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互联网行业 

 
市值(百万美元) 374,934    451,636 

3月平均流通量 (百万美元) 4059.6   3,902.3 
5周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
212/130 
2,571.9   

212/164 
 2,571.9  

资料来源: 彭博 

 
股东结构 

软银集团 28.8% 28.8% 

雅虎 14.8% 14.8% 

马云 5.1% 5.3% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -6.5% -6.0% 
3-月 -19.6% -12.4% 
6-月 -26% -14.4% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.alibabagroup.com 
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          阿里巴巴 (BABA US) 

宏观经济下行压力下预期降低
  

 宏观经济下行，FY19E 预测指引下调 5％。2QFY19 收入同比增长 54％，低于
市场预期 2％。Non-GAAP 净利润同比增长 6％，高于市场预期 29％，归因于
一次性非经营收益。因宏观经济下行和广告推送暂停变现，阿里巴巴将其
FY19E 收入指引下调至 3,750 至 3,830 亿元人民币（同比增长 50％至 53％），
较先前的指引低 4％~6％。我们将 FY19/20/21E 的收入预测下调 6％/7％/ 
9％，以反映宏观风险。同时，我们下调 FY19/20/21E 的每股盈利预测 5％/ 
9％/ 11％，对应 FY19-21E 预测盈利复合增长率 29％。 

 核心电商：客户管理和佣金收入增长放缓。2QFY19 核心电商收入（客户管理
收入+佣金收入）同比增长共 27％（相较于：1QFY19 同比增长 33％），其中
客户管理收入/佣金收入分别同比减速至+25％/ 31％（相较于：1QFY19 同比
增长+26％/ 55％），本季度增速放缓我们认为已为市场所预期。尽管 10 月更
新完毕的广告推送带来高频浏览量，但由于宏观经济不确定因素，管理层决定
放缓广告库存增量的变现节奏，以减小中小企业广告开支的压力。宏观经济下
行对耐用品、消费电子产品和家电的影响更大。关于《电商法》，管理层认为
税收对淘宝商家的影响有限，待法律于 2019 年 1 月生效后，税收效果影响将
会更为明朗化。 

 利润率承压。2QFY19 核心电商业务 EBITA 利润率为 41％，略低于我们的预
期。云计算业务 EBITA 利润率在 2QFY19 上升至-4％（相比 1QFY19 的-10％，
亏损有所收窄）。此外，文娱业务及创新业务 EBITA 利润率环比下跌，归因
于优酷世界杯独播权费用及加大投资。如此前报告中所述，2QFY19 的利润率
压力主要受到饿了么全季度并表所拖累。展望未来，核心电商（高利润率）的
收入占比下滑将在短期令利润率承压。  

 维持「买入」评级，目标价下调至 US$199.8。目前公司股值为 28x/21x FY19 
/20E PE。由于宏观经济的不确定因素，收入和利润率或将短期承压，但我们
相信其广告增长趋势及投资协同效应长远存有上行空间。重申「买入」评级，
基于 SOTP 的目标价从 226.5 美元下调至 199.8 美元。建议关注双 11 全球购
物节的表现。 

 

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 158,273 250,266 377,785 511,420 654,078 

调整后净利润 (百万人民币) 60,252 85,766 96,597 126,381 161,012 

调整后 EPS (人民币) 23.4  32.9  36.8  47.9  60.5  

EPS 变动 (%) 40.8% 40.3% 12.1% 30.2% 26.1% 

市盈率(x) 43.5  31.0  27.7  21.2  16.8  

市帐率 (x) 8.1  6.1  5.2  4.4  3.6  

股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

权益收益率（%） 18.6  19.5  18.8  20.6  21.5  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金  净现金   净现金  

资料来源：公司及招银国际研究预测   
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图 1: 招银国际预测与彭博一致预测对比 

资料来源: 公司，彭博，招银国际预测 

 

图 2: 年度财务预测修改 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 
图 3: SOTP 估值 

 
资料来源：招银国际预测 

 
 
  

百万人民币

（年结：3月31日） FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E

收入 377,785           511,420           654,078           384,770           531,675           696,394           -1.8% -3.8% -6.1%

毛利润 181,337           242,924           310,687           178,506           244,454           319,972           1.6% -0.6% -2.9%

经营利润 63,819              84,539              111,363           66,906              104,592           143,955           -4.6% -19.2% -22.6%

调整后净利润 96,597              126,381           161,012           96,909              127,050           165,632           -0.3% -0.5% -2.8%

调整后EPS (人民币) 36.83                 47.94                 60.47                 36.00                 47.00                 57.85                 2.3% 2.0% 4.5%

毛利率 48.0% 47.5% 47.5% 46.4% 46.0% 45.9% +1.6ppt +1.5ppts +1.6ppts

经营利润率 16.9% 16.5% 17.0% 17.4% 19.7% 20.7% -0.5ppts -3.1ppts -3.6ppts

调整后净利润率 25.6% 24.7% 24.6% 25.2% 23.9% 23.8% +0.4ppts +0.8ppts +0.8ppts

差异  (%)CMBI预测 彭博一致预测

百万人民币

（年结：3月31日） FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E

收入 377,785           511,420           654,078           400,420           552,878           718,164           -5.7% -7.5% -8.9%

毛利润 181,337           242,924           310,687           197,407           265,381           344,719           -8.1% -8.5% -9.9%

经营利润 63,819              84,539              111,363           68,905              95,470              129,733           -7.4% -11.5% -14.2%

调整后净利润 96,597              126,381           161,012           101,919           139,296           181,634           -5.2% -9.3% -11.4%

调整后EPS (人民币) 36.83                 47.94                 60.47                 38.85                 52.84                 68.22                 -5.2% -9.3% -11.4%

毛利率 48.0% 47.5% 47.5% 49.3% 48.0% 48.0% -1.3ppts -0.5ppts -0.5ppts

经营利润率 16.9% 16.5% 17.0% 17.2% 17.3% 18.1% -0.3ppts -0.7ppts -1.0ppts

调整后净利润率 25.6% 24.7% 24.6% 25.5% 25.2% 25.3% +0.1ppts -0.5ppts -0.7ppts

最新预测 此前预测 差异  (%)

年结 : 3月31日  (十亿美元 ) 估值参数

总计 每股价值(美元) FY19E FY19E

核心电商 429.5           163.7                           EV/EBITA 20.0 21.5            

云计算 28.6             10.9                              P/S 8.0 3.6               

其他 66.0             25.2                              

文娱 12.6             4.8                                P/S 3.5 3.6               

创新业务 1.9                0.7                                P/S 3.0 0.6               

投资组合 36.9             14.1                              基于投资组合分部估值

净现金 14.5             5.5                                基于现金流量表预测

公司估值 524             199.8                         

估值 倍数 权值 (EBITA/收入 )
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图 4:2QFY19 财务回顾 

资料来源: 公司，彭博 

 

图 5: 2QFY19 收入细分 

资料来源: 公司 

 

图 6: 阿里年度活跃买家数 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 7: 阿里移动月活增长趋势 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
  

百万人民币（截至3月31日） 1QFY18 2QFY18 3QFY18 4QFY18 1QFY19 2QFY19 QoQ YoY Consensus Diff %

收入 50,184 55,122 83,028 61,932 80,920 85,148 5.2% 54.5% 86,459 -2%

经营利润 17,513 16,584 25,996 9,221 8,020 13,501 68.3% -18.6% 14,563 -7%

净利润 14,683 17,668 24,073 7,561 8,685 20,033 130.7% 13.4% 9,980 101%

调整后净利润 20,019 22,089 27,007 14,099 20,101 23,453 16.7% 6.2% 18,279 28%

EPS（人民币） 7.95 8.57 10.76 5.73 8.04 9.60 19.4% 12.0% 7.43 29%

利润率（%）

毛利率 65.2% 60.1% 57.8% 47.5% 46.0% 45.1% 47.1%

经营利润率 34.9% 30.1% 31.3% 14.9% 9.9% 15.9% 16.8%

调整后净利润率 39.9% 40.1% 32.5% 22.8% 24.8% 27.5% 21.1%

同比增长（%）

收入（YoY） 56.1% 60.7% 55.9% 60.5% 61.2% 54.5% 72.3%

收入（QoQ） 30.1% 9.8% 50.6% -25.4% 30.7% 5.2% 39.6%

经营利润 83.7% -5.3% 56.8% -64.5% -13.0% 68.3% -16.8%

调整后净利润 91.8% 10.3% 22.3% -47.8% 42.6% 16.7% -8.7%

百万人民币（截至3月31日） 1QFY18 2QFY18 3QFY18 4QFY18 1QFY19 2QFY19 QoQ YoY

总收入 50,184 55,122 83,028 61,932 80,920 85,148 5% 54%

核心电商 43,027 46,462 73,244 51,287 69,188 72,475 5% 56%

云计算及网络基础服务 2,431 2,975 3,599 4,385 4,698 5,667 21% 90%

数字媒体及娱乐 4,081 4,798 5,413 5,272 5,975 5,940 -1% 24%

其他 645 887 772 988 1,059 1,066 1% 20%
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图 8:核心电商客户管理收入及佣金收入增长趋势 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 9: 云收入季度增长 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 10: 核心电商 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 11: 云计算 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 12: 文娱业务 EBITA 利润率 

 
资料来源：公司，招银国际研究 
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

年结 : 3月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

收入 101,143                       158,273                       250,266                       377,785                       511,420                       654,078                       

核心电商 92,335                              133,880                           214,020                           323,527                           432,060                           540,968                           

云计算及网络基础服务 3,019                                 6,663                                 13,390                              24,772                              42,669                              68,873                              

数字媒体及娱乐 3,972                                 14,733                              19,564                              25,042                              31,002                              37,274                              

其他 1,817                                 2,997                                 3,292                                 4,444                                 5,689                                 6,963                                 

销售成本 (34,355)                            (59,483)                            (107,044)                         (196,448)                         (268,495)                         (343,391)                         

毛利 66,788                           98,790                           143,222                       181,337                       242,924                       310,687                       

28%

研发费用 (13,788)                            (17,060)                            (22,754)                            (35,890)                            (51,142)                            (65,408)                            

销售费用 (11,307)                            (16,314)                            (27,299)                            (41,556)                            (56,256)                            (71,949)                            

行政费用 (9,205)                               (12,239)                            (16,241)                            (25,689)                            (34,777)                            (44,477)                            

其他收益 (3,386)                               (5,122)                               (7,614)                               (14,383)                            (16,211)                            (17,491)                            

经营利润 29,102                           48,055                           69,314                           63,819                           84,539                           111,363                       

融资成本 (1,946)                               (2,671)                               (3,566)                               (3,923)                               (4,315)                               (4,746)                               

联营公司 52,254                              8,559                                 30,495                              38,119                              45,743                              54,891                              

特殊收入 2,058                                 6,086                                 4,160                                 1,000                                 1,000                                 1,000                                 

税前利润 81,468                           60,029                           100,403                       99,015                           126,966                       162,507                       

投资损益 (1,730)                               (5,027)                               (20,792)                            (20,274)                            (20,274)                            (20,274)                            

所得税 (8,449)                               (13,776)                            (18,199)                            (22,278)                            (28,567)                            (36,564)                            

非控制股东权益 171                                     2,449                                 2,681                                 4,718                                 5,194                                 2,330                                 

净利润 71,460                           43,675                           63,985                           61,180                           83,319                           107,999                       

NonGAAP调整 (28,498)                            16,645                              20,075                              35,417                              43,062                              53,014                              

NonGAAP净利润 42,621                           60,252                           85,766                           96,597                           126,381                       161,012                       

年结 : 3月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

非流动资产 230,210                       324,296                       460,269                       544,281                       624,287                       702,051                       

物业、厂房及设备 13,629                              20,206                              66,489                              113,863                           146,160                           173,612                           

联营公司 91,461                              120,368                           139,700                           139,700                           139,700                           139,700                           

土地租赁费用 2,876                                 4,691                                 9,377                                 -                                      -                                      -                                      

无形资产 87,015                              139,528                           189,614                           235,630                           283,339                           333,650                           

其他 35,229                              39,503                              55,089                              55,089                              55,089                              55,089                              

流动资产 134,035                       182,516                       256,855                       266,535                       306,821                       388,662                       

现金及现金等价物 106,818                           143,736                           199,309                           196,021                           225,067                           293,422                           

应收贸易款项 18,339                              31,715                              46,645                              59,613                              70,853                              84,340                              

其他 8,878                                 7,065                                 10,901                              10,901                              10,901                              10,901                              

流动负债 52,039                           93,771                           135,810                       156,101                       176,393                       200,742                       

借债 4,304                                 14,897                              6,028                                 6,028                                 6,028                                 6,028                                 

应付贸易账款 27,334                              49,508                              84,218                              104,509                           124,801                           149,150                           

应付税项 2,790                                 6,125                                 13,689                              13,689                              13,689                              13,689                              

关连款项 -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      1                                           

其他 17,611                              23,241                              31,875                              31,875                              31,875                              31,874                              

非流动负债 62,317                           88,920                           141,875                       141,875                       141,875                       141,875                       

借债 1,871                                 30,959                              34,153                              34,153                              34,153                              34,153                              

递延税项 6,471                                 10,154                              19,312                              19,312                              19,312                              19,312                              

其他 53,975                              47,807                              88,410                              88,410                              88,410                              88,410                              

夹层投资人权益 350                                     2,992                                 3,001                                 3,001                                 3,001                                 3,001                                 

净资产总值 249,539                       321,129                       436,438                       509,839                       609,839                       745,096                       

少数股东权益 32,552                              42,330                              70,616                              65,898                              60,705                              58,375                              

上市公司股东权益 216,987                       278,799                       365,822                       443,941                       549,135                       686,721                       
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

  

年结 : 3月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

年度利润 71,289                              41,226                              61,412                              56,463                              78,125                              105,669                           

折旧和摊销 22,783                              30,287                              34,316                              51,415                              63,879                              77,716                              

营运资金变动 10,454                              9,923                                 38,936                              20,291                              20,291                              24,350                              

其他 (47,690)                            (1,110)                               (9,493)                               (8,873)                               (6,263)                               (7,552)                               

经营活动所得现金净额 56,836                           80,326                           125,171                       119,296                       156,032                       200,182                       

购置固定资产、无形资产及土地 (10,845)                            (17,546)                            (118,582)                         (122,584)                         (126,986)                         (131,828)                         

联营公司 (24,209)                            (67,692)                            38,529                              -                                      -                                      -                                      

其他 (7,777)                               6,874                                 (3,837)                               -                                      -                                      -                                      

投资活动所得现金净额 (42,831)                         (78,364)                         (83,890)                         (122,584)                     (126,986)                     (131,828)                     

股份发行 693                                     14,607                              -                                      -                                      -                                      -                                      

净银行借贷 1,859                                 1,127                                 (17,818)                            -                                      -                                      -                                      

股息 -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

其他 (18,398)                            17,180                              38,177                              -                                      -                                      -                                      

融资活动所得现金净额 (15,846)                         32,914                           20,359                           -                                     -                                     -                                     

现金增加净额 (1,841)                            34,876                           61,640                           (3,288)                            29,046                           68,355                           

年初现金及现金等价物 108,193                           106,818                           143,736                           199,309                           196,021                           225,067                           

汇兑 466                                     2,042                                 (6,067)                               -                                      -                                      -                                      

年末现金及现金等价物 106,818                       143,736                       199,309                       196,021                       225,067                       293,422                       

受限制现金 -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

资产负债表的现金 106,818                       143,736                       199,309                       196,021                       225,067                       293,422                       

年结 : 3月 31日 FY16A FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售组合  (%)

核心电商 91.3                                    84.6                                    85.5                                    85.6                                    84.5                                    82.7                                    

云计算及网络基础服务 3.0                                       4.2                                       5.4                                       6.6                                       8.3                                       10.5                                    

数字媒体及娱乐 3.9                                       9.3                                       7.8                                       6.6                                       6.1                                       5.7                                       

其他 1.8                                       1.9                                       1.3                                       1.2                                       1.1                                       1.1                                       

总额 100.0                              100.0                              100.0                              100.0                              100.0                              100.0                              

增长  (%)

收入 92.6                                    56.5                                    58.1                                    51.0                                    35.4                                    27.9                                    

毛利 27.5                                    47.9                                    45.0                                    26.6                                    34.0                                    27.9                                    

经营利润 16.8                                    65.1                                    44.2                                    (7.9)                                     32.5                                    31.7                                    

调整后淨利潤 22.4                                    41.4                                    42.3                                    12.6                                    30.8                                    27.4                                    

盈利能力比率 (%)

毛利率 66.0                                    62.4                                    57.2                                    48.0                                    47.5                                    47.5                                    

税前利率 80.5                                    37.9                                    40.1                                    26.2                                    24.8                                    24.8                                    

有效税率 (8.4)                                     (8.7)                                     (7.3)                                     (5.9)                                     (5.6)                                     (5.6)                                     

净利润率 70.5                                    26.0                                    24.5                                    14.9                                    15.3                                    16.2                                    

调整后净利润率 42.1                                    38.1                                    34.3                                    25.6                                    24.7                                    24.6                                    

资产负债比率

流动比率 (x) 2.6                                       1.9                                       1.9                                       1.7                                       1.7                                       1.9                                       

平均应收账款周转天数 54.1                                    53.1                                    52.7                                    48.0                                    44.1                                    41.4                                    

平均应付帐款周转天数 250.6                                 228.6                                 218.8                                 169.7                                 151.7                                 142.3                                 

平均存货周转天数 -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

NonGAAP资本回报率 17.1                                    18.6                                    19.5                                    18.8                                    20.6                                    21.5                                    

NonGAAP资产回报率 11.7                                    11.4                                    11.6                                    11.3                                    13.0                                    14.5                                    

每股数据

NonGAAP每股盈利(人民币) 16.6 23.4 32.9 36.8 47.9 60.5

每股股息(人民币) -                                      -                                      -                                      -                                      -                                      

每股账面值(人民币) 97.5 126.0 168.4 195.5 232.5 281.0
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 
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