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阿里巴巴 (BABA US) 
  

 

 
 

宣布主席及 CEO 传承计划 

 

 

6 月 20 日，阿里巴巴控股集团董事会主席兼 CEO 张勇通过全员信宣布（链接）

将于今年 9月 10 日卸任董事会主席兼 CEO职务，此后将专职担任阿里云智能集

团董事长兼 CEO，专注阿里云的发展。同时，经集团董事会批准，集团执行副

主席蔡崇信将出任阿里巴巴控股集团董事会主席；吴泳铭出任阿里巴巴控股集团

CEO，同时继续兼任淘天集团董事长。我们认为管理层更替不影响阿里巴巴集

团的战略执行和发展，云业务未来完全分拆或将有助于其长期健康发展，其独立

性增强不影响与阿里巴巴集团的业务合作。此外，阿里巴巴集团从股东利益最大

化的角度出发，对不同业务线的融资和发展思考做出决策，有望强化股东长期价

值回报。维持每 ADS 156.6 美元的目标价及买入评级。 

 管理层更替不影响集团整体战略发展：我们认为张勇先生的职位变更是此前

阿里巴巴“1+6+N”战略调整中的一部分，整体战略调整及组织架构变革在

平稳推进。阿里巴巴集团此前的三大战略，全球化、云计算、中国消费没有

变化，即使未来云业务完全分拆，阿里巴巴的投资人也可以通过持有阿里云

的股份来享受投资红利。 

 云业务完全分拆或有助于长期健康发展：阿里云业务未来完全分拆、更加独

立有利于云业务的客户获取和未来长期健康发展，同时完全分拆并将股份分

发给现有的阿里巴巴投资人，也有利于美国投资人的税务节省，是在股东权

益最大化角度思考后的决定。 

 智能云集团独立性增强不影响其与阿里集团的业务合作。此前阿里巴巴所有

业务均已实现 100%上云，FY23阿里巴巴集团对阿里云业务的营收贡献为阿

里云营收的约 24%，阿里集团是阿里云最大的客户，但阿里云同时有足够多

的外部客户营收贡献。未来分拆后的智能云集团和阿里巴巴集团仍会秉持市

场化的合作机制进行合作。 

 阿里集团将从股东权益最大化的角度出发，对不同业务线的融资和发展思考

做出决策，有望强化股东价值回报。管理层提及未来集团层面对旗下不同子

业务集团及业务公司将规划好有限的资本和有限的时间，以推动业务线的独

立融资和发展，同时子业务集团及业务公司在需要资金支持时，可以市场化

地选择接受阿里集团的股权投资或者拆借的方式获得资金支持。阿里集团将

不会为旗下公司提供过度的资金支持，在思考是否为子集团提供资金支持

时，强化股东价值回报将会是主要思考决策准绳。我们认为组织变革的持续

推进有望提升业务集团和业务公司创新活力及竞争力，潜在业务集团和业务

公司的估值重估也有望带动整体阿里巴巴集团估值重估。 
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公司数据   

市值(百万美元） 229,051.8 

3 月平均流通量(百万美元） 1,982.4 

52 周内股价高/低(百万美元) 122.39/63.15 

总股本 (百万) 2641.9 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

软银集团 23.9% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 2.4% -5.5% 

3 -月 -1.9% -14.5% 

6 -月 -9.4% -24.4% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 03 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 853,062 868,687 963,125 1,048,813 1,122,311 

净利润 (百万人民币) 61,959.0 72,509.0 119,042.2 128,332.7 137,864.7 

调整后净利润 (百万人民币) 143,515.0 143,991.0 163,345.9 175,529.3 187,246.4 

调整后每股收益 (人民币) 53.26 54.91 62.22 66.80 71.19 

市场平均预估每股收益 (人民币)   59.11 66.51 79.96 

市盈率 (倍) 46.5 23.0 13.6 12.7 11.8 

股本回报率 (%) 6.5 7.4 10.4 9.4 9.0 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测  

https://www.alibabagroup.com/document-1607836456397570048
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估值: 基于分部估值的目标价为每 ADS 156.6 美元 

我们基于 SOTP的目标价为每 ADS 156.6 美元，对应非 GAAP 口径下 17.5x FY24E PE。 

1） 核心商业业务（不包括云、本地消费者服务和菜鸟）每 ADS 估值为 104.7 美元，采用 

DCF 估值法（WACC 11.7%，永续增长率 2%） 

2） 云业务每 ADS 估值为 25.1 美元，基于 FY24 预测收入的 5.2 倍 PS 

3） 菜鸟每 ADS 估值 为 6.7 美元，基于最新一轮融资交易估值和阿里巴巴 63%的持股比例 

4） 本地生活服务每 ADS 估值 为 5.5 美元，基于 FY24 预测收入的 1.7 倍 PS 

5） 战略投资每 ADS 估值 为 14.7 美元，基于投资价值，并给予 30%的持股折让。 

图 1: 阿里巴巴：SOTP 估值 
 

业务 估值方法 目标 PS 

估值 

（百万美元） 每 ADS 估值 （美元） 

占总估值比例

（%） 

核心商业 (中国及国际商业) DCF  276,521 104.7 66.8 

菜鸟 

最近一轮融资，

63%持股比例  17,664 6.7 4.3 

本地生活服务 

PS, 基于 FY24

营收 1.7 14,468 5.5 3.5 

阿里云 

PS, 基于 FY24

营收 5.2 66,309 25.1 16.0 

战略投资 

市值，给予 30%

持股折让  38,856 14.7 9.4 

总值    413,818 156.6  
 

资料来源：招银国际环球市场研究预测 
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 717,289 853,062 868,687 963,125 1,048,813 1,122,311 

销售成本 (421,205) (539,450) (549,695) (612,547) (668,094) (716,034) 

毛利润 296,084 313,612 318,992 350,577 380,719 406,277 

运营费用 (206,406) (243,974) (218,641) (233,076) (250,666) (265,988) 

销售 (136,743) (151,721) (145,679) (159,879) (172,005) (181,814) 

研发费用 (57,236) (55,465) (56,744) (61,640) (66,075) (70,706) 

其他 (12,427) (36,788) (16,218) (11,557) (12,586) (13,468) 

运营利润 89,678 69,638 100,351 117,501 130,053 140,289 

利息收入 72,794 (15,702) (11,071) 7,705 8,391 8,754 

利息支出 (4,476) (4,909) (5,918) (6,742) (6,083) (6,734) 

其他收入/支出 7,582 10,523 5,823 6,742 5,768 6,173 

税前利润 165,578 59,550 89,185 125,206 138,129 148,482 

所得税 (29,278) (26,815) (15,549) (22,537) (27,626) (29,696) 

其他 6,984 14,344 (8,063) 8,668 9,439 10,101 

税后利润 143,284 47,079 65,573 111,337 119,942 128,886 

非控股权益 7,294 15,170 7,210 7,705 8,391 8,978 

其他 (270) (290) (274) 0  0  0  

净利润 150,308 61,959 72,509 119,042 128,333 137,865 

调整后净利润 178,954 143,515 143,991 163,346 175,529 187,246 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 643,360 638,535 697,966 909,096 1,021,467 1,177,434 

现金与现金等价物 321,262 189,898 193,086 394,893 495,289 641,279 

Restricted cash 35,207 37,455 36,424 36,424 36,424 36,424 

预付款项 124,708 145,995 137,072 146,395 158,371 168,347 

以公允价值计入损益的资产 162,183 265,187 331,384 331,384 331,384 331,384 

非流动资产 1,046,858 1,057,018 1,055,078 1,140,962 1,184,494 1,228,274 

物业及厂房及设备（净额） 147,412 171,806 176,031 244,702 269,274 295,363 

合资及联营公司投资 200,189 219,642 207,380 203,786 200,963 198,802 

无形资产 70,833 59,231 46,913 118,932 137,500 155,186 

商誉 292,771 269,581 268,091 268,091 268,091 268,091 

以公允价值计入损益的资产 237,221 223,611 245,737 245,737 245,737 245,737 

其他非流动资产 98,432 113,147 110,926 59,714 62,929 65,094 

总资产 1,690,218 1,695,553 1,753,044 2,050,058 2,205,961 2,405,708 
       

流动负债 377,358 383,784 385,351 428,366 423,792 452,902 

短期债务 3,606 8,841 7,466 8,320 9,074 9,725 

应付税款 25,275 21,753 12,543 19,833 23,482 24,351 

其他流动负债 87,337 81,730 89,392 94,264 102,812 110,190 

Accrued expenses 261,140 271,460 275,950 305,949 288,423 308,636 

非流动负债 229,226 229,576 244,772 223,660 229,585 235,422 

长期债务 38,335 38,244 52,023 52,023 51,186 51,186 

递延收入 3,158 3,490 3,560 3,967 4,327 4,637 

其他非流动负债 187,733 187,842 189,189 167,670 174,073 179,599 

总负债 606,584 613,360 630,123 652,026 653,377 688,323 
       

股本 1 1 1 1 1 1 

资本盈余 394,308 410,506 416,880 561,748 596,359 632,273 

留存收益 554,924 563,557 599,028 718,070 846,403 984,268 

其他储备 (3,090) (15,930) (16,394) 2,511 2,511 2,511 

股东权益总额 946,143 958,134 999,515 1,282,330 1,445,274 1,619,052 

少数股东权益 137,491 124,059 123,406 115,701 107,311 98,332 

总负债和股东权益 1,690,218 1,695,553 1,753,044 2,050,058 2,205,961 2,405,708 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 165,578 59,550 89,185 125,206 138,129 148,482 

折旧摊销 47,909 48,065 31,661 33,239 41,504 42,372 

税款 (29,278) (26,815) (15,549) (22,537) (27,626) (29,696) 

营运资金变化 50,297 (18,150) 9,395 64,266 (16,827) 19,504 

其他 (2,720) 80,109 85,060 36,220 37,681 38,563 

净经营现金流 231,786 142,759 199,752 236,393 172,861 219,225 
       

投资现金流       

资本开支 (41,450) (3,412) (4,343) (4,816) (5,244) (5,612) 

收购与投资 (1,735) (15) (29,664) (31,154) (31,154) (31,154) 

处理短期投资所得现金 (114,826) (106,984) 69,978 0  0  0  

其他 (86,183) (88,181) (171,476) (35,894) (35,983) (37,120) 

净投资现金流 (244,194) (198,592) (135,506) (71,864) (72,382) (73,885) 
       

融资现金流       

凈借贷  32,008 0  0  0  0  0  

发行股票所得现金 175 109 6,374 0  0  0  

股票回购 (773) (61,225) 0  0  0  0  

其他 (1,328) (3,333) (71,993) 854 (83) 651 

净融资现金流 30,082 (64,449) (65,619) 854 (83) 651 
       

净现金流变动       

年初现金 345,982 356,469 227,353 229,510 394,893 495,289 

汇率变动 (7,187) (8,834) 3,530 0  0  0  

年末现金 356,469 227,353 229,510 394,893 495,289 641,279 

增长率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日       

销售收入 na 18.9% 1.8% 10.9% 8.9% 7.0% 

毛利润 na 5.9% 1.7% 9.9% 8.6% 6.7% 

经营利润 na (22.3%) 44.1% 17.1% 10.7% 7.9% 

净利润 na (58.8%) 17.0% 64.2% 7.8% 7.4% 

调整后净利润 na (19.8%) 0.3% 13.4% 7.5% 6.7% 

盈利能力比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日       

毛利率  41.3% 36.8% 36.7% 36.4% 36.3% 36.2% 

营业利益率 12.5% 8.2% 11.6% 12.2% 12.4% 12.5% 

调整后净利润率 24.9% 16.8% 16.6% 17.0% 16.7% 16.7% 

股本回报率 na 6.5% 7.4% 10.4% 9.4% 9.0% 

资产负债比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.4) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5) (0.5) 

流动比率（倍） 1.7 1.7 1.8 2.1 2.4 2.6 

应收账款周转天数 na na na na na na 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 na na na na na na 

估值指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 03 月 31 日       

市盈率  30.2 46.5 23.0 13.6 12.7 11.8 

市盈率（摊薄） 30.7 47.0 23.2 13.7 12.7 11.9 

市帐率  4.9 3.0 1.7 1.3 1.1 1.0 

市现率  24.2 20.9 8.6 7.0 9.7 7.7 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

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。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 
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 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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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。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


