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2021 天猫 618 参与品牌方共计 25 万家，为去年的 2.5 倍，天猫依然为品牌运

营主阵地。丰富的货品、优质服务及购物保障助力天猫 618 迎来开门红，淘宝

直播、互动游戏、逛逛等持续的内容化升级，叠加底层技术的快速迭代，有望

驱动天猫 618 大促实现强劲增长，释放长期增长动能。阿里巴巴将持续对商户

进行投入，致力于为商家提供更好的经营环境，提高经营效能；淘系电商内容

化转型亦将给消费者带来体验优化。我们持续看好公司的长期数字科技价值，

维持“买入”评级。 

▍618 开卖首日迎来开门红，天猫仍为品牌方运营增长和新品宣发的主阵地。2021

年天猫 618 活动于 5 月 24 日晚 8 点正式开启预售，5 月 24 日至 5 月 31 日为

预售期，6 月 1 日正式开卖，活动持续到 6 月 20 日结束，共有 25 万品牌参与，

是去年的 2.5 倍，1300 万商品参加活动，其中 140 万为新品首发，天猫仍为品

牌方运营增长和新品宣发的首要选择。根据天猫数据，6 月 1 日开售首小时，

88VIP 用户的消费额同比增长 221%，美妆、家电、手机数码、服饰家居等 1700+

个品牌首小时成交额超过去年同期全天，大超商家预期，迎来第一波开门红。

丰富多元的商品供给、完善优质的服务保障叠加电商基础设施的强大支撑，今

年天猫 618 有望实现强劲增长。 

▍淘宝直播 618 首日表现强劲，助力商家运营转化。淘宝直播 618 活动分为预售

预热、开门红、品类日和狂欢日 4 个阶段，分别在新场域渗透、新人群运营、

新玩法提效、新货品策略、新内容营销、新生态合作和新账号赋能 7 个方面提

升商家运营效率。同时，手淘内淘宝直播与点淘 APP 双端资源联动，助力引爆

大促。官方数据显示，6 月 1 日开售首小时，淘宝直播成交额超过去年同期全天。

品牌店铺自播也在今年 618 活动中实现爆发，自播成交同比增长超 100%。截

至 6 月 1 日上午 11 点，小米、格力、雅诗兰黛、兰蔻等店铺自播成交额超 1000

万元，成交超千万的店铺直播间数量是去年同期的 2 倍以上。达人直播亦延续

高增长，根据胖球数据，截至 5 月 25 日 0：00，618 预售首日李佳琦和薇娅直

播间销售额、销量和场观分别达 25.65 亿/23.79 亿、849.86 万件/617.42 万件和

1.06 亿/1.04 亿。淘宝直播延续迅猛发展态势，有望助力引爆大促。 

▍淘宝直播技术迭代升级，赋能商户提升用户直播体验。淘系及阿里云团队自研

H.S265 编码器助力淘宝直播技术升级，其高压缩、高效率、适应场景广的特点，

帮助淘宝直播实现了 720p、800kbs、25fps 编码，相比业界 720p、1600kbps

节省了 50%带宽。此外，淘宝直播将技术平民化，向商家全面开放直播技术能

力：①3D 直播间技术通过高清、打光等提供更立体的商品展示方式，解决家居、

新品宣发等场景的问题；②直播看点技术利用 AI 智能技术在直播中实时识别商

品，然后利用个性化推荐技术在公域场景分发，帮助商家、主播进行 ROI 转化。

我们认为，淘宝直播在技术上具有时间领先窗口，未来也将长期坚持投入，有

望在成本管控、画质清晰度和高并发场景稳定性等方面持续优化，持续赋能商
户提升用户体验。 

▍内容化升级有望助力淘系电商持续释放增长动能。电商平台内容化、内容平台

电商化成为行业趋势，规模优势和即时效率等精细化运营能力将成为下阶段比

拼重点。淘系电商持续建设内容化体系，除直播外，上线互动游戏，搭建生活

方式分享平台逛逛，围绕内容电商形态布局点淘，打造流量的创造层，完善从

种草到变现的交易闭环，实现从“Shop at 淘宝”到“Live at 淘宝”的升级。

淘系电商致力于帮助商家和品牌实现数字化转型，通过内容化建设提升获客，

匹配商家经营诉求和用户需求诉求，实现商家经营价值创造和用户价值创造，
有望持续释放增长动能。 

下载日志已记录，仅供内部参考，请勿外传



 

  
阿里巴巴-SW（09988.HK）事项点评｜2021.6.8 

 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

  
阿里巴巴-SW 09988.HK 

   
评级 买入（维持）    
美股当前价 
美股目标价 
港股当前价 

 219.02美元 
296.00美元 
212.00港元    

目标价 288港元      

▍预计阿里将持续加大对平台投入，致力于提升商家经营效率及用户体验。阿里

将持续加大对商家的扶持，关注中小商家，降低开店成本，为中小商家减负，

推出“服务商家”四大举措，主动挖掘商家经营痛点，帮助中小商家构建完整

服务网络。同时，公司计划将 2022 财年所有增量利润及其他额外资本投入于支

持商家发展新兴业务和关键战略领域，为商家提供更好的经营环境，提升在消

费者中的钱包份额。阿里坚持对商家进行扶持，助力中小商家成长，以构建更

加健康多元的商家生态，为商家提供更好的经营环境。 

▍风险因素：反垄断等政策监管导致经营调整的风险；电商行业渗透放缓、电商

平台竞争超预期导致业绩下滑的风险；宏观经济增长放缓导致业绩下滑的风险；

疫情影响超预期导致业绩下滑的风险；对外投资布局拖累利润；中美国际因素

影响业务开展及股价波动等。 

▍盈利预测、估值及投资建议：丰富的货品、优质服务及购物保障助力天猫 618

活动迎来开门红，持续的内容化升级，叠加底层技术的快速迭代，也有望助力

整个 618 大促实现强劲增长，释放长期增长动能。同时阿里坚持对商户进行扶

持，致力于为商家提供更好的经营环境，提高经营效能。我们看好淘系电商持

续内容化升级将给消费者带来的体验优化和给商家带来的效率提升，维持阿里

巴巴集团 2022~2024 财年收入预测 9,407 亿元/11,757 亿元/14,264 亿元，同比

+31%/+25%/+21%；维持 FY2022-FY2024 净利润（Non-GAAP）预测 1,682

亿元/1,913 亿元/2,127 亿元，同比-2%/+14%/+11%，现价对应公司港股 PE

（Non-GAAP）22x/23x/20x。长期来看，公司作为行业龙头，数字化商业服务

领域综合竞争优势显著领先，科技创新及新业务领域投入有望进一步巩固公司

精准优势，基于 SOTP 估值测算，我们维持港股 288 港元、美股 296 美元目标

价，维持公司港股及美股“买入”评级。 
  
项目/年度 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入（百万元） 509,711 717,289 940,736 1,175,704 1,426,465 

增长率 YoY % 35% 41% 31% 25% 21% 
归 属 普 通 股 东净 利 润
（GAAP） 149,433 150,578 162,446 165,594 177,056 

增长率 YoY % 70% 1% 8% 2% 7% 

净利润（Non GAAP） 132,479 171,985 168,191 191,313 212,691 

增长率 YoY % 42% 30% -2% 14% 11% 

Adjusted EBITA（百万元） 137,136  170,453  173,216  193,331  220,362  

Adjusted EBITA Margin 27% 24% 18% 16% 15% 

毛利率 45% 41% 39% 37% 36% 

PE（GAAP，US） 26 25 24 23 22 

PE（Non GAAP US） 29 22 23 20 18 

PE（GAAP，HK） 26 26 24 23 22 

PE（Non GAAP，HK） 29 23 23 20 18  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 6 月 7 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入 509,711  717,289  940,736  1,175,704  1,426,465  

营业成本 (282,367) (421,205) (577,128) (740,693) (912,938) 

毛利率 45% 41% 39% 37% 36% 

研发费用 (43,080) (57,236) (79,603) (100,559) (122335) 

研发费用率 8% 8% 8% 9% 9% 

销售费用 (50,673) (81,519) (123,959) (160,880) (195,115) 

销售费用率 10% 11% 13% 14% 14% 

管理费用 (28,197) (55,224) (40,282) (50,783) (61,304) 

管理费用率 6% 8% 4% 4% 4% 

营业利润 91,430  89,678  106,363  110,888  124,213  

营业利润率 18% 13% 11% 9% 9% 

净利息收入及其他

非经营性损益 
75,215  75,900  71,058  73,926  73,416  

利润总额 166,645  165,578  177,421  184,815  197,629  

所得税 (20,562) (29,278) (28,767) (23,586) (25,176) 

所得税税率 12% 18% 16% 13% 13% 

联营公司份额 (5,733) 6,984  8,247  2,516  3,004  

少数股东损益 (9,083) (7,294) (5,545) (1,849) (1,600) 

净利润(GAAP) 149,433  150,578  162,446  165,594  177,056  

净利率(GAAP) 29% 21% 17% 14% 12% 

净利润（Non GAAP） 132,479  171,985  168,191  191,313  212,691  

净利率（Non GAAP） 26% 24% 18% 16% 15% 

归属普通股东净利

润（GAAP） 
149,263  150,308  162,089  165,323  176,789  

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

货币资金 345,982  356,469  566,070  660,322  780,150  

短期投资 28,478  152,376  84,159  133,810  193,307  

证券投资 4,234  9,807  7,989  7,343  8,380  

预付费用，应收账

款及其他流动资产 
84,229  124,708  155,091  197,507  240,935  

流动资产合计 462,923  643,360  813,310  998,982  1,222,773  

权益法核算的投资 189,632  200,189  210,198  220,708  231,744  

固定资产-物业及

设备 
103,387  147,412  163,590  177,145  186,769  

商誉 276,782  292,771  292,771  292,771  292,771  

其他非流动资产 280,261  406,486  413,596  456,003  495,998  

非流动资产总计 850,062  1,046,858  1,080,156  1,146,628  1,207,282  

资产总计 1,312,985  1,690,218  1,893,465  2,145,610  2,430,054  

短期借款 5,154  3,606  3,606  3,606  3,606  

应付账款，应计费

用及其他负债 
161,536  260,929  317,420  399,974  483,857  

预收账款及递延收

入 
38,338  62,489  76,529  95,500  118,728  

其他流动负债 36,844  50,334  54,935  55,130  60,420  

流动负债合计 241,872  377,358  452,491  554,211  666,611  

长期借款 39,660  38,335  37,807  38,601  38,248  

无抵押优先票据 80,616  97,381  84,801  87,599  89,927  

其他非流动负债 71,186  93,510  77,830  60,918  55,532  

非流动负债合计 191,462  229,226  200,439  187,119  183,707  

股东权益合计(不

含少数股东权益) 
755,401  937,470  1,099,916  1,265,510  1,442,567  

股东权益合计(含

少数股东权益) 
870,548  1,074,961  1,231,862  1,395,607  1,571,064  

负债和所有者权益

总计 

 

1,312,985  
1,690,218  1,893,465  2,145,610  2,430,054  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

净利润 140,350  143,284  156,901  163,745  175,456  

折旧和摊销 33,911  38,816  35,103  37,083  39,247  

股权激励 31,742  50,120  53,452  70,542  85,588  

营运资金变化 21,418   -  41,163  20,461  36,050  

其他经营现金流  -46,814  -434   -70,435   -89,434   -93,138  

经营现金流合计 180,607  231,786  216,185  202,397  243,204  

资本支出  -45,386   -   -41,641   -39,768   -40,704  

其他投资现金流  -62,686   -244,194  48,164   -71,969   -84,646  

投资现金流合计  -108,072   -244,194  6,524   -111,737  -125,350  

融资现金流合计 70,853  30,082   -13,107  3,592  1,975  

汇率变动对现金的

影响 
4,100   -7,187   -   -   -  

期初现金额 198,494  345,982  356,469  566,070  660,322  

现金及等价物净增

加额 
147,488  10,487  209,601  94,252  119,828  

期末现金额 345,982  356,469  566,070  660,322  780,150  
 

 

关键指标  
指标名称 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

增长率：           

营业收入 35% 41% 31% 25% 21% 

Adjusted EBITA 28% 24% 2% 12% 14% 

Adjusted EBITDA 29% 25% -1% 12% 14% 

Non-GAAP 净利润 42% 30% -2% 14% 11% 

利润率：           

Adjusted EBITA 27% 24% 18% 16% 15% 

Adjusted EBITDA 31% 27% 21% 19% 17% 

Non-GAAP 净利润 26% 24% 18% 16% 15% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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