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阿里巴巴-SW（09988.HK） 

加强矩阵投入，技术引领成长 
2022Q2 财季电商增速放缓，投入持续增加。22Q2 财季阿里实现收入 2007 亿元，

同比增长 29%，剔除高鑫零售并表影响则同比增长 16%。其中商业/云计算分别为

1712/200 亿元，同增 31%/33%。基于对宏观经济及竞争的不确定性，集团下调 2022

财年总收入指引，同比增速由 30%下降至 20%-23%。 

2022Q2 财季阿里调整后 EBITA 同比下降 32%至 280 亿元，调整后 EBITA 利润率

14%，主要由公司加大对关键策略领域（淘特、本地生活服务、社区商业平台及 Lazada

等）投入的增加、以及支持商家的举措，商业分部内关键策略领域投入同比增加 126

亿元。Non-GAAP 归母净利同比下降 38%至 305 亿元。 

用户稳健增长，国内 ACC 目标 10 亿。截至本财季末，阿里年度 AAC 为 12.4 亿人，

其中国内、海外分别为 9.53、2.85 亿人，单季环比增加 4100、2000 万。本财季阿

里中国零售市场及新零售业务的 AAC 环比增长 3500 万人至 8.63 亿人。公司目标为

本财年末国内总 AAC 达到 10 亿。 

商业：下沉市场带增量，国际化顺利推进。流量端，阿里加大投资淘特、淘菜菜等

新兴产品，聚焦下沉市场以及注重性价比的人群。截止 9 月淘特 AAC 超 2.4 亿。淘

菜菜贡献更多购买频次，超过 50%的淘菜菜用户首次在淘系平台购买生鲜产品。 

变现端，本季度客户管理收入同比增长 3%至 717 亿元，主要由于 1）宏观环境疲软

及竞争增加、导致本财季阿里中国零售市场实物商品交易额单位数增长；2）商家支

持和补贴费用有所提升。国际化顺利推进，跨境零售及批发商业整体收入同比增长

34%至 151 亿元，Trendyo GMV 同比增长超过 80%，Lazada 订单量同比增长 82%。 

云计算：技术迭代升级，盈利持续释放。22Q2 财季阿里云收入首次达到 200 亿、同

增 33%，主要由互联网、金融服务和零售行业的客户收入强劲增长所推动。阿里云

致力投资前沿技术，在 2021 云栖大会上发布了数项新产品及技术升级，包括倚天

710 服务器芯片、神龙构架等，未来会继续加强投入。22Q2 财季云计算 EBITA margin

约为 2%，随着规模效应的显现、解决方案的成熟，预计未来阿里云盈利将持续释放。 

打造多引擎战略，从长期视角提升社会价值。公司从过去依靠手机淘宝向打造消费

APP 矩阵转变，从依赖电商向云计算、全球化、菜鸟、本地生活等多业务引擎驱动

转变。公司计划将 2022 财年增量利润投入支持平台商家、投资新业务和关键战略领

域，目前投资成果显著：本财季，云计算季度营收首次突破 200 亿、具备数据库、

开源操作系统龙蜥等自研技术亮点，淘特 AAC 超 2.4 亿，淘菜菜 GMV 环比增长超过

150%，饿了么 AAC 同比增长 28%、订单量同比增长超 30%， Lazada 订单量同比

增长 82%等。我们预计未来几个季度战略领域投资还将持续。 

维持“买入”评级。我们预计阿里巴巴 2022-2024 财年收入为 0.87/1.02/1.18 万亿

元，non-GAAP 归母净利达 1525/1622/1904 亿元。基于核心电商 15x 2022e P/E、

云计算 10x 2022e P/S、大文娱 3x 2022e P/S、创新业务 3x 2022e P/S，给予阿里

巴巴港股(9988.HK)211 港元/美股(BABA.N)217 美元目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：监管力度及对公司业务影响超预期，电商业务、云计算进展不及预期。 

财务指标 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入（百万元） 509,711  717,289  870,532  1,021,632  1,178,295  

增长率 yoy（%） 35% 41% 21.4% 17% 15% 

归母净利润（百万元） 141,344  178,954  152,497  162,175  190,390  

增长率 yoy（%） 
 
 

40% 27% -15% 6% 17% 

EPS 最新摊薄（元/股） 6.62  8.14  6.98  7.44  8.74  

净资产收益率（%） 20% 16% 12% 11% 11% 

P/E（倍） 17.2  14.0  16.4  15.3  13.1  

P/B（倍） 3.2  2.7  2.4  2.0  1.7  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所。注：股价为 2021 年 11 月 19 日收盘价, 利润相关指
标为 non-GAAP 口径 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E  会计年度 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

流动资产 462,923  643,360  724,393  837,980  970,579   营业收入 509,711  717,289  870,532  1,021,632  1,178,295  

现金 330,503  321,262  410,859  498,175  603,537   营业成本 282,367  421,205  556,064  646,781  736,646  

应收票据及应收账款 84,229  124,708  151,351  177,621  204,859   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 107,141  151,182  199,516  239,564  276,300  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 28,197  55,224  36,563  45,174  52,101  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 5,180  4,476  4,592  4,688  4,784  

其他流动资产 48,191  197,390  162,183  162,183  162,183   资产减值损失 576  0  0  0  0  

非流动资产 850,062  1,046,858  1,186,086  1,333,502  1,487,196   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 161,329  237,221  352,665  468,109  583,553   投资净收益 67,223  79,778  59,624  66,908  76,390  

固定资产 103,387  147,412  154,015  160,997  168,419   营业利润 153,473  164,980  133,421  152,333  184,854  

无形资产 60,947  70,833  48,323  33,917  24,586   营业外收支 7,439  7,582  7,146  6,652  6,652  

其他非流动资产 524,399  591,392  631,082  670,478  710,638   利润总额 160,912  172,562  140,567  158,985  191,506  

资产总计 1,312,985  1,690,218  1,910,479  2,171,481  2,457,775   所得税 20,562  29,278  19,349  30,121  35,210  

流动负债 241,872  377,358  484,508  557,165  629,166   净利润 140,350  143,284  121,218  128,864  156,295  

短期借款 5,154  3,606  7,206  10,206  13,206   少数股东损益 8,913  7,024  8,276  7,960  7,960  

应付票据及应付账款 161,536  260,929  344,472  400,670  456,339   GAAP 归属母公司净利润 149,263  150,308  129,494  136,824  164,255  

其他流动负债 75,182  112,823  132,830  146,289  159,621   调整后 EBITDA 137,136  170,453  132,425  156,428  189,732  

非流动负债 191,462  229,226  229,226  229,226  229,226   Non-GAAP 归母净利 141,344  178,954  152,497  162,175  190,390  

长期借款 39,660  38,335  38,335  38,335  38,335   Non-GAAP EPS（元） 6.62  8.14  6.98  7.44  8.74  

其他非流动负债 151,802  190,891  190,891  190,891  190,891         

负债合计 433,334  606,584  713,734  786,391  858,392         

少数股东权益 115,147  137,491  145,767  153,727  161,687         

股本及其他 14,510  -3,089  -3,089  -3,089  -3,089         

资本公积 343,707  394,308  435,645  487,167  546,590   主要财务比率      

留存收益 406,287  554,924  618,421  747,285  894,194   会计年度 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

归属母公司股东权益 764,504  946,143  1,050,978  1,231,363  1,437,695   成长能力      

负债和股东权益 1,312,985  1,690,218  1,910,479  2,171,481  2,457,775   营业收入 35% 41% 21% 17% 15% 

       营业利润 60% -2% -13% 15% 26% 

       归属于母公司净利润 40% 27% -15% 6% 17% 

       获利能力      

       毛利率 44.6% 41.3% 36.1% 36.7% 37.5% 

现金流量表（百万元）       净利率 27.7% 24.9% 17.5% 15.9% 16.2% 

会计年度 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E  ROE 19.5% 15.9% 12.3% 11.1% 11.4% 

经营活动现金流 180,607  231,786  170,150  203,676  221,722   ROIC 9.0% 6.7% 4.4% 5.1% 5.5% 

净利润 140,350  143,284  71,773  136,824  154,869   偿债能力      

折旧摊销 42,427  47,909  59,091  50,609  45,094   资产负债率 33% 36% 37% 36% 35% 

财务费用 0  0  0  0  0   净负债比率 -27% -19% -25% -29% -32% 

投资损失 2,900  -67,333  -57,930  -57,930  -57,930   流动比率 191% 170% 150% 150% 154% 

营运资金变动 21,418  50,508  55,878  22,651  20,266   速动比率 191% 170% 150% 150% 154% 

其他经营现金流 -26,488  57,418  41,337  51,522  59,423   营运能力      

投资活动现金流 -108,072  -244,194  -119,360  -119,360  -119,360   总资产周转率 45% 48% 48% 50% 51% 

资本支出 -24,662  -36,160  -36,160  -36,160  -36,160   应收账款周转率 714% 687% 631% 621% 616% 

长期投资 -11,762  -15,754  -18,661  -18,661  -18,661   应付账款周转率 2299% 3460% 4364% 5076% 5781% 

其他投资现金流 -71,648  -192,280  -64,539  -64,539  -64,539   每股指标（元）      

筹资活动现金流 70,853  30,082  3,600  3,000  3,000   每股收益(最新摊薄) 6.62  8.14  6.98  7.44  8.74  

短期借款 -155  -659  3,600  3,000  3,000   每股经营现金流(最新摊薄) 8.46  10.54  7.79  9.35  10.17  

长期借款 -15,798  32,008  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 35.82  43.04  48.09  56.50  65.97  

普通股增加 91,506  -598  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 17.2  14.0  16.4  15.3  13.1  

其他筹资现金流 -4,700  -669  0  0  0   P/B 3.2  2.7  2.4  2.0  1.7  

现金净增加额 147,488  10,487  54,390  87,316  105,362   EV/EBITDA 16.8  13.6  16.9  13.8  10.8  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 19 日收盘价  
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图表 1：阿里巴巴中国零售市场活跃买家数及增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：阿里巴巴单季收入构成及增速(百万元) 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：阿里巴巴各业务单季调整后 EBITA 利润率  图表 4：阿里巴巴单季 non-GAAP 归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：阿里巴巴季度盈利预测 

 4Q21 财季 1Q22 财季 2Q22 财季 3Q22财季 E 4Q22财季 E 1Q23财季 E 2Q23 财季 E 3Q23财季 E 4Q23财季 E 

中国零售活跃买家数（百万） 811 828 863 896 908 878 913 946 957 

同比增速 12% 12% 14% 15% 12% 6% 6% 6% 5% 

 
         

收入（百万元） 187,395 205,740 200,690 251,723 212,380 239,313 236,751 296,041 249,526 

核心电商 161,365 180,241 171,170 220,337 180,515 205,908 197,894 254,958 207,975 

云计算 16,761 16,051 20,007 21,284 21,961 22,713 28,102 29,672 30,386 

文娱 8,047 8,073 8,081 8,483 8,449 9,042 9,051 9,501 9,463 

创新业务 1,222 1,375 1,432 1,619 1,454 1,650 1,704 1,910 1,701 

 
         

收入增速 64% 34% 29% 14% 13% 16% 18% 18% 17% 

核心电商 38% 72% 35% 31% 13% 12% 14% 16% 16% 

云计算 37% 30% 33% 32% 31% 42% 40% 39% 38% 

文娱 12% 15% 0% 5% 5% 12% 12% 12% 12% 

创新业务 18% 26% 37% 20% 19% 20% 19% 18% 17% 

 
         

调整后 EBITA（百万元） 22,612 41,731 28,033 46,723 15,938 36,847 32,556 60,062 26,964 

核心电商 30,680 45,591 33,270 52,367 21,040 42,070 37,421 64,931 31,147 

云计算 308 340 396 464 523 586 781 884 966 

文娱 -2,698 -419 -931 -1,018 -929 -904 -815 -760 -662 

创新业务 -3,179 -2,148 -2,882 -3,177 -2,781 -2,991 -2,918 -3,080 -2,573 

 
         

调整后 EBITA 利润率 12% 20% 14% 19% 8% 15% 14% 20% 11% 

核心电商 19% 25% 19% 24% 12% 20% 19% 25% 15% 

云计算 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 

文娱 -34% -5% -12% -12% -11% -10% -9% -8% -7% 

创新业务 -260% -156% -201% -196% -191% -181% -171% -161% -151% 

 
         

non-GAAP 归母净利（百万元） 28389 45745 30,513 47,866 28,373 38,551 35,168 57,469 30,988 

non-GAAP 归母净利率 15% 22% 15% 19% 13% 16% 15% 19% 12% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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