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阿里巴巴（9988.HK/BABA.US）：     

客户管理收入增速放缓，下调财年指引 

我们维持买入评级，下调港股目标价至 168 港元，潜在升幅 23%；下
调美股目标价至 172 美元，潜在升幅 23%。 
 
 业绩整体逊于市场预期，下调 2022 财年指引：阿里巴巴 2QFY22 收
入同比增长 29%至 2007 亿人民币，低于市场预期 2.7%，若不考虑高
鑫并表影响，收入同比增长 16%；调整后净利润 285 亿，同比下降
39%，低市场预期 14%。公司下调 2022 财年指引：收入由今年 5 月
指引的 9300+亿（对应 30%增速），下调至同比增长 20-23%（对应 8607-
8823 亿）。 
 

 客户管理收入增长放缓，淘特增长表现亮眼：截至本季度，全球年度
活跃用户达到 12.40 亿，环比增加 6200 万；其中，国内年度活跃用
户为 9.53 亿，公司目标在未来两个季度突破 10 亿；海外用户环比增
加 2000 万至 2.85 亿。受宏观经济及行业竞争影响，本季度客户管理
收入同比增速降至 3%，预计影响仍将持续至下半财年。淘特年度活
跃用户增长至 2.4 亿，环比增加 4900 万，增长迅猛。淘特中有近半
日活是非淘宝用户，是阿里电商的主要用户增量。 
 

 云计算持续盈利，新业务投入致利润端承压：本季度，云计算收入同
比增长 33%至 200 亿人民币，去年同期增速为 62%，调整后 EBITA 率
为 2%，连续四个季度录得盈利。本季度，公司调整后净利润同比下
降 39%，主要由于加大对淘特、本地生活服务等领域的投资，导致核
心商业调整后 EBITA 率为 19.4%，去年同期为 35.1%，我们预计短期
盈利仍将承压。 

 
 维持买入评级，调整目标价至 168 港元/172 美元：由于反垄断等监
管政策的趋严，公司面临的行业竞争加剧，我们将 FY22/23 年收入分
别下调 4.9%和 9.4%，下调港股目标价至 168 港元，美股目标价至 172
美元，对应 19x 和 14x 的 FY22E/23E 市盈率。公司短期面临压力，但
仍看好长期发展，目前估值已大幅低于过去五年历史均值（34.8x），
估值具备吸引力，维持“买入”评级。 
 

 投资风险：监管趋严；新业务投资或对利润端带来压力；市场情绪不佳。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 

营业收入 509,711 717,289 882,840 1,058,379 1,289,289 

毛利润 227,344 296,084 329,535 405,678 502,823 

调整后净利润 132,479 171,985 159,188 205,772 330,819 

调整后目标 PE(x)   18.6 14.4 8.9 
 

E=浦银国际预测  资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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阿里巴巴（9988.HK）  
目标价（港元） 168 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（港元） 137 
52 周内股价区间（港元） 132-275 
总市值（百万港元） 2,973,330 
近 3 月日均成交额（百万） 5,265 

注：截至 2021 年 11 月 22 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
阿里巴巴（BABA.US）  
目标价（美元） 172 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（美元） 140 
52 周内股价区间（美元） 138-281 
总市值（百万美元） 380,450 
近 3 月日均成交额（百万） 3,639 

注：截至 2021 年 11 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 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

收入 509,711           717,289           882,840           1,058,379        1,289,289        净利润 140,350           143,284           111,259           149,372           269,420           

收入成本 (282,367)          (421,205)          (553,305)          (652,701)          (786,466)          折旧 20,523             26,389             37,626             41,044             46,179             

毛利 227,344           296,084           329,535           405,678           502,823           摊销 21,904             21,520             25,011             16,773             11,562             

研发费用 (43,080)            (57,236)            (66,929)            (84,670)            (109,590)          其他调整项 (23,588)            (9,915)              15,303             (2,434)              7,336                

销售费用 (50,673)            (81,519)            (116,720)          (136,069)          (122,482)          营运资金变动 21,418             50,508             70,548             52,001             68,242             

管理费用 (28,197)            (55,224)            (39,862)            (52,919)            (77,357)            经营现金流 180,607           231,786           259,746           256,756           402,739           

其他营业费用 (13,964)            (12,427)            (12,402)            (12,528)            (12,528)            

经营盈利 91,430             89,678             93,621             119,492           180,866           固定资产 (43,696)            (91,684)            (76,676)            (91,981)            (110,559)          

利息及投资收益 67,776             68,318             18,111             32,000             111,860           无形资产 (188)                  (1,366)              (1,681)              (2,016)              (2,455)              

其他收益净额 7,439                7,582                7,301                7,666                7,666                短期投资 (24,907)            (114,826)          (43,902)            (61,212)            (73,313)            

除税前盈利 166,645           165,578           119,033           159,158           300,391           其他投资现金流 (39,281)            (36,318)            (28,201)            (37,861)            (68,290)            

所得税开支 (20,562)            (29,278)            (25,570)            (23,874)            (45,059)            投资现金流 (108,072)          (244,194)          (150,460)          (193,070)          (254,617)          

权益投资损益 (5,733)              6,984                17,796             14,088             14,088             

年度盈利 140,350           143,284           111,259           149,372           269,420           借款净额 (224)                  (659)                  4,126                (916)                  (381)                  

少数股东权益 (9,083)              (7,294)              (8,485)              (8,212)              (8,212)              其他融资现金流 71,077             30,741             (86,815)            12,822             7,943                

夹层权益的增值 (170)                  (270)                  (129)                  (223)                  (223)                  融资现金流 70,853             30,082             (82,689)            11,906             7,563                

本公司权益持有人 149,263           150,308           119,615           157,362           277,409           

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

调整后净利润 132,479           171,985           159,188           205,772           330,819           现金及现金等价物净流量 147,488           10,487             26,597             75,593             155,684           

年初现金及现金等价物 198,494           345,982           356,469           383,066           458,659           

年末现金及现金等价物 345,982           356,469           383,066           458,659           614,343           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

现金及现金等价物 330,503           321,262           347,859           423,452           579,136           盈利增速

应收款项 84,229             124,708           153,491           184,010           224,156           营业收入增速 35.3% 40.7% 23.1% 19.9% 21.8%

短期投资 28,478             152,376           196,278           257,489           330,802           毛利润增速 33.8% 30.2% 11.3% 23.1% 23.9%

其他流动资产 19,713             45,014             45,014             45,014             45,014             经营利润增速 60.2% -1.9% 4.4% 27.6% 51.4%

流动资产合计 462,923           643,360           742,641           909,965           1,179,108        净利润增速 74.9% 2.1% -22.4% 34.3% 80.4%

固定资产 103,387           147,412           160,803           180,919           209,245           调整后净利润增速 41.8% 29.8% -7.4% 29.3% 60.8%

无形资产 60,947             70,833             47,504             32,746             23,639             

证券投资及权益投资 350,961           437,410           501,092           576,496           661,199           盈利能力比率

其他非流动资产 334,767           391,203           366,079           361,791           374,096           毛利率 44.6% 41.3% 37.3% 38.3% 39.0%

非流动资产合计 850,062           1,046,858        1,075,477        1,151,952        1,268,179        经营利润率 17.9% 12.5% 10.6% 11.3% 14.0%

资产总计 1,312,985        1,690,218        1,818,118        2,061,917        2,447,287        净利率 27.5% 20.0% 12.6% 14.1% 20.9%

调整后净利率 26.0% 24.0% 18.0% 19.4% 25.7%

短期借款 5,154                3,606                7,732                6,816                6,435                

应付账款 161,536           261,140           343,040           404,663           487,596           每股指标（元）

其他流动负债 75,182             112,612           130,043           150,939           176,394           基本EPS 7.1 7.0 5.6 7.4 13.0

流动负债合计 241,872           377,358           480,814           562,419           670,426           摊薄EPS 7.0 6.8 5.6 7.3 12.9

长期借款 39,660             38,335             38,335             38,335             38,335             调整后EPS 6.2 7.8 7.4 9.6 15.4

无抵押优先票据 80,616             97,381             108,066           120,888           128,831           

其他非流动负债 71,186             93,510             93,510             93,510             93,510             每股指标增速

非流动负债合计 191,462           229,226           239,911           252,733           260,676           基本EPS增速 67.3% -2.1% -19.1% 31.6% 76.3%

负债总计 433,334           606,584           720,725           815,152           931,102           摊薄EPS增速 67.5% -2.2% -18.6% 31.6% 76.3%

调整后EPS增速 39.4% 26.1% -5.4% 29.3% 60.8%

股本溢价 343,707           394,308           296,808           296,808           296,808           

保留盈利及其他 420,797           551,835           663,094           812,466           1,081,886        估值（倍）

本公司权益持有人应占
权益 764,504           946,143           959,902           1,109,274        1,378,694        调整后目标P/E 18.6 14.4 8.9

非控制性权益 115,147           137,491           137,491           137,491           137,491           目标P/S 3.3 2.8 2.3

权益总额 879,651           1,083,634        1,097,393        1,246,765        1,516,185        目标P/B 4.1 3.6 3.1

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: 阿里巴巴财务预测调整前后对比 
 

 
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 765,193 153,039 12  1,836,463 

云计算 78,797   5 393,984 

数字文娱 33,086   3 99,259 

创新及其他 5,764   5 28,818 

投资合计      238,212  

净现金 
    

 361,410  

市值(人民币 百万) 
    

 2,958,146  

港元/人民币 
    

 0.82  

市值(港元 百万)      3,607,495  

基本股数（百万）      21,498  

目标价(港元)      168  

美元/港元      2,687  

美股存托股数（百万）      7.8  

目标价(美元)      172  
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
图表 4: 阿里巴巴远期市盈率低于过去 5 年均值 2 个标准差，估值吸引 
 

 
注：股价截至 11 月 21 日 

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 调整后 调整前 差异

收入 200,690     203,484           -1.4% 882,840     928,318           -4.9% 1,058,379       1,167,919        -9.4% 1,289,289  1,420,773        -9.3%

毛利润 70,940        79,359             -10.6% 329,535     353,904           -6.9% 405,678           452,977           -10.4% 502,823     554,101           -9.3%

经营利润 15,006        25,188             -40.4% 93,621        112,636           -16.9% 119,492           159,848           -25.2% 180,866     200,288           -9.7%

净利润 3,377          32,365             -89.6% 111,259     146,566           -24.1% 149,372           197,265           -24.3% 269,420     282,520           -4.6%

调整后净利润 28,524        43,655             -34.7% 159,188     192,113           -17.1% 205,772           256,432           -19.8% 330,819     346,687           -4.6%
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图表 5: 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 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

损益表

收入 509,711                717,289                882,840                1,058,379             1,289,289             

收入成本 (282,367)               (421,205)               (553,305)               (652,701)               (786,466)               

毛利 227,344                296,084                329,535                405,678                502,823                

研发费用 (43,080)                 (57,236)                 (66,929)                 (84,670)                 (109,590)               

销售费用 (50,673)                 (81,519)                 (116,720)               (136,069)               (122,482)               

管理费用 (28,197)                 (55,224)                 (39,862)                 (52,919)                 (77,357)                 

其他营业费用 (13,964)                 (12,427)                 (12,402)                 (12,528)                 (12,528)                 

经营盈利 91,430                   89,678                   93,621                   119,492                180,866                

利息及投资收益 67,776                   68,318                   18,111                   32,000                   111,860                

其他收益净额 7,439                     7,582                     7,301                     7,666                     7,666                     

除税前盈利 166,645                165,578                119,033                159,158                300,391                

所得税开支 (20,562)                 (29,278)                 (25,570)                 (23,874)                 (45,059)                 

权益投资损益 (5,733)                   6,984                     17,796                   14,088                   14,088                   

年度盈利 140,350                143,284                111,259                149,372                269,420                

少数股东权益 (9,083)                   (7,294)                   (8,485)                   (8,212)                   (8,212)                   

夹层权益的增值 (170)                       (270)                       (129)                       (223)                       (223)                       

本公司权益持有人 149,263                150,308                119,615                157,362                277,409                
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图表 6: 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 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

资产负债表

现金及现金等价物 330,503                321,262                347,859                423,452                579,136                

应收款项                     84,229                   124,708                   153,491                   184,010                   224,156

短期投资                     28,478                   152,376                   196,278                   257,489                   330,802

其他流动资产                     19,713                     45,014                     45,014                     45,014                     45,014

流动资产合计                   462,923                   643,360                   742,641                   909,965               1,179,108

固定资产                   103,387                   147,412                   160,803                   180,919                   209,245

无形资产                     60,947                     70,833                     47,504                     32,746                     23,639

证券投资及权益投资 350,961                437,410                501,092                576,496                661,199                

其他非流动资产                   334,767                   391,203                   366,079                   361,791                   374,096

非流动资产合计                   850,062               1,046,858               1,075,477               1,151,952               1,268,179

资产总计               1,312,985               1,690,218               1,818,118               2,061,917               2,447,287

短期借款                       5,154                       3,606                       7,732                       6,816                       6,435

应付账款                   161,536                   261,140                   343,040                   404,663                   487,596

其他流动负债                     75,182                   112,612                   130,043                   150,939                   176,394

流动负债合计                   241,872                   377,358                   480,814                   562,419                   670,426

长期借款 39,660                   38,335                   38,335                   38,335                   38,335                   

无抵押优先票据                     80,616                     97,381                   108,066                   120,888                   128,831

其他非流动负债                     71,186                     93,510                     93,510                     93,510                     93,510

非流动负债合计                   191,462                   229,226                   239,911                   252,733                   260,676

负债总计                   433,334                   606,584                   720,725                   815,152                   931,102

股本溢价                   343,707                   394,308                   296,808                   296,808                   296,808

保留盈利及其他                   420,797                   551,835                   663,094                   812,466               1,081,886

本公司权益持有人应占权益                   764,504                   946,143                   959,902               1,109,274               1,378,694

非控制性权益 115,147                137,491                137,491                137,491                137,491                

权益总额                   879,651               1,083,634               1,097,393               1,246,765               1,516,185

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额 180,607                231,786                259,746                256,756                402,739                

投资活动现金流量净额 (108,072)               (244,194)               (150,460)               (193,070)               (254,617)               

融资活动所得现金流量净额 70,853                   30,082                   (82,689)                 11,906                   7,563                     

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

现金及现金等价物增加净额 147,488                10,487                   26,597                   75,593                   155,684                

年初现金及现金等价物 198,494                345,982                356,469                383,066                458,659                

年末现金及现金等价物 345,982                356,469                383,066                458,659                614,343                
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图表 7：SPDBI 目标价：阿里巴巴（9988.HK）—港股 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际，股价截至 11 月 22 日 

 
图表 8：SPDBI 目标价：阿里巴巴（BABA.US）—美股 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际，股价截至 11 月 21 日 
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图表 9：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 

700 HK Equity 腾讯 494.40 买入 650.00 19/8/2021 游戏、社交 

9988 HK Equity 阿里巴巴 137.10 买入 168.00 23/11/2021 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 140.34 买入 172.00 23/11/2021 电商 

3690 HK Equity 美团 274.00 持有 326.00 29/3/2021 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 93.65 买入 100.00 31/8/2021 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 564.00 买入 678.00 23/11/2021 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 67.12 买入 87.00 23/11/2021 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程艺龙 17.34 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 有赞 0.79 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 10.18 买入 16.00 17/8/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 34.45 买入 40.00 27/8/2021 SaaS 

600588 CH Equity 用友 32.12 买入 45.00 24/8/2021 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 25.65 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 25.15 买入 38.00 1/9/2021 SaaS 
 

注：港股、A 股港股截至 11 月 22 日收盘价；美股截至 11 月 21 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：阿里巴巴（9988.HK）市场普遍预期—港股  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：阿里巴巴（9988.HK）SPDBI 情景假设—港股 

 

 

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：235 港元 

概率：20% 

 目标价：96 港元 

概率：20% 

 云计算保持强劲增长，利润率稳步改善，到 2023

年或提升至 10%。 

  云业务的客户推广不及预期，竞争激烈导致利润

率承压，2023 年 EBITA 率仍为 2%。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 12：阿里巴巴（BABA.US）市场普遍预期—美股  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 13：阿里巴巴（BABA.US）SPDBI 情景假设-美股 

 

 

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：241 美元 

概率：20% 

 目标价：98 美元 

概率：20% 

 云计算保持强劲增长，利润率稳步改善，到 2023

年或提升至 10%。 

  云业务的客户推广不及预期，竞争激烈导致利润

率承压，2023 年 EBITA 率仍为 2%。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

王奕旻 

stephy_wang@spdbi.com 

852-2808 6467 

  华政 

sarah_hua@spdbi.com 

852-2808 6474 

陈岑 

angel_chen@spdbi.com 

852-2808 6475 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 

 


