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阿里巴巴 (BABA US) 
  

 

 

 

巩固实力，寻找增长新空间 

 

 

新业务线的精简及业务线的运营优化将有助于阿里巴巴的盈利恢复。尽管宏观

逆风和消费情绪低迷在 1H22 给阿里巴巴中国商业零售的 GMV 增长带来阻力，

但我们预期 2023 年将会看到逐步恢复，这也将为盈利的复苏提供额外的支持。

尽管短期遇到阻力，阿里巴巴的国际扩张和云业务的长期发展仍处正轨。我们

预计阿里巴巴 22-25 财年营收复合增长率为 8.9%，Non-GAAP 净利复合增长率

为 6.0%。我们基于 SOTP 的目标价 154.5 美元对应 20.1 倍 23 财年 non-GAAP 

PE. 目前公司交易价格对应 8.2 倍 23 财年 Non-GAAP PE，我们认为公司风险回

报具备吸引力，维持买入评级。 

 中国商业：旨在提高附加价值和提升效率。对于国内业务，阿里巴巴正在精简

新业务，提高运营效率，这将有助于稳定盈利水平。1QFY23 淘特及盒马的调

整后 EBITA 亏损合计收窄 15 亿元人民币（下同），本地生活服务调整后

EBITA 亏损收窄 17 亿元。与此同时，阿里巴巴在投资于其核心的中国商业平

台业务来提升用户体验及抵御竞争。随着疫情影响的减弱和订单取消率回归正

常范围，阿里巴巴中国零售市场 GMV 和客户管理收入（CMR）之间的增速差

距或逐步回归正常化。我们预测 22-25 财年阿里巴巴中国电商零售市场 GMV/

客户管理收入营收 CAGR 为 4.4/2.5%。 

 云业务的长期增长仍处于正轨。我们仍然看好阿里云的长期收入增长，因其具

有强大的技术能力，且来自非互联网行业的收入增长以及潜在的国际扩张可以

为长期增长提供支持。我们预计阿里云 22-25 财年营收的复合增长率为

14.8%。受益于规模效益提升推动，我们预计阿里云 23 财年调整后 EBITA 利

润率为 2%（FY22：1.5%），调整后 EBITA 为 18 亿元。 

 Non-GAAP 净利润重回增长轨道或将于 2QFY23 显现。由于阿里巴巴在 23 财

年专注高质量的增长，精简新业务，并以提高各业务线的运营效率为目标，我

们预测 23 财年阿里巴巴调整后 EBITA 将同比增长 10%至 1,435 亿元。我们预

计公司 Non-GAAP 净利润或将在 2QFY23 重回增长轨道。我们预计调整后

EBITA 利润率将在 23 财年提升至 16.0%（22 财年: 15.3%）。 
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公司数据   
市值(百万美元） 172,343.9 

3 月平均流通量(百万美元） 86.7 

52 周内股价高/低(百万美元) 170.17/63.15 

总股本 (百万) 2726.1 

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 -19.8% -20.4% 

3 -月 -37.4% -32.7% 

6 -月 -26.4% -12.6% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 03 月 31 日) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

销售收入 (百万人民币) 717,289 853,062 896,587 1,004,333 1,101,364 

  同比增长 (%) na 18.9 5.1 12.0 9.7 

净利润 (百万人民币) 150,578.0 54,986.0 102,771.3 111,516.1 122,554.3 

  同比增长 (%) na (63.5) 86.9 8.5 9.9 

调整后净利润 (百万人民币) 178,954.0 143,515.0 144,910.8 156,711.0 171,014.3 

  同比增长 (%) na (19.8) 1.0 8.1 9.1 

调整后每股收益 (人民币) 66.22 53.26 53.72 58.04 63.27 

市场平均预估每股收益 (人民币) 66.22 53.26 51.87 59.86 68.22 

市盈率 (倍) 30.1 52.4 11.9 11.0 10.0 

市净率 (倍) 4.9 3.0 1.1 0.9 0.8 

股本回报率 (%) na 5.8 9.7 9.0 8.8 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 na 717,289 853,062 896,587 1,004,333 1,101,364 

销售成本 na (421,205) (539,450) (577,402) (652,816) (715,887) 

毛利润 na 296,084 313,612 319,185 351,516 385,477 

运营费用 na (206,406) (243,974) (217,871) (242,044) (262,125) 

销售 na (136,743) (151,721) (148,833) (166,719) (180,624) 

研发费用 na (57,236) (55,465) (58,278) (64,277) (69,386) 

其他 na (12,427) (36,788) (10,759) (11,048) (12,115) 

运营利润 na 89,678 69,638 101,314 109,472 123,353 

利息收入 na 72,794 (15,702) 8,966 9,039 8,811 

利息支出 na (4,476) (4,909) (5,380) (6,026) (6,388) 

其他收入/支出 na 7,582 10,523 7,173 7,030 6,058 

税前利润 na 165,578 59,550 112,073 119,516 131,833 

所得税 na (29,278) (26,815) (26,337) (28,086) (32,958) 

其他 na 6,984 14,344 8,966 12,052 14,318 

税后利润 na 143,284 47,079 94,702 103,481 113,193 

非控股权益 na 7,294 7,907 8,069 8,035 9,362 

净利润 na 150,578 54,986 102,771 111,516 122,554 

调整后净利润 na 178,954 143,515 144,911 156,711 171,014 
 

 

资产负债表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 na 643,360 638,535 730,378 829,308 950,431 

现金与现金等价物 na 321,262 189,898 290,558 374,007 481,483 

限制性现金 na 35,207 37,455 37,455 37,455 37,455 

预付款项 na 124,708 145,995 137,178 152,659 166,306 

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

非流动资产 na 1,046,858 1,057,018 1,117,812 1,204,427 1,285,201 

物业及厂房及设备（净额） na 147,412 171,806 213,487 244,500 268,651 

合资及联营公司投资 na 200,189 219,642 248,061 279,566 313,337 

无形资产 na 70,833 59,231 104,794 124,900 143,939 

商誉 na 292,771 269,581 269,581 269,581 269,581 

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

其他非流动资产 na 98,432 113,147 58,278 62,269 66,082 

总资产 na 1,690,218 1,695,553 1,848,190 2,033,735 2,235,633 

       

流动负债 na 377,358 383,784 360,891 402,226 447,504 

短期债务 na 3,606 8,841 9,463 10,699 11,733 

应付税款 na 25,275 21,753 24,757 24,716 28,015 

其他流动负债 na 87,337 81,730 84,593 95,642 104,882 

应计负债 na 261,140 271,460 242,078 271,170 302,875 

非流动负债 na 229,226 229,576 207,889 214,471 221,553 

长期债务 na 38,335 38,244 38,244 38,244 37,407 

递延收入 na 3,158 3,490 3,736 4,223 4,631 

其他非流动负债 na 187,733 187,842 165,910 172,004 179,515 

总负债 na 606,584 613,360 568,781 616,698 669,057 

       

股本 na 1 1 1 1 1 

资本盈余 na 394,308 410,506 520,454 554,601 590,946 

留存收益 na 554,924 563,557 666,328 777,844 900,399 

其他储备 na (3,090) (15,930) (23,364) (23,364) (23,364) 

股东权益总额 na 946,143 958,134 1,163,419 1,309,083 1,467,982 

少数股东权益 na 137,491 124,059 115,990 107,955 98,593 

总负债和股东权益 na 1,690,218 1,695,553 1,848,190 2,033,735 2,235,633 
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现金流量表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 na 165,578 59,550 112,073 119,516 131,833 

折旧摊销 na 47,909 27,618 29,142 33,264 41,931 

税款 na (29,278) (26,815) (26,337) (28,086) (32,958) 

营运资金变化 na 50,297 (22,540) 16,242 22,753 30,976 

其他 na (2,720) 104,946 33,623 38,604 40,072 

净经营现金流 na 231,786 142,759 164,744 186,051 211,854 

       

投资现金流       

资本开支 na (41,450) (3,412) (3,138) (3,013) (3,304) 

收购与投资 na (1,735) (7,964) (31,154) (31,154) (31,154) 

处理短期投资所得现金 na (114,826) 104,138 0  0  0  

其他 na (86,183) (291,354) (67,869) (69,670) (70,116) 

净投资现金流 na (244,194) (198,592) (102,161) (103,837) (104,574) 

       

融资现金流       

凈借贷  na 32,008 0  0  0  0  

发行股票所得现金 na 175 16,198 0  0  0  

股票回购 na (773) 0  0  0  0  

其他 na (1,328) (80,647) 622 1,236 196 

净融资现金流 na 30,082 (64,449) 622 1,236 196 

       

净现金流变动       

年初现金 na 345,982 356,469 227,353 290,558 374,007 

汇率变动 na (7,187) (8,834) 0  0  0  

年末现金 na 356,469 227,353 290,558 374,007 481,483 

增长率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日       

销售收入 na na 18.9% 5.1% 12.0% 9.7% 

毛利润 na na 5.9% 1.8% 10.1% 9.7% 

经营利润 na na (22.3%) 45.5% 8.1% 12.7% 

净利润 na na (63.5%) 86.9% 8.5% 9.9% 

调整后净利润 na na (19.8%) 1.0% 8.1% 9.1% 

盈利能力比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日       

毛利率  na 41.3% 36.8% 35.6% 35.0% 35.0% 

营业利益率 na 12.5% 8.2% 11.3% 10.9% 11.2% 

调整后净利润率 na 24.9% 16.8% 16.2% 15.6% 15.5% 

股本回报率 na na 5.8% 9.7% 9.0% 8.8% 

资产负债比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日       

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

流动比率（倍） na 1.7 1.7 2.0 2.1 2.1 

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 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 03 月 31 日       

市盈率  na 30.1 52.4 11.9 11.0 10.0 

市盈率（摊薄） na 30.6 53.0 12.1 11.1 10.1 

市帐率  na 4.9 3.0 1.1 0.9 0.8 

市现率  na 24.2 20.9 7.7 6.8 6.0 

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：公司及招银国际证券。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。 
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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  
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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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