调了以用户为先的战略方向，加码电商主业的投入，从商品侧

和用户体验优化，强化平台在 C端的价格力心智。从商品维度，平台强化商品性价比，
推出淘工厂、百亿补贴等好价频道，同时加大补贴力度，持续平台的价格竞争力，并让

利于消费者；从用户维度，平台进一步加码关于 88VIP的投资，持续强化用户会员的粘

性，同时 2024年平台加强内容建设，招募优质主播丰富达人供给。 

 

表 3：淘天集团 2024年重点投入方向 

模式 优化方向 平台战略 

淘工厂 价格 通过平台托管的方式，助力产业带强供应链工厂起量 

百亿补贴 价格 官方现金补贴+流量补贴，强化正品低价的心智 
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淘宝直播 内容 培育中腰部主播、收编抖快头部主播、加强内容频道逛逛的投资 

88VIP 服务，提升 ARPU 大额补贴券、无限退货等机制吸引用户渗透率 

全站推广 货币化率 以付费撬动免费流量，降低中小商家运营门槛，提高平台货币化率 

资料来源：长江证券研究所 

 

从商家端看，平台持续开展百亿补贴等优惠场域频道，推出淘工厂等托管模式，强化了

平台端低价优质的商品供给。百亿补贴方面，2023 年平台正式将聚划算百亿补贴升级

为百亿补贴模式，同时通过降低佣金、核心资源位、以及平台出资补贴等方式激励商家

给到更优惠价格，我们抽样了 20款百亿补贴畅销的 SKU，发现：淘宝百亿补贴与拼多

多商品价格优惠接近，其中 4款商品价格一致，8款商品的价格占优，剩余 8款商品价

格占劣。此外，平台推出淘工厂半托管模式，商家无需自主开店主负责商品提报和物流

发货，平台负责推广销售负责售后服务，引入大量产业带商家入驻平台。 

 

图 13：百亿补贴模式  图 14：淘工厂 C2M模式 

 

 

 

资料来源：淘宝 App，千牛商家工具，长江证券研究所  资料来源：天下网商，长江证券研究所 

 

表 4：各家电商平台百亿频道同款畅销商品价格（元/件）对比 

      相较拼多多价格 

  SKU 拼多多 阿里 京东  阿里 京东 

1 茅台（53度 500ml） 2045 2045 2519  0% 23% 

2 五粮液（普五八代 52度 500ml*2瓶） 1651 1651 1940  0% 18% 

3 iphone15(128GB) 4698 4698 4448  0% -5% 

4 switch（OLED白色） 1649 1699 1879  3% 14% 

5 戴森 HD15 2029 1899 2199  -6% 8% 

6 华为matebook14s（i5 16GB 1TB） 5099 5799 6088  14% 19% 

7 雅诗兰黛智妍面霜（75ml） 338 419 499  24% 48% 

8 乐高 LEGO42143 1760 1762 1870  0% 6% 

9 雅诗兰黛小棕瓶（100ml） 385 419 488  9% 27% 

10 希思黎全能乳液（125ml） 490 515 659  5% 34% 

11 佳能 EOS R50 18-45mm镜头套机黑色 5499 5140 5148  -7% -6% 

12 小米空调 1.5匹 1968 1945 2299  -1% 17% 

13 华为手表 watch 4 2085 1929 2499  -7% 20% 

平台
消
费
者
到
手
价

平台出资补
贴商品

核心资源位

链接加权

平台补贴

商家破价 网络模式

C2M模式

网店 客户

通过互联网模式直达客户

工厂

客户

产品设计

采购环节

研发环节

数据发送工厂

自动包装、发货

1，企业开设环节，节省中间环节
2，消费者选择更多
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14 ulike冰点脱毛仪 air3 1544 1699 1699  10% 10% 

15 华为matepad pro 11英寸 8+256GB 3069 2819 3099  -8% 1% 

16 科沃斯扫地机器人 T30MAX 2469 2755 2894  12% 17% 

17 娇韵诗双萃精华（75ml） 579 448 678  -23% 17% 

18 轩尼诗 VSOP（700ml） 313 265 337  -15% 8% 

19 薇诺娜特护霜（50ml） 62 73 88  18% 42% 

20 超级马里奥 switch卡带 224 229 228  2% 2% 

        

持平（个数）      4 1 

价高（个数）      8 17 

价低（个数）      8 2 

资料来源：淘宝、京东、拼多多 App，长江证券研究所，备注：采样时间为 2024年 12月 6日 

 

从用户端看，2024年以来淘天集团加码对 88VIP会员的投入，其背后核心在于圈定核
心用户群体，通过会员费收入建立门槛，并围绕选定客群需求做好服务升级，提高用户

ARPU 和粘性。截至 FY2025Q2 平台 88VIP 用户数量到达 4600 万人以上，数量持续

提升。 

我们认为，建设 88VIP会员体系有助于打破零售的不可能三角，在有限会员内建设渠道
的用户心智，实现用户、商户、平台三方利益的共同达成。我们认为，88VIP战略的推

进，平台能够更好去圈定核心会员群体，在有限范围内提供更好的商品和服务，例如

88VIP会员权益中包括了影音美食、各类的购物权益等；消费者在长期正反馈的购物体

验中形成对渠道的品牌心智和消费者剩余，平台和商家亦能从中获取更多的利润环节。 

 

图 15：88VIP会员人数持续上涨（万人）  图 16：阿里巴巴用户层级划分 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

表 5：88VIP权益会员测算（元） 

类别 权益 生活卡 购物卡 全能卡 权益价值 备注 

价格   88元 88元 168元     

影音美食 
视频会员 1年免费（芒果/优酷二选

一） 
√   √ 23 

参考芒果 tv会员 12个月均价约为 45

元左右，集采价预计一半 

0
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3500
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4500

5000

2022Q3 2023Q3 2024Q1 2024Q2 2024Q3

+500万

+1600万

57000元

ARPU（元） 88VIP
ARPU：~57000元
GMV：~2.6亿元（占31%）

人数：~1.23亿（FY2022）

人数：8亿+

10000元
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网易云音乐会员 1年免费黑胶 VIP √   √ 24  
参考闲鱼官网近 7日成交均价为 53元,

集采价预计一半 

饿了么 1年超级吃货卡 √   √     

购物权益 

天天红包   √ √ 30  
支付超 2元可领 2元红包，假设一年消

费 15单，且均领取红包 

售后保障包   √ √     

退货包运费 √ √ √ 36  
无限次，每单最高补贴 25元，假设退

货率 20%，每件退货运费 12元 

专属客服 √ √ √     

大促专享消费券 √ √ √ 270  

均使用 618和双十一大促的大额券（分

别为 24年 618：3500减 280；满

1000元减 100，23年双 11：满 5000

减 400，满 1500减 120）；使用概率

为 30% 

折上 95折 

天猫超市 95折 √ √ √ 

50  假设消费者在折上商品共消费 1000元 

天猫国际 95折 √ √ √ 

阿里健康 95折 √ √ √ 

488+天猫大牌 95折 √ √ √ 

100+淘宝热店 95折 √ √ √ 

积分兑换 95折 √ √ √ 

合计   403 386 433     

资料来源：淘宝 App，闲鱼 App，长江证券研究所，备注：影音美食部分产品权益价值参考闲鱼二手平台的市场价格 

 

流量效率：付费撬动免费，重塑格局分配 

 

近年平台由于开展对用户以及商家端的让利，平台货币化率处于阶段性调整。过往，伴

随阿里开启淘天分家，以及无线化战略的推进，平台客单值持续提升，千人千面推动广

告的消耗空间。然而，近年随着消费分层、竞争格局加剧的趋势下，平台开展“内容化”、

“用户为先”等战略，扩大对于商户和用户的让利幅度，例如 2023年推出的“五星价

格力”政策，虽然给予低价好货提供更多的流量倾斜，但对于平台商业化存在一定影响。 
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图 17：阿里巴巴广告营销工具历史复盘 

 

资料来源：阿里妈妈官方网站，晚点 latepost，长江证券研究所 

 

自年初以来，淘天上线全站推广工具，通过智能化和高效投放，助力商家以简单的运营

方式获取去确定性的增长。全站推广的第一亮点是：过往在关键词以及人群投放需要主

动出价，使用全站推广后平台提供智能出价计划，在设定一定预算后可以控制投产比、

成交规模、成本。从平台端视角，全站推广的本质是重新定义了商业化流量，并提高了

平台的买量库存以及货币化率。其次，平台重新定义了商业化流量，并提出了付免联动

的概念，具体：过往商品的成交来自于免费和付费两个流量池，两者并不产生关联，使

用全站推广后商家投放不再区分免费和付费；第二，过往由于自然与免费流量的区隔下，

部分商家或可能通过运营优势来获取较多的自然流量，而在全站推广的产品理念是通过

付费来撬动更多的免费流量，因此有望进一步驱动商家端的付费意愿，从而也驱动平台

货币化率的提升。 

 

在此基础上，我们认为全站推广站，除了提升货币化，更深层背后是解决流量分配问题，

过往淘宝店铺的流量分发机制中更倾斜于头部店铺，这导致中小商家的流量曝光度相对

偏弱，我们认为，由于在全站推广工具下平台强调以付费来换取自然流量，头部和中小

商户获取流量的权利对等，具备优质商品资源和中小型商户有望达到更高的曝光机会，

平台亦有希望同时强化商品价格力和自身的商业化。 

 

图 18：全站推广重新定义了商业化流量  图 19：全站推广操作简单，节省企业运营成本 

 

 

 

资料来源：千牛商家工具-万象台无界版，长江证券研究所  资料来源：千牛商家工具-万象台无界版，长江证券研究所 
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平台

广告

移动互联网时代 全力追求品牌升级 消费迈入理性化阶段天猫淘宝分拆

非全站推广计划 全站推广计划
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广告位：核心优质搜索、推荐资源位、搜索结果页、猜你喜欢等
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图 20：全站推广通过付费撬动自然流量，提高商业化库存 

 

资料来源：千牛商家工具-万象台无界版，天下网商，长江证券研究所 

 

图 21：天猫渠道双十一全周期美妆品牌排行榜 

 

资料来源：天下网商，长江证券研究所 

 

从近期表现来看，平台政策扶持加码，且针对于过往测试的问题进行调整。2023年 12

月份平台开启了全站推广的的内测，并且在 4月份正式上线，目前推进来看：平台持续

加大全站推广的推广力度，例如 2024年双十一阶段给到更多的优惠政策；在此基础上，

平台后续也拓展了直播全站推广，以及针对广告交付周期、投后赔付机制等进行了优化，

提高商家端营销工具使用体验。 

 

付费流量

占比较低
~

自然流量

占比较高

店铺权重
（天猫商
户获更多
倾斜）

基础权重

UV

DSR评分

头部店铺受到更
多流量倾斜

付费流量

占比较低
~

店铺权重

基础权重

用付
费撬
动免
费流
量

付费

在自然流量中加入“付
费”因子

排名 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1
雅诗
兰黛 阿芙 阿芙 百雀羚 百雀羚 百雀羚 兰蔻 欧莱雅 雅诗

兰黛
雅诗
兰黛 欧莱雅 珀莱雅 珀莱雅

2 御泥坊 美即 美即 韩束 自然堂 自然堂 OLAY 兰蔻 欧莱雅 欧莱雅 雅诗
兰黛 欧莱雅 兰蔻

3 阿芙 御泥坊 百雀羚 欧莱雅 欧莱雅 兰蔻 欧莱雅 雅诗
兰黛 兰蔻 兰蔻 兰蔻 兰蔻 巴黎欧莱雅

4 牛尔 欧莱雅 欧莱雅 OLAY 兰蔻 雅诗
兰黛

雅诗
兰黛 OLAY 后 后 OLAY

雅诗
兰黛 雅诗兰黛

5 欧莱雅 牛尔 御泥坊 御泥坊 一叶子 SK-II SK-II SK-II OLAY 资生堂 珀莱雅 薇诺娜 赫莲娜

6 美即 百雀羚 自然堂 膜法
世家 美宝莲 OLAY 百雀羚 自然堂 SK-II 薇诺娜 薇诺娜 海蓝

之谜 修丽可

7 OLAY OLAY 韩束 珀莱雅 SK-II 欧莱雅 自然堂 百雀羚 雪花秀 OLAY
海蓝
之谜 玉兰油 SK-II

8
相宜
本草

膜法
世家 OLAY 韩后 佰草集 一叶子 HFP 后 资生堂 SK-II SK-II 修丽可 薇诺娜

9
膜法
世家

雅诗
兰黛

膜法
世家 佰草集 卡姿兰 悦诗

风吟 薇诺娜 完美
日记 薇诺娜 海蓝

之谜 赫莲娜 赫莲娜 玉兰油

10 兰芝 相宜
本草 丸美 卡姿兰 美迪

惠尔 资生堂 悦诗
风吟 薇诺娜 海蓝

之谜 赫莲娜 资生堂 娇兰 娇兰

淘系流量红利早期，淘品牌先发入局

淘系流量红利中期，国产、外资品牌相继布局

淘系流量红利中后期，前10甚至前5品牌稳固
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图 22：全站推广自内测后版本测试的调整 

 

资料来源：阿里妈妈数字营销，长江证券研究所 

 

在此基础上，2024年 9月，淘宝平台正式收取卖家基础软件服务费，同时，9月 1号
正式实施取消平台年度软件服务年费，具体规则来看，淘宝按“确收成交金额✖️0.6%”收
取卖家基础软件服务费，其中确收成交额是指确认收货时交易订单的交易额，且确收后

无论退款都会收取。此外，平台将返还天猫商户的年费，我们认为，这项政策的推进除

了减少商家负担外，也同样弱化了天猫商户的入驻门槛，将天猫优质的流量池开放给更

多优质的中小卖家；综合以上，我们认为，技术服务费的收取对于平台提升货币化率有

较大的帮助，且降低天猫入驻门槛有助于更多的中小卖家获取天猫优质的流量池。 

 

图 23：2024年 9月 1日正式实施《淘宝网卖家基础软件服务费规则》  图 24：9月 1日正式实施取消天猫平台年度软件服务年费 

 

 

 

资料来源：千牛商家工具，长江证券研究所  资料来源：千牛商家工具，长江证券研究所 

 

投入业务：下注科技和出海，重获二次增长 

 

从中长期来看，科技创新和出海将是公司成长的两大增量业务。出海方面，国际数字商

业集团前景广阔且刚刚起步，新管理层贯彻本土化和模式创新的战略，开辟速卖通

POP+跨境托管的双重模式，凭借品类丰富度和菜鸟物流加持的时效，有望驱动规模扩

张和未来 UE改善；云计算客户和业务结构优化下收入端持续提纯，实施公有云优先+AI

驱动的战略，未来规模效应有望带来盈利结构优化，并持续投资 AI战略谋篇布局。 

2023年12月

全站推广在2023年12

月11日开始内测

正式发布全站推广产品，
推出【付免联动】机制，
自然流和付费流的协同

全站推广正式上线，并在次基础
上迭代：缩短交付周期、增加营
销助手、提供投后赔付机制

2024年4月 2024年8月 2024年9月

在9月蓄水阶段推出
全站推广优惠政策

阿里妈妈重磅推出「直播全站
推」，助力商家引爆双11生意场。

2024年10月

阿里妈妈「全站推广」福利
重磅加码，包括单商家最高
补贴50万封顶（之前20

万）

2024年10月

%% %%
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出海：品类丰富叠加物流优势，速卖通增长可期 

 

凭借中国高效的供应链优势，公司多年深耕的产业带资源，以及持续的资源投入下，国

际商业集团有望持续保持高速增长，成为集团的第二增长曲线。FY2024国际数字商业

集团营业收入达到 1026亿元，同比增长 46%，旗下为国际零售商业（海外电商平台业

务）以及国际批发商业（主要为阿里巴巴国际站），其中国际零售商业增速较快，FY2024

年同比增长 60%；当前业务处于快速发展和平台战略性投资阶段，利润处于阶段性亏

损，FY2024经调整 EBITA亏损 80亿元，相较 FY2023年亏损幅度扩大 31亿元。 

 

图 25：国际数字商业集团营收（百万元）以及同比增速  图 26：国际数字商业集团经调整 EBITA（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所，注释：公司 FY2023后口径做调整，FY2023-

2024采用新口径的营收数据； 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

海外事业部的发展经历可以划分为——早期快速发展、品牌化升级、模式创新的三大阶

段。作为最早出海的电商平台企业，且早期具备海外 B2B的基因，阿里巴巴于 2010年

孵化了速卖通平台，聚焦俄罗斯、西班牙、巴西等区域。2016年海外事业部开始进行转

型，首先速卖通业务开展品牌转型并提高入驻门槛，而公司同年收购 Lazada业务布局

东南亚板块；由于海外电商业务发展激烈下从 2021年板块增速放缓。2022年以来，蒋

凡先生担任国际数字商业 CEO，开展了电商模式创新，速卖通开展的 choice业务获取

较好的成果，另外 Lazada平台逐步提升运营效率并于 2024年实现了 EBITDA盈利。 

 

 

平台矩阵：当前国际数字商业的主要平台包括速卖通、Lazada、Trendyol、Daraz，其

中定位全球平台、增长势能强劲是速卖通，其月活用户近 12 月以来持续攀升；而本土

化平台中，Lazada 平台公司最早布局、深耕东南亚本土供应链和物流时间较长的

Lazada，以及分别定位土耳其以及南亚的 Trendyol和 Daraz。 

 

表 6：阿里巴巴国际数字商业集团旗下电商平台概览 

  Lazada 速卖通 Trendyol Daraz 

图片 
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上线时间  2012年 2010年 2010年 2015年 

GMV(亿美元） 200  290  86  9  

优势地区 东南亚 
韩国、俄罗斯、美国、

西班牙、巴西等 
土耳其 南亚地区 

优势品类 
服装配饰、日用美

护、电子类 
全品类 专注时尚品牌 

电子、家电、时尚和

美容产品 

商业模式 自营+第三方 三方平台为主 三方平台为主 三方平台为主 

目标客群 
主打品牌化，扶持旗

舰店 
海外商家和个人消费者 年轻女性消费者 南亚地区消费者 

盈利来源 
平台佣金、广告费、

进销差价 
平台佣金、广告费 平台佣金、广告费 平台佣金、广告费 

资料来源：公司官网，ECDB，36氪，长江证券研究所 

 

在平台集体出海的大环境下，全球速卖通凭借不断的模式创新实现跨境零售效率优化，

摸索出了一条更为适合自身的发展路径。速卖通平台早期定位 POP 模式（既第三方平

台模式），2022 年由于跨境平台出海热潮，更有效率的跨境模式兴起，速卖通于 2022

年底在韩国率先试点全托管模式，并于 2023年 3月全面推出了 choice频道（全托管+

半托管），并加强了流量资源的倾斜；2023年 4月份速卖通联合菜鸟物流强化平台时效

性。进行了跨境托管模式近一年的探索，平台重新明确了 POP+跨境托管双规驱动的发

展路径，主要因为部分非标且长尾品类更适合 pop商家模式，为实现全品类增长和更大

的空间，平台进行了战略业务的调整。2024年 11月，国际数字商业部门 CEO蒋凡担

任电商事业群 CEO，后续有望持续融合海外和国内电商业务，实现更为高速的发展。 

 

图 27：速卖通平台 2022年以来发展历程 

 

资料来源：36氪，雨果跨境，电商头条，墨腾创投，天下网商，美世出海，中国跨境电商综合试验区官方微信公众号，长江证券研究所 

 

2022年初

针对卖家端推出调整
方案，发布了四大政
策，提高卖家门槛

2022年双11期间，速
卖通成为韩国当地下载
量第一的购物软件。

2022年11月

速卖通在韩国率先
试点全托管模式。

速卖通推出了基于全
托管和半托管的
Choice精选服务

2023年3月 2023年4月 2024年9月 2024年11月

速卖通宣布联合菜鸟全面
上线半托管，帮平台自运
营商家升级物流服务。

2024年3月

菜鸟联合速卖通对“全球5日
达”升级，包括德、法、葡
萄牙、沙特、美国等市场。

2022年年底

明确POP+跨境托管
双规驱动，提升POP

商家地位

国际数字商业事业部CEO蒋凡
担任电商事业群CEO，加速海
外和国内电商事业部融合
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图 28：速卖通全球月度活跃用户数量（万人）以及同比增速 

 

资料来源：Dataai，长江证券研究所 

 

我们认为，速卖通在货品供给上具备较高的丰富度。全球速卖通平台的商业模式定位于

POP商家+跨境托管+本地货盘三大模式，其中传统 pop自运营和跨境半托管模式适合

丰富度较高的非标品类，全托管模式适合标品和爆品，而本地货盘适合在海外仓发货的

商品。此外，2024年 7月淘宝宣布推出一项名为“大服饰全球包邮计划”的出海项目，

该计划将由平台提供高额邮费补贴，帮助服饰商家在海外获客，目前已正式启动招商，

未来有望持续助力商家走出海外开辟新的市场增量。 

 

表 7：全球速卖通具体模式介绍 

 商家自运营 POP（含半托管） 跨境托管 本地货盘 

  传统 POP自运营 半托管自运营(Choice) 全托管（Choice) 海外托管 

经营主体 商家自主运营 商家自主运营 商家平台运营 平台运营 

经营模式 自主销售 供货+销售 供货 供货 

覆盖国家 全量国家 核心 47国 核心 59国 
备货国家：美、西、法；销售国家：美、西、

法、意、波 

商家定价 商家自主定价 商家自主定价 
商家-供货价；平台-销售

定价 
商家-含邮费供货价；平台-销售定价 

物流履约 跨境直发、JIT 平台仓发 商家海外仓发货 

商品类型 上新渠道、丰富度高的非标品 轻小件、标品、爆品 备货在海外仓的商品 

营销玩法 
站内外流量以及平台

频道 

站内外流量以及 Choice

频道 

站内外流量以及 Choice

频道 
站内外流量以及百亿补贴 

资料来源：速卖通官方网站，长江证券研究所 
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图 29：大服饰全球包邮计划 0退货、0退款、0运费险  图 30：大服饰全球包邮计划助力商家开拓市场增量 

 

 

 

资料来源：淘宝服饰官方账号，AMZ123跨境电商，长江证券研究所  资料来源：淘宝服饰官方账号，AMZ123跨境电商，长江证券研究所 

 

在此基础上，速卖通建立在与菜鸟物流的协同效应，或能更快实现跨境包裹的规模效应

以及时效优势。2023 年速卖通开启与菜鸟物流的战略合作，速卖通与菜鸟物流的协同

体现在：1）菜鸟是全球第二大跨境物流方案解决商，具备全球物流网络优势，使用包机

和海外仓来提高直运能力，截至 FY2023Q2 共拥有 360 个国际物流专用仓、每周装载

率很高的 170 班包机、以及约 300 万平方米的海外仓，这也为速卖通高时效以及未来

UE的改善奠定了基础，2024年速卖通宣布联合菜鸟全面上线半托管，并开展“全球 5

日达”，包括德国、法国、葡萄牙、沙特等重点市场。2）菜鸟物流网络接入速卖通后，

其国际包裹量也呈现了明显改善趋势，2023Q2 国际物流包裹同比增长 27%，相比

FY2023年有明显提速。 

 

图 31：速卖通与 Temu全托管模式时效（天）对比  图 32：接入速卖通后，菜鸟国际包裹量提速 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，Temu官网，长江证券研究所，注：速卖通时效参考

全球 5日达； 

 资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所 

 

云计算：追求高附加值产业，AI驱动提速 

 

根据 IDC数据，2023年中国公有云市场规模约为 395亿美元，同比增长 12%。企业部
署云计算服务的模式有三大类：公有云、私有云、混合云，私有云是企业组织和搭建的

云服务，而公有云是云服务商提供和管理的云服务。 
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近年以来，云智能集团持续对项目制低盈利难复制的私有云进行结构优化，并坚定公有

云的战略下，利润端呈现明显增长。FY2024 年云智能集团营业收入达到 1064 亿元，

同比增长 3%，经调整 EBITA为 61亿元，同比增长 49%，利润端实现快速的增长，主

要来自于利润质量更高的公有云结构优化，FY2023Q3 公有云收入约占外部收入 70％

以上，并取得了健康的增长，这反映出大多数行业的客户对公有云的需求枯性。 

 

图 33：年度中国公有云市场规模（亿美元）  图 34：半年度中国公有云市场规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：IDC，长江证券研究所  资料来源：IDC，长江证券研究所 

 

图 35：云智能集团分年度营业收入（百万元）及同比增速  图 36：云智能集团分年度经调整 EBITA（百万元）及 EBITA率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所，备注：FY2023后公司口径有调整  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

从复盘来看，我们认为云计算业务经历了业务结构优化，再到公有云和 AI产业的布局，
未来的战略方向更为清晰。2020年以来，随着云计算 PaaS+IaaS业务的完善，云计算

业务收入保持强劲，盈利能力持续改善；2021年以来，由于互联网客户需求端的放缓，

公司积极开展客户结构的优化，以及探索全球化云计算业务，此外，云计算集团逐步取

消了盈利较难且难以复制的私有云项目；经过了接近两年的业务结构调整，自 2023Q1

以来公司收入端因结构问题保持稳健，但利润率持续改善；此外，公司明确了云计算业

务的两大战略方向——实施 AI驱动、公有云优先的战略；自 2024年以来，云计算板块

实现了收入端和利润增长均有提速。 
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表 8：阿里巴巴云计算从 2020年起公司发展历程以及业务梳理 

自然季度

（单位：亿

元） 

阶段 公司电话会议描述 

2020Q1 

收入保持强劲增

长，盈利能力持

续改善 

今天上云不仅是一个基础设施的上云，是一个技术基础设施的上云，所谓 IaaS 上云，更重要的是能够帮助企业上云以后能够充分运用好大

数据，运用好云计算的算力和算法，能够为这个企业的经营带来效益和增量。 

2020Q2 阿里云继续保持强劲增长，6 月份季度收入同比增长 59%。同时，亏损额进—步收窄。客户平均收入持续提升，所有云业务均增长良好。 

2020Q3 
云计算业务收入增长强劲。经调整 EBITA 亏损额同比收窄至约 1.56 亿元人民币，即亏损率仅为 1%。我们预计阿里云业务将在 2021 财年

下半年实现盈利。 

2020Q4 云计算业务继续保待强劲的收入增长，本季度收入同比增长 50%。我们十分欣喜地看到，阿里云首次实现经调整 EBITA 转正。 

2021Q1 

加速投入云计算

国际化，以及持

续改善客户和业

务结构 

本季度收入增长放缓的原因是，我们与互联网行业的一家头部客户的关系发生了变化。该客户在中国境外拥有较大规模的业务，过去一直

使用我们的海外云服务；未来，我们相信云计算的收入将来自更加多元化的客户和行业。 

2021Q2 从产品角度看，有关数据存储、分析、学习和安全使用效率的产品解决方案是云智能业务增长的重要引擎。 

2021Q3 
阿里云发布了多款自研核心产品，如倚天 710 服务器芯片、神龙 4. 0 硬件虚拟化架构，磐久服务器；灵杰大数据＋AI 一体化平台和新一

代 PolarDB 数据库等。 

2021Q4 

云计算的国际化是集团全球化战略的另一基础能力保障，本季度，阿里云在亚太地区增加了韩国、泰国两个数据中心。目前，阿里云在全

球 25 个地区提供计算服务；云业务的收入日益多元化，来自非互联网行业客户的收入正稳步上升。本季度，在抵消跨分部交易的影响后，

来自非互联网行业客户的收入占比达到 52%。 

2022Q1 
由阿里云和钉钉组成的云业务经调整 EBITA 为盈利 2.76 亿元人民币，同比增长 6.18 亿元人民币。这主要归因于云业务盈利能力的持续改

善，但被钉钉的亏损增加部分所抵消。 

2022Q2 

业务结构优化，

布局生成式

AI，考虑独立拆

分上市 

本季度云业务收入中，非互联网客户占比达 53%, 比一年前上升了超过 5 个百分点。 

2022Q3 

通过连续几个季度的调整，阿里云的收入结构呈现出更为健康、可持续的状态。在本季度，公有云收入季度同比为两位数的正增长，混合

云的增长为负。为追求高质量增长，我们主动控制了纯资源转售类业务的发展。从行业来看，非互联网行业的收入增速达到 28%，收入占

比从上个季度的 53％提升至 58%。增速最快行业包括金融服务、汽车、电信和公共服务。在 11 月的云栖大会上，我们推出和升级多项重

要技术成果一一包括云计算中央处理器 CIPU,模型即服务(Model as a Service)理念下推出超大模型 Model Scope,这些成果将在阿里云的

未来发展中发挥重要作用。 

2022Q4 
在生成式 AI 正在发起颠覆性突破的时代，算力的支撑必不可少，我们将一方面继续全力构建好自己的预训练大模型，另外一方面全力抓住

市场机遇，为市场上的多种模型和应用提供好算力的支撑。 

2023Q1 我们计划在未来 12 个月将云智能集团从阿里集团完全分拆并完成上市，形成一家与阿里集团完全独立的新公司。 

2023Q2 

我们也还在消化其中某个头部客户需求减少的影响，这些都需要时间去完全消化。与此同时，我们也在采取主动的措施，来聚焦于公共云

的增长以及高质量云服务的增长。 

我们坚信在新的 AI 时代里，有一种全新的生态系统正在形成、在孵化。所以我们在做很多很多的工作来发展好我们的模型社区，保证所有

相关的模型。 
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2023Q3 

明确 AI 驱动、

公有云优先的战

略方针 

由于美国近期对先进计算芯片出口的限制所带来的不确定性，阿里巴巴集团将不再寻求完全分拆云智能集团，而将专注于为云智能集团开

发可持续的增长模式，把握 AI 驱动下对网络化和高度规模化的云计算服务新兴需求带来的机遇。 

 

云智能集团将坚定实施 AI 驱动、公共云优先的战略，并加大对 AI 相关硬件、软件领域的技术投资。一是打造一朵“AI 时代最开放的

云”，为全行业提供稳定高效的 AI 基础设施，支持各行各业智能化的转型。二是创建开放繁荣的 AI 生态。第二点是公共云优先。本季

度，阿里云已开始主动管理收入质量，盈利能力得到提升。阿里云在定价权、高续约率和提供可复制化能力的云计算基础资源及应用服务

产品方面具备优势。未来，我们将坚待对所有产品和业务模式作取舍，减少项目制的销售订单，加大公共云核心产品的投入，持续提升云

业务的收入质量。相信坚持公共云优先，能够让我们在未来待续收获规模效应和技术红利。 

2023Q4 
云智能集团的经调整 EBITA 为 24 亿人民币，同比增长 86%。经调整 EBITA 的持续提升，反映出我们通过聚焦公共云业务以及提升运营效

率，使产品结构得到改善。云业务的盈利能力增强。  

2024Q1 

云业务中的核心公共云产品收入实现同比双位数增长，AI 相关收入同比三位数增长。本季度的业绩表明，我们的战略正在产生效果，阿里

正在重回增长轨道。 

本季度，我们完成了面向 AI 时代阿里云的产品策略调整，收入质量待续提升，我们聚焦于创造阿里云的技术优势和规模优势，在全球市场

对公共云产品进行降价。 

2024Q2 

在云板块方面，我们追求高质量的收入，有效的执行云与 AI 一体化发展的策略。本季度整体阿里云来自阿里集团之外的客户，收入取得

6%的增长，其中公共云业务收入维持双位数增长，尤其是来自 AI 相关产品的的收入持续保持三位数的高速增速在公共云的占比在持续提

升。我们也看到越来越多的大客户选择阿里云作为其 AI 研发的算力基础。同时阿里自研的大模型天问也获得了更广泛的使用。 

2024Q3 
我们大量的资本支出，确实是投在云的 CapEx 上，尤其是 AI 的基础设施上。这是我们基于对现在短期需求的了解以及长期需求的判断去

做的投资。  

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

在公有云市场中，平台通过技术提升实现了成本端的分摊，针对产品持续降价，同时积

极拓展海外市场，保持市场竞争力。第一，近年公有云市场进入者持续增加下，阿里云

在该市场的份额开始回落，2023 年起阿里云针对部分产品开始降价，由于降价幅度较

大，且涉及产品范围广，降价备受关注，由于云一旦形成规模效应，便能持续降低边际

成本，由于头部云厂商提供服务的差异化也较小，价格会直接影响用户上云选择。第二，

公司积极开展海外业务，2023H2亚太地区阿里云份额提升同比 0.8pct，出海也为公司

增长提供新的动能。 

 

图 37：国内公有云 IaaS龙头市场份额（%）  图 38：2023H2亚太地区云计算 IaaS市场阿里云份额持续提升 

 

 

 

资料来源：通信产业报，长江证券研究所  资料来源：阿里云，Gartner Research，长江证券研究所 
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此外，公司将持续发力通义大模型，加大资本开支投入力度，享受生成式 AI 的行业高
速景气。根据 IDC，2023年生成式 AI市场规模达到 22亿美元，预计 2027年市场规模

将达到 129亿美元，四年 CAGR 55%，未来成长空间广阔。2023年 4月 7日，阿里云

推出自研大模型“通义千问”，并向企业以及邀请用户开放，2024年 5月 9日阿里云正

式发布通义千问 2.5，2025 年 1 月 29 日，阿里云通义千问旗舰版模型 Qwen2.5-Max

全新升级发布，公司测评在所有 11项基准测试中，Qwen2.5-Max全部超越了对比模型

（DeepSeek V3、Llama-3.1-405B）。 

 

图 39：生成式 AI市场规模预测（2023-2027E，亿美元）  图 40：阿里云 AI大模型布局历程 

 

 

 

资料来源：IDC，长江证券研究所  资料来源：阿里云官方微信公众号，源本科技集团，多知网，长江证券研究所 

 

图 41：分年度公司购置固定资产以及设备（百万元）  图 42：分季度公司购置固定资产以及设备（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

降本增效：集团组织变革，投资业务优化 

 

前期我们讨论了电商主业和公司的未来投入方向，本文将重点分析公司从 2015年后所
开展的投资业务，并分析其对集团后续的经营影响。 
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云商 AI大模型布局
2023年4月7日，阿里云推出了自研大模型“通义千问”，并面向企业以
及邀请用户开放。 根据官网描述，“通义千问”是一个专门响应人类指
令的语言大模型，它可以理解和回答各种领域的问题，包括常见的、
复杂的甚至是少见的问题。

2024年5月9日，阿里云正式发布通义千问2.5。
2025年1月29日，阿里云通义千问旗舰版模型Qwen2.5-Max全新升级
发布。
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从利润端影响看，FY2024年除淘天、云计算、国际数字商业外，Adj EBITA亏损达到
248亿元。FY2015年开始公司总资产快速增长，其中，产生了较多的商誉和无形资产，

以及长期股权投资，结构层面，FY2014-2019年公司的投资业务（长期股权投资+无形

资产+商誉）占资产的比重一度到达接近 60%的高点，但从 FY2020年后开始回落。从

利润端，FY2024年本地生活、菜鸟集团、大文娱集团、所有及其他以及未分配业务的

合计 Adj EBITA亏损 248亿元，去年同期亏损 379亿元。 
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图 43：阿里巴巴业务发展历史梳理 

 

资料来源：联商网，亿邦动力网，阿里妈妈数字营销，长江证券研究所，注：重要业务及子公司部分中蓝色表示并表，橙色表示未并表；部分业务上线时间资料较少，

可能存在一定误差 

 

图 44：公司总资产（百万元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

集团部门

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

阿里巴巴 上线
淘宝 上线
天猫 上线

聚划算 上线
天猫超市 正式上线
天猫国际 上线

闲鱼 上线
速卖通 上线 上线Choice
Lazada 收购

菜鸟集团 菜鸟物流 成立
高德地图
饿了么 投资 全资收购

云智能集团 阿里云 成立
优酷土豆 投资 全资收购
阿里影业 收购
大麦网 全资收购

银泰商业 投资 收购
夸克
飞猪

阿里健康
钉钉 正式上线

盒马鲜生 成立
高鑫零售 投资
蚂蚁金服 支付宝上线 蚂蚁金服网商银行
新浪微博 投资 增持
苏宁易购 投资
百世快递 投资
申通快递 投资
圆通快递 投资
中通快递 投资

金融服务 支付宝 支付宝
沟通服务 阿里旺旺 阿里旺旺 阿里店小蜜

直通车
钻展 升级为智钻

淘宝客 淘宝联盟
达摩盘

品销宝
Unidesk

超级推荐 全站推广
生意参谋

品牌数据银行
物流服务 菜鸟网络 菜鸟网络电子面单 菜鸟联盟前置仓储
组织管理 钉钉 钉钉
技术支持 阿里云 阿里云对外服务 发布50余个行业解决方案 万物智能操作系统飞天2.0发布
金融服务 支付宝 支付宝
沟通服务 阿里旺旺 阿里旺旺
权益保障 信用保障 信用评价消保计划 七天无理由、假一罚三消费者维权保障平台
推荐服务 千人千面 PC千人千面无线端千人千面

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营销&数据管理服务

淘天集团

国际数字商业集团

本地生活集团

其他业务

其他重要参控股公司

2022：启动组织架构调
整，业务版图融合

1999-2002：打造B2B平台
2003-2007：打造C2C平台，建造基础设施赋

能BC端
2008-2012：建立B2C平台，赋能品牌商家营

销及运营工具
2013-2015：ALL IN移动

端，开启数字化升级
2016-2018：推动新零售

业务，数字化赋能实体
2019-2021：商业生态成

型，全产业链升级
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图 45：公司收并购以及长期股权投资所产生的资产占整体比例  图 46：公司经调整 EBITA（百万元）以及调整项 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所，备注：统计口径包含无形资产、商誉、股

权投资（流动资产+非流动资产） 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

此外，部分并表和投资业务在早期并购所形成的收购溢价，也存在减值的影响。公司

Non-Gaap净利润和 Gaap准则之间的调整科目，主要包括投资业务的公允价值波动以

及减值，从 FY2020年起，公司针对其亏损或增长乏力的业务计提减值（包括商誉和无

形资产，以及长期股权投资），其中 FY2022、2024年调整科目影响利润达 800亿以上。  

 

表 9：公司净利润以及 Non-Gaap净利润之间的调整科目 

单位：百万元 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

净利润 24320  71289  41226  61412  80234  140350  143284  47079  65573  71332  

yoy 4% 193% -42% 49% 31% 75% 2% -67% 39% 9% 

股权激励费用 13028  16082  15995  20075  37491  31742  50120  23971  30831  18546  

无形资产摊销及减值 2089  2931  5122  7120  10727  13388  12427  11647  13504  21592  

资产处置/重估亏损 -6715  -50435  -7346  -25945  -47525  -4764  -66305  21671  13857  21659  

商誉以及投资减值 1032  2319  2542  20463  11360  25656  14737  40264  24862  33679  

Tax effects(1) 0  341  68  -175  -823  -629  -484  -8244  -7248  -9329  

调整科目 9434  -28762  16381  21538  11230  65393  10495  89309  75806  86147  

           

Non-Gaap 净利润 34981  42791  57871  83214  93407  132479  171985  136388  141379  157479  

yoy 24% 22% 35% 44% 12% 42% 30% -21% 4% 11% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 47：FY2024Q2公司目标将 ROIC（%）提高到双位数 

 

资料来源：Wind，公司官网，长江证券研究所 

 

我们将公司的投资业务分成并表投资、股权投资（重要参股或财务投资）几个分类。 

 

第一， 并表投资-早年集团凭借外延并购方式拓展新的领域，例如本地生活业务直接
收购饿了么、实体零售业务收购且并表高鑫零售等。这些业务在早年收并购过

程中产生了较多商誉和无形资产，  

第二， 股权投资-参股并产生重要影响（非并表），这类业务虽然非并表，但集团具有
较多投票权，因此对控股企业实际经营决策产生影响，对集团自身也产生了一

定协同，例如参股快递公司与公司电商业务产生协同，参股微博以及苏宁易购

补齐了公司文娱和线下业务的短板，从会计处理上，这类资产以按照权益法核

算，收购这类业务也会产生商誉/无形资产，对于利润端影响主要分为 1）权益

法为核算的投资收益；2）若经营产生波动，且非暂时性，公司会计提减值。 

第三， 股权投资-财务投资，这类业务并非并表，投票权较少（通常低于 20%），但投

资主要围绕核心电商业务、物流、科技、生活服务等板块，我们认为，公司股

权投资业务主要也围绕核心板块，是对公司已有业务和能力拓展进行加强。会

计处理来看，这部分业务较多为上市公司，市值波动会公司利润端亦产生影响。 

 

下文，我们将对公司每一层级别的科目进行拆解以及复盘，并评估每一个科目后续对利

润端的影响如何。 

 

表 10：公司资产负债表涉及对外投资的科目以及会计处理方法 

科目 详情 会计处理 影响科目 

商誉 
投资对价超过于收购日所取得的资产及负

债金额的部分被分配至无形资产和商誉。 

不对商誉进行摊销处理，定期或于必要时

对无形资产及商誉进行减值测试 
商誉减值 

无形资产 
对于无形资产，在其预计使用寿命内采用

直线法摊销 

无形资产摊

销 
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权益法核算的投资 

本公司一般采用权益法核算对其有重大影

响的股权投资（根据国际财务报告准则，

超过 20%实体投票权的投资被假定为存在

重大影响）。 

1）享有的被投资方在收购日之后的损益

份额计入当期合并利润表； 

2）如果公允价值的下降被视为非暂时

性，则权益法核算的投资的账面价值减值

至公允价值。 

1）投资收

益； 

2）投资减

值 

股权证券以及其他

投资（非上市公司

投资） 
股权证券及其他投资指本公司未采用权益

法核算的股权证券投资，以及主要包括债

权投资的其他投资。 

对于没有能够易于厘定的公允价值并使用

简易计量法处理的股权证券，须定期进行

减值评估。 

投资减值 

股权证券以及其他

投资（上市公司投

资） 

未采用权益法核算的股权证券以公允价值

计量，其未实现损益计入合并利润表。 

公允价值重

估 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

并表投资：经营改善，减值风险减弱 

 

2013年起公司开展收并购活动，其中：本地生活：分别于 2013年、2018年收购高德

以及饿了么；大文娱：分别于 2014年、2015年收购阿里影业以及优酷；实体零售：分

别于 2014、2016、2020年收购银泰商业、盒马以及高鑫零售；海外数字商业：分别于

2015年、2018年收购 Lazada以及 Trendyol。从中发现，本地生活、实体零售、数字

文娱这三个板块中，其主要的业务均来自于公司的外延并购，而电商、物流、以及云计

算业务为公司主要孵化板块，海外板块则是自有孵化+外延并购并存。 

 

图 48：公司重要收并购发展历史梳理 

 

资料来源：公司公告，新华网，移动支付网，前海百纳，电子商务研究中心，浙商杂志，天下网商，长江证券研

究所 

 

商誉部分来看，近年公司计提的商誉减值，主要来自于数字文娱业务部分。我们按照板

块去分拆公司的商誉，其中：1）其中核心商业部分（国内+海外部分）的商誉保持稳定，
FY2024年商誉小幅回落，主因将实体零售部分（包括高鑫零售、银泰等）转去“所有

以及其他”的分类，电商业务的商誉保持稳定；2）物流、云计算、本地生活的商誉部分

近年保持稳定；3）公司近年计提的商誉减值主要来自于数字文娱部分，其中 FY2022-

2024年商誉分别减值为 251、27、85亿元，主要与优酷相关。 

2013年4月

高德正式宣布与阿里
巴巴达成确定性的收
购协议。

阿里巴巴便以62.44亿港元收购文化中国
60%股份，后续更名为“阿里影业”；
以53.67亿港币获得银泰百货9.9%股份

阿里巴巴集团以10.2亿美元现金收
购了LAZADA约54%的股权；
首次向优酷土豆发出收购意向。

2014年3月 2015年4月 2017年4月

大文娱集团又以
3.93亿美元全资收
购了大麦网

接手了
Trendyol的
大部分股权

2018年

阿里巴巴宣布以
95亿美元收购
“饿了么”

2018年4月

阿里巴巴增资
280亿港元，并
表高鑫零售。

2020年10月2016年

盒马获得获
得阿里1.5亿
美元注资
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表 11：公司分业务新增商誉以及减值变化（百万元） 

商誉余额 核心商业 物流 云计算 本地生活 数字文娱 其他 总计 

FY2020 209,533  2510  58673 6,066 276,782 

FY2021 223014  2044  58673 9,040 292,771 

FY2022 192408 16346 3063 20292 33532 3,940 269581 

FY2023 193107 16437 3490 20292 30825 3,940 268091 

FY2024 184978 16442 3638 20447 11601 22,573 259679 

减值 核心商业 物流 云计算 本地生活 数字文娱 其他 总计 

FY2020        

FY2021 - - - - - - - 

FY2022 - - - - -25141  -25141 

FY2023 - - - - -2714 - -2714 

FY2024 - - - - -8490 -2031 -10521 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

商誉部分较大的数字文娱业务，由于近年的业务增长放缓，计提减值较多，截至 FY2024
年公司剩余商誉为 116亿。数字文娱主要由优酷以及阿里影业公司组成，其中优酷占据
的权重较大。从 FY2016-2019年，由于各大视频平台进入版权争夺战，行业格局激烈，

优酷利润端持续承压，2018年后，视频平台均转型自制内容，减少版权采买，优酷平台

利润端持续减亏，但由于内容运营端的不足，导致后续出版的剧集以及综艺有效播放并

未达到预期，市场份额有所回落。对应到母公司而言，由于优酷后续增长开始乏力，母

公司持续计提其商誉减值。 

 

图 49：阿里巴巴大文娱集团分年度 Adj EBITA（百万元）  图 50：阿里巴巴大文娱集团分季度 Adj EBITA（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2024年，公司持续强调“以创新力驱动极致内容力”，坚持头部内容战略，提高自制比
重，产出稳定且差异化的独播内容。过往长剧的商业价值主要公式为强 IP+强卡司+超

前宣发标准，但赛道竞争激烈、且投入成本较高，自 2023年起，优酷开始强调全新 IP

的路线，追求角色和演员的适配性，强化差异化的独播内容，2024年上半年，优酷推出

了较多例如《墨雨云间》、《边水往事》等长剧并获得较好的反馈，2024年优酷剧集播放
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量攀升至行业第二；此外，公司 2024H1综艺也保持较好的进展，综艺以及季播综艺有

效播放量分别增长 77%/103%。基于此，我们认为优酷凭借内容力优化的战略实现了市

占率的回暖下，经营呈现向好趋势，叠加近期利润端的持续减亏，预计后续现金流有望

改善。 

 

图 51：2024年优酷剧集播放量升至行业第二  图 52：2024H1优酷综艺有效播放量同比增速 

 

 

 

资料来源：优酷娱乐营销，长江证券研究所  资料来源：优酷娱乐营销，长江证券研究所 

 

在此基础，我们梳理了公司过往无形资产以及其摊销和减值的情况，其无形资产摊销部

分常年较为稳定，FY2024年公司计提了一笔无形资产减值，主要与高鑫零售相关。公
司无形摊销以及减值达到 216亿元，同比增幅较大，主要因为公司计提了一笔无形资产

减值（来自于高鑫零售的商业名称、商标和域名）。 

 

表 12：公司无形资产摊销详细拆分（百万元） 

科目  FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

无形资产摊销以及减值 10727  13388  12427  11647  13504  21592  

无形资产摊销 10727  13388  12427  11647 10693  11308  

无形资产减值 0 0 0  0  2811 10284 

       

期末无形资产 103126 110139 131217 116929 116524 117117 

摊销占无形资产比例 10.4% 12.2% 9.5% 10.0% 9.2% 9.7% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

展望后续，考虑到公司近年以来扩表的力度有在收缩，预计后续摊销的额度有望逐步缩

减，2024年 10月份高鑫零售公告阿里巴巴正在与有意要约人进行接触，存在后续出售
的可能性，预计未来减值的压力或将改善。 
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图 53：FY2025-2029公司无形资产摊销（百万元）预估  图 54：高鑫零售 10月 15日发布收购要约公告 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

股权投资：退出非核心资产，轻装上阵 

 

权益法核算的投资，指的是公司对其有重大影响的投资，根据国际财务报告准则，超过

20%实体投票权的投资被假定为重大影响。FY2024年公司以权益法为核算的投资额度
约在 2031亿元，其中，公司 2019年取得了蚂蚁金服 33%的股权，预计蚂蚁金服的账

面价值占公司权益法为核算的投资较多，除此之外，公司以权益法为投资的企业，例如

申通快递、圆通速递、美年大健康等企业。针对于权益法核算的投资，当公允价值下降

低于账面价值且非暂时性，公司则会计提减值。 

 

表 13：公司以权益投资法核算的投资收益（百万元） 

科目（百万元） FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

蚂蚁集团 - 5,324 19,693 24,084 10,294 7,860 

其他 2,997 3,332 -1,016 -89 -5,481 -2,154 

减值损失 -493 -11,824 -7,256 -6,201 -8,310 -9,895 

其他(1) -1,938 -2,565 -4,437 -3,450 -4,566 -3,546 

权益法核算的投资收益 566 -5,733 6,984 14,344 -8,063 -7,735 

       

权益法核算的投资 84454 189632 200189 219642 207380 203131 

减值占权益法投资的比例 -0.6% -6.2% -3.6% -2.8% -4.0% -4.9% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

除了权益法核算的股权投资外（通常投票权低于 20%），FY2024 年公司所持有的股权
投资为 1637亿元。截至 FY2024年，阿里巴巴所持有的股权投资以及其他投资（流动

+非流动）合计 2809亿元，其中股权投资约为 1172亿元，上市/非上市企业的股权投资

账面价值分别为 672/965亿元，其中，公开交易的上市公司股权投资以及金融工具的重

估，以及股权证券的处置，对公司的利润端会产生影响。 
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FY2024年，由于二级市场跌幅较多，以及公司主动退出非核心业务，公司上市公司股
权账面价值下降。公司上市公司证券的股权价值下降至 672亿元，相比去年减少 406亿

元，我们预计部分来自于投资的上市公司股权市值的缩水，另外，自 2023年底以来公

司逐步退出非核心业务，例如小鹏汽车、商汤、快狗打车、哔哩哔哩等企业。 

 

表 14：公司股权证券以及其他投资(流动+非流动） 

科目（百万元） 计量方法 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

股权投资        

上市公司证券 

公允价值

计量 
61,202 66,303 124,841 103,260 107,751 67,181 

非上市公司证券 简易计量 82,673 87,553 100,687 109,237 87,037 96,478 

债券投资  23,142 11,707 21,500 19,787 55,841 117,232 

债务证券和贷款投资  -  - - 15,105 11,082 

其他理财投资 

公允价值

计量 
-   - - 40,736 106,150 

股权证券以及其他投资(流动+非流动） 23,142 165,563 247,028 232,284 250,629 280,891 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 15：自 2023年底去公司陆续退出非核心资产 

时间 标的 详情 

Dec-23 小鹏汽车 
阿里旗下淘宝中国计划出售 2500万股小鹏汽车(XPEV.N)的 ADR，总价值约 3.91亿美元（约

合 27.8亿人民币） 

Jul-23 商汤 商汤发布公告称，阿里已有序出售所持有的商汤的所有 B类股份。 

Sep-22 快狗打车 自 2022年 9月以来，阿里持续减持快狗打车 

Mar-24 哔哩哔哩 阿里巴巴将出售其持有的哔哩哔哩（B站）部分股权，筹集资金 3.578亿美元 

Sep-24 云音乐 
9月 2日，阿里巴巴减持了 60万股云音乐，减持均价为 87.61港元，按此测算套现 5256.6万

港元。 

Oct-24 高鑫零售 高鑫零售近期一系列公告明确表达了股东阿里巴巴正在与有意要约人进行接触 

资料来源：中国基金报，证券时报，长江证券研究所 
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图 55：阿里巴巴资产处置/重估收益（百万人民币） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

后续来看，公司认为公司长期股权投资的减值以及重估带来的亏损或将收窄。我们将公

司控股企业按照权益法（20%以上控股）以及成本法（20%以下控股）进行分类。第一，

以权益法为核算的股权投资，例如上市公司例如微博、苏宁易购等，近年以来由于其市

值的大幅回落导致公司计提减值，当前苏宁易购以及微博两家企业的市值回调较多，从

2024 年 3 月底至 10 月市值有所回暖；此外，公司控股 20%以下的上市公司企业在

FY2022年以及 FY2024年波动较大，主要与二级市场的波动相关。假设这些企业后续

的市值得到企稳，或持续剥离非核心业务，我们预计来自于上市公司企业的投资减值或

公允价值重估将减少。 

 

图 56：公司控股 20%以上且未并表的上市公司市值合计（亿元）  图 57：公司控股 20%以下且未并表的上市公司市值合计（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议：迈入投资效率蜕变的新阶段 

 

从资本管理中，公司具有充沛的自有现金流，而在现金返还股东和投资新业务的取舍中，

由于对于核心业务的专注，选择将更多的现金流返还股东。我们测算，FY2024年公司
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股东回报率（股息+回购率）在 8%左右，且随着未来总股本的持续下降，ROE有望持
续改善，投资价值凸显。 

 

回购注销强化股东回报，未来回购库充沛：2019 年 5 月后，公司董事会开展了一份股

份回购计划，此外在 2022年后持续增加回购额度，2024年后公司授权将股份回购计划

增加至 250 亿美元（直至 2027 年底）；此外公司将回购股票注销，充分考虑投资者汇

报以及净资产收益率的改善，截至 2024年 11月公司总股本 192亿股数，同比下降 6%。

FY2024年首次派发股息。 

 

表 16：公司股票分红+回购概览 

 2024/3/31 2024/12/1 

 单位：亿美元 FY2024 FY2025 

回购金额 125  131  

年末分红 24  24  

特殊派息 25  25  

回购+分红 174  180  

市值 1843  2088  

股息率（%） 2.69% 2.35% 

投资回报率（%） 9.4% 8.6% 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究所，备注：表头的时间日期为市值、股息率、投资回报率统计时点； 

 

图 58：阿里巴巴总股本（亿股数）  图 59：公司滚动 12个月回购金额/当期市值 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

回答上述的问题，我们认为，本次阿里巴巴新一轮的投资周期，与过去不同的：第一，

公司逐步从无序的投资扩张迈入聚焦主业，聚焦全业务条线的盈亏平衡，投资业务的效

率优化，从淘天反哺集团，再到集团投资主业，此外，随着更为高效的营销工具出现，

在主业投入和商业化双轨进行下有望驱动淘天经营效率蜕变；第二，公司下注科技创新

和出海方向，基于主业的基建优势下把握时代红利下，打开其第二增长曲线；第三，公

司持续加大股东回馈，近年以来公司持续优先回购减少流通股提升每股收益，以及年度

派息回馈股东，投资价值凸显。预计 FY2025-2027公司归母净利润分别为 1307、1523、
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1836亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 17：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E   利润表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 752,864  816,995  892,405  1,005,697    营业收入 941,168  1,002,667  1,131,451  1,258,783  

现金 248,125  304,706  360,709  454,815    其他收入     

预付款项、应收账款及其他流动资产 143,536  151,087  170,493  189,680    营业成本 586,323  623,654  703,500  782,445  

短期投资 262,955  262,955  262,955  262,955    销售费用 115,141  128,883  137,124  138,761  

受限制现金 38,299 38,299 38,299 38,299   管理费用 41,985  42,112  47,521  52,869  

证券投资 59,949 59,949 59,949 59,949   研发费用 52,256  55,125  62,178  69,163  

非流动资产 1,011,965  1,013,767  1,012,771  1,015,490    财务费用 7,947  8,615  6,789  7,553  

固定资产 185,161  189,161  193,161  197,161    除税前溢利 101,596  151,545  178,866  219,711  

无形资产 26,950  15,309  8,335  6,054    所得税+权益法投资收益 30,264  23,312  34,584  44,139  

商誉 259,679  259,679  257,679  255,679    净利润 71,332  128,234  144,282  175,571  

权益法核算的投资 203,131 207,614 210,592 212,592   少数股东损益 -8,677  -2,854  -8,000  -8,000  

证券投资-非流动资产 220,942  225,902  226,902  227,902    归属母公司净利润 79,741  130,708  152,282  183,571  

其他 116,102  116,102  116,102  116,102         

资产总计 1,764,829  1,830,762  1,905,176  2,021,187    Adj.EBITA 165,028  172,038  198,129  233,544  

流动负债 421,507  439,533  449,110  468,496    Non-Gaap 净利润 157,479  150,299  164,084  191,180  

非流动负债 230,723  230,723  230,723  230,723    Non-Gaap EPS 7.85  7.83  9.16  10.81  

负债合计 652,230  670,256  679,833  699,219              

股东权益合计(含少数股东权益) 1,101,871  1,149,779  1,214,615  1,311,240              

股东权益合计(不含少数股东权益) 986,544  1,037,306  1,110,142  1,214,767    主要财务比率 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 115,327  112,473  104,473  96,473    成长能力         

夹层权益 10,728  10,728  10,728  10,728    营业收入 8.25% 6.53% 12.84% 11.25% 

            归属母公司净利润 9.97% 63.92% 16.51% 20.55% 

            获利能力         

现金流量表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E   毛利率 37.70% 37.80% 37.82% 37.84% 

经营活动现金流 182,593  185,527  184,949  223,052    销售净利率 8.47% 13.04% 13.46% 14.58% 

净利润 71,332  130,708  152,282  183,571    ROE 7.13% 11.50% 12.77% 14.41% 

股权投资减值 12,244  3,156  2,000  2,000    ROIC 7.98% 9.48% 10.81% 12.52% 

折旧摊销 44,504  32,641  29,974  29,281    偿债能力         

商誉、无形资产减值 34,854  9,156  8,000  4,000    资产负债率 36.96% 36.61% 35.68% 34.59% 

权益法核算的投资收益 7,735  -4,483  -2,978  -2,000    净负债比率 36.32% 31.50% 26.04% 18.49% 

股权激励费用 18546 18000 18500 19000   流动比率 1.79  1.86  1.99  2.15  

营运资本变动 -13,749  10,475  -9,829  199    速动比率 1.70  1.77  1.90  2.06  

投资证券相关损益 23,480  -8,116  -3,000  -3,000    营运能力         

投资活动现金流 -21,824  -31,000  -31,000  -31,000    总资产周转率 0.53  0.56  0.61  0.64  

资本支出 -32087 -31000 -31000 -31000   预付、应收账款周转率 55.67  55 55 55 

其他投资 10,263  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -108244 -97946 -97946 -97946   每股收益 3.95  6.75  8.10  9.97  

回购款项 -88,745  -80,000  -80,000  -80,000    每股经营现金流 9.05  9.58  9.84  12.11  

股息分配 -17,946  -17,946  -17,946  -17,946    每股净资产 55.13  59.90  65.20  71.78  
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汇率变动对现金的影响 4,389  0  0  0   估值比率         

现金及现金等价物净增加额 56,914  56,581  56,003  94,106    P/E 24.1  14.7  12.6  10.5  

期初现金及现金等价物余额 229,510  286,424  343,005  399,008    P/B 1.73  1.66  1.57  1.45  

期末现金及现金等价物余额 286,424  343,005  399,008  493,114    EV/EBITA 14.09  13.30  11.31  9.27  

资料来源：Wind，长江证券研究所，市值选取时间为 2025年 2月 11日 
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风险提示 

1、电商行业竞争格局加剧。互联网电商已逐渐进入存量市场阶段，用户竞争趋于激烈，

平台间补贴力度或加大，对于行业的增长和盈利能力可能产生影响。 

2、海外监管政策趋严。由于近年以来电商平台持续开展海外业务，若海外对于中国商

品加征关税，对于平台的商户利润有较大影响，从而影响平台增长以及商业化潜在空间。 

3、资本开支过大。考虑电商平台近年加大对于电商业务、出海等方向的投资，若资本开

支过大对于行业盈利能力产生影响。 

4、非核心业务拖累整体利润。由于近几年以来互联网电商平台加大新业务的拓展，若

非核心业务无法实现盈利、减亏或者退出，那么对行业整体利润将形成较多的拖累。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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