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[Table_Main] 
电商领域竞争加剧，大规模投入拖累公司业

绩表现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入（百万元） 717,289  928,423  1,116,046  1,340,830  

同比（%） 40.72% 29.43% 20.21% 20.14% 

归母净利润（百万元） 150,308 180015 210031 243775 

同比（%） 0.70% 19.76% 16.67% 16.07% 

每股收益（元/股） 6.9  8.3 9.7  11.2  

P/E（倍） 24.8  20.7  17.7  15.3  
     

 

投资要点 

 阿里巴巴发布 2021 财年 Q4 业绩，本季度阿里巴巴收入达 1873.95 亿
元，同比增长 64%。核心商业业务收入同比增长 72%，达到 1613.65 亿
元。扣除高鑫零售并表因素（274 亿收入体量），营业总收入同比增长
40%，核心商业同比均增长 35%。天猫线上已付实物商品交易额（GMV）
同比增长 26%，线上实物商品 GMV 同比增长 33%。本季度净利润-54.8

亿，亏损主要由于反垄断法罚款，扣除非经营因素的影响，公司非公认
会计准则净利润 262.16 亿，同比增长 18%，业绩低于市场预期。 

 电商领域竞争加剧，公司核心业务利润率持续下移：公司客户管理收入
增长 40%，增长强劲，核心商业交易平台业务的 EBITA Margin 为
62.54%，同比下滑 4.6 个百分点。由于本季度公司对核心商业交易平台
业务口径进行了调整，盈利情况更能反应淘系平台利润率的变化，因此，
利润率的持续下滑表明竞争格局变化对公司业绩带来的负面影响。 

 投入加大，预计未来几个季度利润率持续承压：公司核心商业 EBITA 

Margin 下滑至 19.01%，利润体量不及预期，公司新业务投入加大，同
时高鑫零售并表，导致利润率出现下滑。因此，虽然去年同期业绩基数
低，但本季度非公认会计准则净利润同比仅增长 17.6%，同时公司管理
层预计未来几个季度业务投入将加大，因此，利润率将持续承压。大规
模投入虽然对短期利润产生负面影响，但将拓宽公司长期发展的竞争壁
垒。 

 用户增长规模稳定，增长天花板显现：公司 FY2021Q4 年度活跃买家
8.11 亿，环比增加 3200 万，同比增加 0.85 亿，季度环比增加用户规模
创近两年来最高水平。由于一二线城市的用户渗透已经比较充分，自
2018 年以来公司用户数增长的主要动力来自低线城市，重点产品淘宝
特价版 2021 财年年度活跃消费者超 1.5 亿。但随着低线城市用户红利
的逐步消散，用户增长的天花板逐渐显现。 

 盈利预测与投资评级：基于公司对核心电商业务的加大投入，我们调低
公司的盈利预测，将 2022/2023 财年经调整 EPS 从 10.0/12.1 元分别调
整至 8.3/9.7 元，并预计 2024 财年 EPS 为 11.2 元，分别同比增长
19.8%/16.7%/16.1%，对应 PE20.7x/17.7x/15.3x（港币/人民币=0.84）。公
司大规模投入虽然影响短期业绩，但是有助于构建长期壁垒，综合考虑
公司业务成长、竞争优势与壁垒，我们认为公司当前估值水平具备较强
的投资价值，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：新零售业务竞争加剧，海外扩张不及预期，电商法与反垄断
等监管风险，核心管理层变动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 204.60 

一年最低/最高价 190.30/309.40 

市净率(倍) 3.93 

港股流通市值(百

万港元) 
4437558.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 43.62 

  

资产负债率(%) 35.89 

总股本(百万股) 21688.95 

流通股本(百万股) 21688.95  
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1.   经营状况整体平稳，大规模投入下利润率下行 

公司 FY2021Q4 实现总收入 1873.95 亿元，同比增长 37%，不考虑高鑫零售并表影

响，收入同比增长 27%；经调整净利润 262.16 亿元，同比增长 18%，公司业务整体保持

平稳增长速度，收入和经调整净利润水平均符合市场预期。 

图 1：公司季度收入变化情况（百万元）  图 2：公司季度经调整净利润变化（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

衡量公司真实盈利能力的 EBITA Margin 于 FY2018 和 FY2019 因并购菜鸟、饿了么

等亏损业务以及执行新零售策略导致亏损增加而有所下滑，此后保持稳定。随着疫情的

控制，EBITA Margin 已连续三个季度保持在正常水平。但是，FY2021Q4，由于公司在

新业务以及技术研发和创新领域投资增加，同时高鑫零售并表，EBITA Margin 下滑至

12.1%,本季度（指 FY2021Q4，下同）公司 EBITA 达到 226.1 亿元，同比增长 14.0%。 

图 3：公司经调整 EBITA 变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

遵循对公司业绩的分析思路，我们对公司财报的点评将从收入结构变化和 EBITA 盈

利能力变化两个方面来逐步阐述，从而更清晰的探讨对于公司当前的变化，以及我们应

该关注什么。 
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2.   多维度业务布局，构筑公司强竞争壁垒 

在公司收入结构中，核心商业占比 86%，是公司最主要的现金流业务，也是公司四

大业务板块中主要贡献 EBITA 盈利的业务。核心商业包括淘宝、天猫、1688、Lazada 平

台等平台电商业务，也包括盒马鲜生、银泰百货等新零售业务，以及菜鸟网络、饿了么、

口碑等服务基础设施，构成公司的业务核心。 

图 4：公司业务构成  图 5：各业务 EBITA 盈利情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司通过核心商业的盈利为其他板块投入资本，从而增加了公司在商业领域的渗透

纵深，拓展了公司的服务维度，因此可以为用户提供更加多元化的服务，通过交叉销售

实现了远高于其他平台的用户 ARPU 值，并增强了用户对平台的粘性。FY2021Q4 公司

年化人均 GMV 约为 9665 元，同比提升 6.5%。 

 

3.   低线城市获客与单用户贡献增长双轮驱动业绩增长 

FY2021Q4，公司核心现金流业务客户管理收入（由过去的客户管理与佣金合并组

成）为 635.98 亿元，同比增长 40%。我们可以看到，客户管理收入在疫情后增速有明显

反弹，并在随后的 3 个季度中保持基本稳定。由于 FY2020Q4 处于疫情初期，业务活动

大幅下降，再加上公司付费点击单价和新的货币化形式的收入增长，以及公司在中国零

售市场上在线实物 GMV（不包括未付订单）的强劲增长，FY2021Q4 客户管理收入增速

强劲。这也是公司营收稳定增长的重要原因。 

抛去去年同期低基数效应的影响，公司客户管理业务的增速呈持续放缓态势，除了

公司业务体量不断增大以外，我们认为这主要来自两个方面，一是用户增速遭遇瓶颈，

另一方面我们认为是竞争态势的变化。从本季度的经营情况来看，在面临激烈竞争的同

时，公司下沉市场成效明显，用户增长规模稳定。 
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图 6：客户管理收入增速企稳（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.1.   获客投入加大，用户增长天花板逐渐显现 

本季度末，公司年度活跃买家 8.11 亿，环比增加 3200 万，同比增加 0.85 亿；移动

端月活 9.25 亿，环比增加 2300 万，同比增加 0.79 亿，在用户基数庞大的条件下仍保持

较为稳定的增长规模，且本季度买家数量环比增长规模创两年来新高。由于一二线城市

的用户渗透已经比较充分，自 2018 年以来公司用户数增长的主要动力来自低线城市，

下沉效果显著，FY2019Q1-FY2019Q4，阿里新增年度活跃买家 1.02 亿，增长 18.5%。公

司过去 4 个季度的用户增长 70%来自于低线城市。但 FY2021Q1-FY2021Q4，阿里新增

年度活跃买家 0.85 亿，增长 11.7%，增速有所下滑，随着低线城市用户红利的逐步消散，

用户增长的天花板将会逐渐显现。 

表 1：阿里、京东、拼多多单季度用户指标环比增长数量（亿）    

 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

阿里新增买家 0.22 0.27 0.37 0.24 0.25 0.35 0.18 0.20 0.19 0.18 0.15 0.16 0.15 0.22 0.32 

阿里中国零售 MAU 0.20  0.31  0.37  0.17  0.32  0.33  0.22  0.34  0.30  0.39  0.22  0.28  0.07  0.21 0.23 

京东新增买家 0.08 0.26 0.09 0.12 -0.09 0.00 0.05 0.11 0.13 0.28 0.25 0.30 0.24 0.30  

拼多多新增买家 0.58 0.87 0.50 0.49 0.42 0.33 0.25 0.40 0.53 0.49 0.43 0.55 0.28 0.57  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所    

本季度公司销售费用达 251.5 亿元，同比增长 106.5%；销售费用率达 13.4%，高投

入下销售费用率逐步走高。公司积极面对拼多多等引起的竞争，大力进军对手业务领域，

对淘宝特价版、聚划算、淘宝直播等方面的加大投入，在造成短期利润率有所下降的同

时，获客规模增长，巩固公司长期发展基础。 
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图 7：公司销售费用有所增长（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

单活跃买家贡献的营收达到 584 元的新高，同比增长 27%，成为支撑核心业务增长

的主要变量。公司电商零售平台总体货币化率提升趋势对这一状况进行了印证。 

图 8：年度活跃用户情况（百万人）  图 9：公司零售电商平台货币化率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   GMV 增长有所回升，结构变化突显竞争影响 

我们根据年度数据可以看到，天猫的 GMV 始终保持较快的增长，而淘宝的 GMV

增长相对较慢， 尽管 FY2021 年淘宝 GMV 增速有所回升，这是由于中小企业已从疫情

中恢复过来而呈现更快的同比增长，但其仍然低于 FY2019 以前增速，这也体现了拼多

多的崛起对 C2C 业务带来的负面影响。 
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表 2：公司国内 GMV 结构变化（亿元） 

 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021  

淘宝 GMV 22,020 26,890 31150 33870 37468  

（YOY） 17.31% 22.12% 15.84% 8.7% 10.6%  

天猫 GMV 15,650 21,310 26100 32020 37472  

（YOY） 28.81% 36.17% 22.48% 22.6% 17.0%  

整体 GMV 37,670 48,200 57270 65890 74940  

（YOY） 21.83% 27.95% 18.82% 15.1% 13.7%  

注：FY2021 淘宝、天猫数据为根据货币化率推算获得 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   重资产业务投入增加，阿里云实现季度盈利 

公司电商平台业务增速近年来逐步放缓，但重资产业务（新零售、O2O、云计算等）

收入增速快于电商平台业务，支撑公司整体收入快速增长。我们将自营业务、菜鸟、本

地服务、云计算和创新业务加总，即下图中阿里数字化业务收入，可以看到这部分业务

在高速增长，是公司未来发展的主要看点。 

图 6：阿里新兴数字化业务增速出现减缓 

 

数据来源：公司财报，统计局，东吴证券研究所 

未来重要关注点在于重资产业务的盈利情况，随着重资产业务的不断增大，其对电

商平台业务盈利的侵蚀也更高，在平台业务收入增长逐渐放缓的背景下，重资产业务的

减亏或者盈利将是公司未来增长的重要动力。下面我们探讨重点业务盈利能力的变化。 
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图 7：公司主要业务 EBITA Margin 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

上图是公司主要业务盈利情况的变化。其中零售平台业务为核心商业中扣除本地服

务、Lazada、新零售、直接进口和菜鸟网络后的轻资产电商部分（即核心商业交易市场

业务）。可以看到零售平台业务作为公司最主要的盈利来源，其盈利能力最近三个季度

均出现了同比 4 个百分点以上的下滑，主要是因为对淘宝特价版、淘宝直播、聚划算等

的投入所致，主业的 EBITA Margin 下降需要重资产业务减亏进行弥补，充分体现了本

地服务、新零售、菜鸟网络等重资产业务对公司整体盈利能力的重要性。 

下面我们细分探讨新零售业务及云业务盈利能力的变化。 

4.1.   高鑫零售并表加速新零售业务增长 

国内零售业务中的其他业务主要是新零售、天猫超市以及网易考拉等直营业务构成，

受本季度并表高鑫零售影响，收入同比增长 134%，达到 596.15 亿元。即使剔除高鑫零

售约 274.43 亿元收入影响后，增速依然达 26.2%。盒马鲜生于 3 月底已开店达 257 家，

销售额继续保持健康增长。公司依托先进技术赋能更多商家，新零售板块布局稳步推进 

图 8：其他业务收入变化（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.2.   阿里云连续两季度盈利转正 

云计算业务实现收入 167.6 亿元，同比增长 37%，持续高速增长的同时，EBITA 

Margin 本季度达 1.8%，连续两个季度实现盈利。公司云业务的亏损率在 2016Q3 就已收

窄到个位数水平，但长期保持稳定，我们认为过去公司为保持有竞争力的服务而自主选

择略微亏损，随着公司在云业务上的实力不断提升，盈利能力持续改善。 

图 13：云计算业务基本情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与评级 

基于公司对核心电商业务的加大投入，我们调低公司的盈利预测，将 2022/2023 财

年经调整 EPS 从 10.0/12.1 元分别调整至 8.3/9.7 元，并预计 2024 财年 EPS 为 11.2 元，

分别同比增长 19.8%/16.7%/16.1%，对应 PE20.7x/17.7x/15.3x（港币/人民币=0.84）。公司

大规模投入虽然影响短期业绩，但是有助于构建长期壁垒，综合考虑公司业务成长、竞

争优势与壁垒，我们认为公司当前估值水平具备较强的投资价值，维持公司“买入”评

级。 

6.   风险提示 

宏观经济加速下滑，竞争加剧，反垄断监管，疫情反弹 
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阿里巴巴-SW 三大财务预测表（阿里巴巴财年数据） 

资产负债表（百万元） FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E   利润表（百万元） FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

货币资金 356,469 359,498 352,382 347,106   营业收入 717,289 928,423 1,116,046 1,340,830 

证券投资与短期投资 162,183 209,922 252,344 303,169   营业成本 421,205 545,187 657,594 790,041 

其他流动资产 124,708 131,112 157,751 189,524   产品开发成本 57,236 74,083 89,055 106,991 

流动资产合计 643,360 700,532 762,477 839,799   销售费用 81,519 105,514 126,837 155,065 

其他长期投资 237,221 307,047 369,097 443,438     管理费用 55,224 71,479 85,924 103,230 

权益法核算的投资 200,189 229,652 276,062 331,664   资产减值损失 12,427 14,256 15,696 17,277 

固定资产 147,412 201,231 267,921 336,084   利息收入及投资收益 72,794 72,432 81,136 89,474 

无形资产 70,833 77,088 84,877 90,006   利息支出 4,476 7,182 7,051 6,746 

商誉 292,771 292,771 292,771 292,771   营业利润 157,996 183,154 215,024 250,953 

其他非流动资产 98,432 127,405 153,153 183,999   其他收益-非经营 7,582 8,698 9,577 10,541 

非流动资产合计 1,046,858 1,235,194 1,443,881 1,677,961   利润总额 165,578 191,852 224,600 261,494 

资产合计 1,690,218 1,935,726 2,206,358 2,517,760   所得税 29,278 28,778 33,690 39,224 

短期借款 
3,606 5,372 4,711 4,563 

  

按持股比例应占被

投资方损益 

6,984 9,040 10,867 13,055 

预收款项 62,489 75,869 91,201 109,570   净利润 143,284 172,114 201,777 235,325 

商户按金 15,017 16,343 17,334 18,381   少数股东损益 -7,294 -7,901 -8,254 -8,450 

其他负债 
296,246 348,190 396,588 449,600 

  

优先股及夹层股权

增值收益 

-270 -270 -270 -270 

流动负债合计 377,358 445,774 509,834 582,115  归属母公司净利润 150,308 180,015 210,031 243,775 

长期借款 38,335 37,807 38,601 38,248  NOPLAT 84,050 112,336 133,140 157,677 

应付商业票据借款 97,381 97,381 97,381 97,381       

其他非流动负债 93,510 99,015 103,017 107,167                                                        

非流动负债合计 229,226 234,203 238,999 242,795                                                                              

负债合计 606,584 679,978 748,833 824,910   重要财务与估值指标 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

归属母公司所有者权益 946,143 1,126,158 1,336,189 1,579,963   每股收益(元) 6.9  8.3  9.7  11.2  

少数股东权益 137,491 129,590 121,336 112,887   每股净资产(元) 43.6  51.9  61.6  72.8  

所有者权益合计 
1,083,634 1,255,748 1,457,525 1,692,850 

  

发行在外股份(百万

股) 

21,689 21,689 21,689 21,689 

负债和股东权益 1,690,218 1,935,726 2,206,358 2,517,760   ROIC(%) 14.3% 16.9% 17.4% 18.1% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 16.0% 15.7% 15.4% 

现金流量表（百万元） FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E  毛利率(%) 41.3% 41.3% 41.1% 41.1% 

经营活动现金流 215,449 224,502 220,619 257,769   销售净利率(%) 20.0% 18.5% 18.1% 17.6% 

投资活动现金流 -370,195 -293,467 -305,954 -349,422  资产负债率(%) 35.9% 35.1% 33.9% 32.8% 

筹资活动现金流 165,233 71,994 78,219 86,377   收入增长率(%) 40.72% 29.43% 20.21% 20.1% 

现金净增加额 10,487 3,029 -7,116 -5,276   净利润增长率(%) 0.70% 19.76% 16.67% 16.1% 

折旧和摊销 50,912 66,432 65,711 77,572  P/E 24.8 20.7 17.7 15.3 

资本开支 -104,823 -126,506 -140,191 -150,864  P/B 4 3 3 2 

营运资本变动 -96,555 -60,246 -38,082 -40,656  EV/EBITDA 25 20 17 15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（港币/人民币=0.84）
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