
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究|互联网行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

阿里巴巴（9988.HK）：FY22 收入目标

增长 30%，继续加大新业务投入 

维持买入评级，下调目标价至 280 港元，潜在升幅 36%。 
 
 收入超预期，反垄断罚款致上市以来首次亏损： 阿里巴巴近期公布

4QFY21 业绩，收入同比增长 64%，达到 1874 亿人民币，较市场预期
高 3.9%；若除去高鑫零售并表影响，收入同比增长 40%。受 182 亿
的反垄断法罚款影响，公司录得上市以来首次亏损，净亏损 77 亿人
民币。调整后净利润 262 亿人民币，同比增长 18%，低于市场预期。
公司预计 FY2022 收入有望达到 9300 亿人民币，对应约 30%增速。 
 

 核心业务稳健，新零售占比持续提升：本季度，中国零售业务同比增
长 74%，主要因高鑫零售并表使新零售及直营业务收入同比增长
134%，收入占比提升至 32%。传统电商业务保持健康增长，客户管理
收入同比增长 40%，GMV 同比增长 33%。截至 3 月底，国内年度活
跃消费者达到 8.91 亿，公司预计本财年底该数字或突破 10 亿。淘宝
特价版持续吸引下沉市场用户，月活超过 1.3 亿，环比增加 2700 万。 
 

 云计算业务增速下滑，未来将继续加大新业务投资力度：本季度云业
务同比增长 37%，相较前几个季度 50%+的增速有所下滑，主要受字
节跳动终止海外合作的影响。此外，公司表示未来将继续加大在新业
务的投资力度，计划将本财年所有增量利润及额外资本投入新业务等
领域，或对公司全年利润率带来一定压力。我们预计 FY22 财年的调
整后净利率为 21%，下降约 3 个百分点。 
 

 维持买入评级，调整目标价至 280 港元：由于新业务投资或对利润率
带来压力，我们将 FY2022 年调整后净利润下调 19%。基于分部加总
的目标价 280 港元，分别对应 27x 和 17x 的 FY22E 和 FY23E 市盈率。 
 

 投资风险： 宏观经济增速放缓；泛电商领域竞争激烈或导致用户增长
不及预期；新业务投资或对利润端带来压力。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E 

营业收入 376,844 509,711 717,289 930,216 1,202,791 

 营收增速 50.6% 35.3% 40.7% 29.7% 29.3% 

调整后净利润 93,407 132,479 171,985 192,829 306,505 

 调整后净利率 24.8% 26.0% 24.0% 20.7% 25.5% 

调整后目标 PE(x)    26.5 16.7 
 

E=浦银国际预测  资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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2021 年 5 月 24 日 

评级 买入 
目标价（港元） 280 

潜在升幅/降幅 +36% 

目前股价（港元） 206 

52 周内股价区间（港元） 190-309 

总市值（百万港元） 4,502,626 

近 3 月日均成交额（百万） 5,815 

注：截至 2021 年 5 月 21 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《阿里巴巴（9988.HK）1QFY21 业绩：

业绩超预期，核心电商依然稳固》

（2020-08-27） 

《阿里巴巴（9988. HK）：攻守有道，内

外兼修》（2020-07-31） 

 

 

HKD 251 HKD 330HKD 206 HKD 280

-60%

-20%

20%

150

250

350

1/2020 7/2020 1/2021

阿里巴巴股价(港元)

相对于MSCI中国可选消费指数表现(右轴)

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f4874b703823.pdf
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E 人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E

营业总收入 376,844          509,711          717,289          930,216          1,202,791      净利润 80,234            140,350          143,284          145,402          249,078          

销售成本 (206,929)        (282,367)        (421,205)        (554,926)        (727,689)        运营资金变动 32,250            21,418            58,914            (56,992)           23,216            

毛利润 169,915          227,344          296,084          375,291          475,103          其他调整项 38,491            18,839            29,588            19,005            24,605            

毛利率 45.1% 44.6% 41.3% 40.3% 39.5% 经营现金流 150,975          180,607          231,786          107,415          296,899          

销售费用 (39,780)           (50,673)           (78,949)           (99,606)           (114,265)        

销售费用率 10.6% 9.9% 11.0% 10.7% 9.5% 购买物业、厂房及设备 (35,482)           (32,550)           (35,000)           (40,000)           (45,000)           

研发费用 (37,435)           (43,080)           (59,806)           (76,101)           (102,237)        购买无形资产 (14,161)           (12,836)           (15,403)           (18,484)           (22,181)           

研发费用率 9.9% 8.5% 8.3% 8.2% 8.5% 投资净额 (65,980)           (60,656)           (59,875)           (65,863)           (72,449)           

管理费用 (24,889)           (28,197)           (55,224)           (64,180)           (72,167)           其他投资现金流 (35,437)           (2,030)             (133,916)        -                   -                   

管理费用率 6.6% 5.5% 7.7% 6.9% 6.0% 投资现金流 (151,060)        (108,072)        (244,194)        (124,347)        (139,630)        

其他营业费用 (10,727)           (13,964)           (12,427)           (12,427)           (12,427)           

营业利润 57,084            91,430            89,678            122,977          174,006          发行普通股 354                  91,506            -                   -                   -                   

营业利润率 15.1% 17.9% 12.5% 13.2% 14.5% 回购普通股 (10,872)           -                   -                   -                   -                   

净财务费用 38,916            67,776            68,318            37,221            111,860          银行及其他借款 12,116            15,788            17,367            19,103            21,014            

其他费用 221                  7,439              7,582              7,582              7,582              偿还银行借款 (16,347)           (15,943)           (2,873)             (941)                1,500              

税前利润 96,221            166,645          165,578          167,779          293,447          其他融资现金流 7,357              (20,498)           15,588            -                   -                   

所得税 (16,553)           (20,562)           (29,278)           (29,361)           (51,353)           融资现金流 (7,392)             70,853            30,082            18,162            22,514            

有效所得税率 17.2% 12.3% 17.7% 17.5% 17.5%

股权投资 566                  (5,733)             6,984              6,984              6,984              汇率变动影响 3,245              4,100              (7,187)             -                   -                   

净利润 80,234            140,350          143,284          145,402          249,078          现金及现金等价物净流量 (4,232)             147,488          10,487            1,231              179,783          

净利率 21.3% 27.5% 19.0% 14.9% 20.1% 年初现金及现金等价物 202,726          198,494          345,982          356,469          357,700          

少数股东权益 7,652              9,083              7,294              7,294              7,294              年末现金及现金等价物 198,494          345,982          356,469          357,700          537,483          

归属于普通股净利润 87,600            149,263          150,578          152,696          256,372          

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E

现金及现金等价物 189,976          330,503          321,262          322,493          502,276          每股指标（元）

应收款项 58,590            84,229            124,708          147,653          190,919          每股收益 4.2 7.0 6.5 6.6 11.3

短期投资 3,262              28,478            152,376          218,239          290,688          每股自由现金流 7.6 7.3 9.8 4.9 13.5

受限资产 8,518              15,479            35,207            36,387            37,553            每股账面价值 23.5 35.4 42.6 48.9 60.0

其他流动资产 9,927              4,234              9,807              9,807              9,807              

流动资产合计 270,273          462,923          643,360          734,579          1,031,243      估值（倍）

固定资产 92,030            103,387          147,412          131,309          144,719          调整后目标P/E 26.5 16.7

无形资产 68,276            60,947            70,833            89,317            89,317            目标P/B 4.7 3.9

权益投资 84,454            189,632          200,189          200,189          200,189          目标P/S 5.5 4.2

商誉 264,935          276,782          292,771          292,771          292,771          

其他非流动资产 185,108          219,314          335,653          335,653          335,653          盈利能力比率

非流动资产合计 694,803          850,062          1,046,858      1,049,238      1,062,649      毛利率 45.1% 44.6% 41.3% 40.3% 39.5%

资产总计 965,076          1,312,985      1,690,218      1,783,817      2,093,893      经营利润率 15.1% 17.9% 12.5% 13.2% 14.5%

净利率 21.3% 27.5% 19.0% 14.9% 20.1%

短期借款 7,356              5,154              3,606              5,000              5,500              ROE 18.7% 22.5% 16.1% 13.7% 20.2%

贸易应付账款 117,711          161,536          260,929          226,882          293,364          

递延收入及客户预付款 30,795            38,338            62,489            62,489            62,489            盈利增速

其他流动负债 51,807            36,844            50,334            40,503            40,503            营业收入增速 50.6% 35.3% 40.7% 29.7% 29.3%

流动负债合计 207,669          241,872          377,358          334,874          401,856          营业利润增速 -17.6% 60.2% -1.9% 37.1% 41.5%

长期借款 35,427            39,660            38,335            36,000            37,000            净利润增速 30.6% 74.9% -2.9% 1.6% 74.9%

无担保优先票据 76,407            80,616            97,381            97,381            97,381            

其他非流动负债 30,171            71,186            93,510            93,510            93,510            偿债能力指标

非流动负债合计 142,005          191,462          229,226          226,891          227,891          资产负债率 36% 33% 36% 31% 30%

负债总计 349,674          433,334          606,584          561,765          629,747          现金比率 91% 137% 85% 96% 125%

普通股股东权益 492,257          755,401          937,470          1,075,888      1,317,982      流动比率 130% 191% 170% 219% 257%

少数股东权益 116,326          115,147          137,491          137,491          137,491          

夹层权益 6,819              9,103              8,673              8,673              8,673              

总权益 615,402          879,651          1,083,634      1,222,052      1,464,146      

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 阿里巴巴财务预测对比 
 

 
注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
 
图表 3: 阿里巴巴估值-分部加总法 
 
业务（人民币百万） FY22E 估值方法   

  收入 经营利润 EV/EBIT P/S 估值 

核心商业 810,610 243,183 15  3,647,745 

云计算 81,782   8 654,258 

数字文娱 32,745   3 98,236 

创新及其他 5,079   3 15,237 

投资合计      337,867 

净现金 
    

 317,879  

市值(人民币 百万) 
    

5,071,223 

人民币/港币 
    

0.83 

市值(港元 百万)     6,146,936 

股数(百万)     21,982 

目标价(港元)     280 
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

  

人民币百万

财报 SPDBI预测 差异 调整后 调整前 差异 调整后 调整前 差异

收入 717,289         702,000         2.2% 930,216         900,952         3.2% 1,202,791      1,201,983      0.1%

毛利润 296,084         298,683         -0.9% 375,291         378,400         -0.8% 475,103         498,823         -4.8%

  毛利率 41.3% 42.5% 40.3% 42.0% 39.5% 41.5%

净利润 143,284         173,893         -17.6% 145,402         190,934         -23.8% 249,078         271,125         -8.1%

调整后净利润 171,985         204,457         -15.9% 192,829         237,946         -19.0% 306,505         328,137         -6.6%

  调整后净利率 24.0% 29.1% 20.7% 26.4% 25.5% 27.3%

FY2021 FY2022E FY2023E
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图表 4：SPDBI 目标价：阿里巴巴 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 206.0 买入 280.0 24/5/2021 电商 

700 HK Equity 腾讯 609.0 买入 700.0 13/11/2020 游戏 

3690 HK Equity 美团 273.2 持有 326.0 29/3/2021 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 226.8 持有 310.0 15/3/2021 短视频 

780 HK Equity 同程艺龙 20.0 买入 18.0 10/9/2020 OTA 

8083 HK Equity 有赞 1.7 买入 2.1 18/5/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 16.2 买入 15.7 21/12/2020 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 59.8 买入 52.0 21/12/2020 SaaS 

600588 CH Equity 用友 35.4 买入 54.0 21/12/2020 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 26.1 买入 31.0 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 38.7 买入 58.0 21/12/2020 SaaS 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 5 月 21 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：阿里巴巴市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：阿里巴巴 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司盈利水平好于预期  悲观情景：公司盈利水平不及预期 

目标价：354 港元 

概率：20% 

 目标价：172 港元 
概率：20% 

 若云计算在海外的扩张好于预期，且业务利润率

能持续改善，我们给予云业务 1000 亿美元估值。 

  若电商业务竞争激烈，或拖累核心商业收入（增

速低于 30%）及利润。 

 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

  

0% 5% 4% 4% 4% 4% 0% 4% 3% 3% 0% 0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

6/2020 7/2020 8/2020 9/2020 10/2020 11/2020 12/2020 1/2021 2/2021 3/2021 4/2021 5/2021

买入 持有 卖出 股价(港元，右轴)

0

50

100

150

200

250

300

350

0

50

100

150

200

250

300

350

400

01/01/2020 01/07/2020 01/01/2021 01/07/2021

0

20

40

60

80

100

120

140
交易量（百万） 阿里巴巴股价（港元，右轴）

乐观
HK$354

基本
HK$280

悲观
HK$172



 

2021-05-24                                                  6 

 
图表 8: 损益表 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 
 

 

  

人民币百万元 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E

损益表

核心电商 323,400               436,104               621,146               810,610               1,050,926            

云计算 24,702                  40,016                  60,120                  81,782                  110,406               

数字文娱 24,077                  26,948                  31,186                  32,745                  35,365                  

创新及其他 4,665                    6,643                    4,837                    5,079                    6,095                    

收入合计 376,844               509,711               717,289               930,216               1,202,791            

同比增长 51% 35% 41% 30% 29%

成本 (206,929)              (282,367)              (421,205)              (554,926)              (727,689)              

毛利润 169,915               227,344               296,084               375,291               475,103               

毛利率 45% 45% 41% 40% 40%

销售费用 (39,780)                (50,673)                (78,949)                (99,606)                (114,265)              

研发费用 (37,435)                (43,080)                (59,806)                (76,101)                (102,237)              

管理费用 (24,889)                (28,197)                (55,224)                (64,180)                (72,167)                

其他 (10,727)                (13,964)                (12,427)                (12,427)                (12,427)                

营业利润 57,084                  91,430                  89,678                  122,977               174,006               

营业利润率 15% 18% 13% 13% 14%

利息收入 44,106                  72,956                  72,794                  43,732                  120,279               

融资成本 (5,190)                  (5,180)                  (4,476)                  (6,512)                  (8,420)                  

其他 221                        7,439                    7,582                    7,582                    7,582                    

税前利润 96,221                  166,645               165,578               167,779               293,447               

所得税开支 (16,553)                (20,562)                (29,278)                (29,361)                (51,353)                

净利润 80,234                  140,350               143,284               145,402               249,078               

净利率 21% 28% 19% 15% 20%

非控股权益 7,652                    9,083                    7,294                    7,294                    7,294                    

归属普通股东净利润 87,600                  149,263               150,578               152,696               256,372               

非通用会计准则

以股份为基础的酬金 37,491                  31,742                  50,120                  35,000                  45,000                  

调整后营业利润 57,084                  91,430                  89,678                  122,977               174,006               

调整后经营利润率 15% 18% 13% 13% 14%

调整后净利润 93,407                  132,479               171,985               192,829               306,505               

调整后净利润率 25% 26% 24% 21% 25%
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图表 9: 资产负债表和简明现金流量表 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

人民币百万元 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E

资产负债表

流动资产

现金及现金等价物 189,976               330,503               321,262               322,493               502,276               

应收账款及其他应收 58,590                  84,229                  124,708               147,653               190,919               

短期投资 3,262                    28,478                  152,376               218,239               290,688               

受限资产 8,518                    15,479                  35,207                  36,387                  37,553                  

理财产品 9,927                    4,234                    9,807                    9,807                    9,807                    

流动资产合计 270,273               462,923               643,360               734,579               1,031,243            

非流动资产

物业、厂房及设备 92,030                  103,387               147,412               131,309               144,719               

理财产品 157,090               161,329               237,221               237,221               237,221               

预付和应收 28,018                  57,985                  98,432                  98,432                  98,432                  

权益投资 84,454                  189,632               200,189               200,189               200,189               

无形资产和土地使用权 68,276                  60,947                  70,833                  89,317                  89,317                  

商誉 264,935               276,782               292,771               292,771               292,771               

非流动资产合计 694,803               850,062               1,046,858            1,049,238            1,062,649            

总资产 965,076               1,312,985            1,690,218            1,783,817            2,093,893            

流动负债

短期银行借款 7,356                    5,154                    3,606                    5,000                    5,500                    

短期无担保优先票据 15,110                  -                        9,831                    -                        -                        

应付所得税 17,685                  20,190                  25,275                  25,275                  25,275                  

应付托管 8,250                    3,014                    211                        211                        211                        

应付账款 117,711               161,536               260,929               226,882               293,364               

商户存款 10,762                  13,640                  15,017                  15,017                  15,017                  

递延收入 30,795                  38,338                  62,489                  62,489                  62,489                  

流动负债合计 207,669               241,872               377,358               334,874               401,856               

非流动负债

借款 35,427                  39,660                  38,335                  36,000                  37,000                  

递延收入 1,467                    2,025                    3,158                    3,158                    3,158                    

递延所得税负债 22,517                  43,898                  59,598                  59,598                  59,598                  

优先无抵押票据 76,407                  80,616                  97,381                  97,381                  97,381                  

其他负债 6,187                    25,263                  30,754                  30,754                  30,754                  

非流动负债合计 142,005               191,462               229,226               226,891               227,891               

总负债 349,674               433,334               606,584               561,765               629,747               

夹层权益 6,819                    9,103                    8,673                    8,673                    8,673                    

资本公积 231,783               343,707               394,308               394,308               394,308               

未分配利润 257,886               406,287               554,924               693,342               935,436               

其他股东权益 2,588                    5,407                    (11,762)                (11,762)                (11,762)                

公司拥有人应占权益 492,257               755,401               937,470               1,075,888            1,317,982            

非控股权益 116,326               115,147               137,491               137,491               137,491               

总权益 615,402               879,651               1,083,634            1,222,052            1,464,146            

现金流量表

经营活动所得现金流量净额 150,975               180,607               231,786               107,415               296,899               

投资活动现金流量净额 (151,060)              (108,072)              (244,194)              (124,347)              (139,630)              

融资活动所得现金流量净额 (7,392)                  70,853                  30,082                  18,162                  22,514                  

汇率变动影响 3,245                    4,100                    (7,187)                  -                        -                        

现金及现金等价物增加净额 (4,232)                  147,488               10,487                  1,231                    179,783               

年初现金及现金等价物 202,726               198,494               345,982               356,469               357,700               

年末现金及现金等价物 198,494               345,982               356,469               357,700               537,483               
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“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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