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阿里巴巴（9988.HK/BABA.US）：客户管理

收入略有下滑，淘特表现依然亮眼 

 业绩整体符合市场预期：阿里巴巴 FY22Q3 收入为 2426 亿人民币，
同比增速放缓至 9.7%，低于市场预期 1.0%；净利润同比下降 75%至
192 亿人民币，调整后净利润同比下降 24.6%至 446 亿人民币，主要
由于在新业务方面的持续投入，高于市场预期 1.7%。主要分部业务
来看，中国商业、云计算和海外商业同比分别增长 7%、20%和 18%，
云业务和海外商业仍将是未来几个季度公司收入主要增长驱动。 
 

 中国商业整体收入承压，淘特淘菜菜增长强劲：本季度，全球年度活
跃用户达到 12.80 亿，环比增加 4300 万；其中，国内年度活跃用户
为 9.79 亿，公司有信心于本财年突破 10 亿；海外用户增长至 3.01
亿。受宏观环境及行业竞争影响，本季度 GMV 同比仅录得单位数增
长，中国商业收入增长 7%，其中客户管理收入同比下降 1%。淘特年
度活跃用户增长至 2.80 亿，环比增加 3900 万，是公司新增用户主要
来源，订单量同比增长超过 100%，增长迅猛。淘菜菜加速下沉市场
渗透，GMV 环比增长 30%。随着运营效率的提升，公司预计淘特和
淘菜菜将在未来几个季度逐步收窄经营亏损。 
 

 云计算增速放缓，客户结构多元化：本季度，云计算收入为 195 亿人
民币，同比增长 20%，增速放缓主要受单一头部客户停止采用，以及
在线教育等行业客户需求放缓所致；调整后 EBITA 率为 0.7%，实现连
续五个季度盈利。阿里云来自非互联网行业客户贡献的收入占比达到
52%，收入结构趋向多元化。中国工业数字化仍处于早期阶段，看好
各行业数字化转型对云计算的庞大需求。 

 
 维持“买入”评级，调整目标价至 146 港元/150 美元：由于宏观经
济放缓以及行业竞争加剧，我们将 FY22/23 年收入分别下调 7%和 12%。
同时，考虑板块估值回调，我们下调港股目标价至 146 港元，美股目
标价至 150 美元，对应 17.7x 和 15.3x 的 FY22E/23E 市盈率。 
 

 投资风险：监管趋严；宏观经济放缓；竞争激烈；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 509,711 717,289 859,599 985,527 1,133,905 

毛利润 227,344 296,084 317,999 343,399 408,206 

调整后净利润 132,479 171,985 147,371 170,057 207,306 

调整后目标 PE(x)   17.7 15.3 12.6 
 

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） 146 

潜在升幅/降幅 +40% 

目前股价（港元） 104.2 
52 周内股价区间（港元） 100.7-241.6 
总市值（百万港元） 2,259,818 
近 3 月日均成交额（百万） 4,825.2 

注：截至 2022 年 2 月 28 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） 150 

潜在升幅/降幅 +39% 

目前股价（美元） 107.9 
52 周内股价区间（美元） 100.0-250.3 
总市值（百万美元） 292,616 
近 3 月日均成交额（百万） 2,892.5 

注：截至 2022 年 2 月 25 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               859,599               985,527               1,133,905           净利润 140,350               143,284               82,680                  112,649               147,792               

收入成本 (282,367)              (421,205)              (541,600)              (642,128)              (725,699)              折旧 20,523                  26,389                  37,626                  40,701                  44,849                  

毛利 227,344               296,084               317,999               343,399               408,206               摊销 21,904                  21,520                  25,011                  16,758                  11,503                  

研发费用 (43,080)                 (57,236)                 (59,262)                 (68,987)                 (79,373)                 其他调整项 (23,588)                 (9,915)                    15,303                  (12,640)                 (5,778)                    

销售费用 (50,673)                 (81,519)                 (122,082)              (128,118)              (136,069)              营运资金变动 21,418                  50,508                  66,872                  59,890                  48,403                  

管理费用 (28,197)                 (55,224)                 (35,036)                 (39,421)                 (45,356)                 经营现金流 180,607               231,786               227,492               217,358               246,770               

其他营业费用 (13,964)                 (12,427)                 (33,957)                 -                           -                           

经营盈利 91,430                  89,678                  67,662                  106,872               147,408               固定资产 (43,696)                 (91,684)                 (75,333)                 (87,771)                 (101,580)              

利息及投资收益 67,776                  68,318                  21,345                  21,398                  23,537                  无形资产 (188)                        (1,366)                    (1,637)                    (1,877)                    (2,159)                    

其他收益净额 7,439                     7,582                     11,658                  12,541                  13,795                  短期投资 (24,907)                 (114,826)              (43,902)                 (61,212)                 (73,313)                 

除税前盈利 166,645               165,578               100,665               140,811               184,740               其他投资现金流 (39,281)                 (36,318)                 (20,957)                 (28,553)                 (37,461)                 

所得税开支 (20,562)                 (29,278)                 (29,047)                 (28,162)                 (36,948)                 投资现金流 (108,072)              (244,194)              (141,829)              (179,413)              (214,513)              

权益投资损益 (5,733)                    6,984                     11,062                  -                           -                           

年度盈利 140,350               143,284               82,680                  112,649               147,792               借款净额 (224)                        (659)                        4,126                     (916)                        (381)                        

少数股东权益 (9,083)                    (7,294)                    (7,645)                    (7,706)                    (7,706)                    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)                        (227)                        (282)                        (282)                        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               90,098                  120,074               155,217               

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

调整后净利润 132,479               171,985               147,371               170,057               207,306               现金及现金等价物净流量 147,488               10,487                  2,974                     49,851                  39,819                  

年初现金及现金等价物 198,494               345,982               356,469               359,443               409,294               

年末现金及现金等价物 345,982               356,469               359,443               409,294               449,113               

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               324,236               374,087               413,906               盈利增速

应收款项 84,229                  124,708               149,450               171,344               197,141               营业收入增速 35.3% 40.7% 19.8% 14.6% 15.1%

短期投资 28,478                  152,376               196,278               257,489               330,802               毛利润增速 33.8% 30.2% 7.4% 8.0% 18.9%

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% -24.5% 57.9% 37.9%

流动资产合计 462,923               643,360               714,977               847,934               986,863               净利润增速 74.9% 2.1% -42.3% 36.2% 31.2%

固定资产 103,387               147,412               159,460               175,709               196,385               调整后净利润增速 41.8% 29.8% -14.3% 15.4% 21.9%

无形资产 60,947                  70,833                  47,459                  32,579                  23,235                  

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               358,835               355,444               350,036               毛利率 44.6% 41.3% 37.0% 34.8% 36.0%

非流动资产合计 850,062               1,046,858           1,066,846           1,140,228           1,230,855           经营利润率 17.9% 12.5% 7.9% 10.8% 13.0%

资产总计 1,312,985           1,690,218           1,781,823           1,988,162           2,217,718           净利率 27.5% 20.0% 9.6% 11.4% 13.0%

调整后净利率 26.0% 24.0% 17.1% 17.3% 18.3%

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

应付账款 161,536               261,140               335,783               398,109               449,921               每股指标（元）

其他流动负债 75,182                  112,612               129,584               149,042               171,429               基本EPS 7.1 7.0 4.4 5.9 7.6

流动负债合计 241,872               377,358               473,098               553,967               627,786               摊薄EPS 7.0 6.8 4.1 5.5 7.1

长期借款 39,660                  38,335                  38,335                  38,335                  38,335                  调整后EPS 6.2 7.8 6.8 7.8 9.5

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% -36.6% 33.3% 29.3%

负债总计 433,334               606,584               713,009               806,700               888,463               摊薄EPS增速 67.5% -2.2% -39.3% 33.3% 29.3%

调整后EPS增速 39.4% 26.1% -13.3% 15.4% 21.9%

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               634,515               747,164               894,956               估值（倍）

本公司权益持有人应占

权益 764,504               946,143               931,323               1,043,972           1,191,764           调整后目标P/E 17.7 15.3 12.6

非控制性权益 115,147               137,491               137,491               137,491               137,491               目标P/S 2.9 2.5 2.2

权益总额 879,651               1,083,634           1,068,814           1,181,463           1,329,255           目标P/B 3.4 3.0 2.8

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 
 

 
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） FY23E 估值方法   

  收入 经营利润 EV/EBIT P/S 估值 

核心商业 844,141 168,828 12  2,025,939 

云计算 101,184   5 505,918 

数字文娱 34,099   2 68,197 

创新及其他 6,104   1 6,104 

市值(人民币 百万) 
    

2,606,157 

港元/人民币 
    

0.82 

市值(港元 百万)     3,178,241 

基本股数（百万）     21,716 

目标价(港元)     146 

美元/港元     2,715 

美股存托股数（百万）     7.8 

目标价(美元)     150 
 

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 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

人民币百万
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 859,599 882,840    -2.6% 985,527    1,058,379  -6.9% 1,133,905  1,289,289  -12.1%
毛利润 317,999 329,535    -3.5% 343,399    405,678    -15.4% 408,206    502,823    -18.8%
经营利润 67,662  93,621     -27.7% 106,872    119,492    -10.6% 147,408    180,866    -18.5%
净利润 82,680  111,259    -25.7% 112,649    149,372    -24.6% 147,792    269,420    -45.1%
调整后净利润 147,371 159,188    -7.4% 170,057    205,772    -17.4% 207,306    330,819    -37.3%
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图表 5：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 2 月 28 日 

 
图表 6：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 2 月 25 日 
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图表 7：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 421.20 买入 650.00 19/8/2021 游戏、社交 

9988 HK Equity 阿里巴巴 104.20 买入 146.00 28/2/2022 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 107.94 买入 150.00 28/2/2022 电商 

3690 HK Equity 美团 172.20 持有 202.00 23/2/2022 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 89.55 买入 123.00 24/11/2021 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 237.00 买入 678.00 23/11/2021 中视频、游戏 

BILI US Equity 哔哩哔哩 31.46 买入 87.00 23/11/2021 中视频、游戏 

780 HK Equity 同程旅行 14.50 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 有赞 0.25 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 5.12 买入 10.20 14/12/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 29.00 买入 40.00 27/8/2021 SaaS 

600588 CH Equity 用友 31.35 买入 45.00 24/8/2021 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 19.18 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 15.34 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 137.46 买入 211.00 17/2/2021 游戏、电商 
 

注：港股/A 股截至 2 月 28 日收盘，美股截至 2 月 25 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 8：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 9：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：224 港元 

概率：20% 

 目标价：76 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 10：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 11：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：229 美元 

概率：20% 

 目标价：78 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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图表 12: 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               859,599               985,527               1,133,905            

收入成本 (282,367)              (421,205)              (541,600)              (642,128)              (725,699)              

毛利 227,344               296,084               317,999               343,399               408,206               

研发费用 (43,080)                (57,236)                (59,262)                (68,987)                (79,373)                

销售费用 (50,673)                (81,519)                (122,082)              (128,118)              (136,069)              

管理费用 (28,197)                (55,224)                (35,036)                (39,421)                (45,356)                

其他营业费用 (13,964)                (12,427)                (33,957)                -                           -                           

经营盈利 91,430                 89,678                 67,662                 106,872               147,408               

利息及投资收益 67,776                 68,318                 21,345                 21,398                 23,537                 

其他收益净额 7,439                   7,582                   11,658                 12,541                 13,795                 

除税前盈利 166,645               165,578               100,665               140,811               184,740               

所得税开支 (20,562)                (29,278)                (29,047)                (28,162)                (36,948)                

权益投资损益 (5,733)                  6,984                   11,062                 -                           -                           

年度盈利 140,350               143,284               82,680                 112,649               147,792               

少数股东权益 (9,083)                  (7,294)                  (7,645)                  (7,706)                  (7,706)                  

夹层权益的增值 (170)                     (270)                     (227)                     (282)                     (282)                     

本公司权益持有人 149,263               150,308               90,098                 120,074               155,217               
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图表 13: 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               324,236               374,087               413,906               

应收款项                   84,229                 124,708                 149,450                 171,344                 197,141

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                 714,977                 847,934                 986,863

固定资产                 103,387                 147,412                 159,460                 175,709                 196,385

无形资产                   60,947                   70,833                   47,459                   32,579                   23,235

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                 358,835                 355,444                 350,036

非流动资产合计                 850,062              1,046,858              1,066,846              1,140,228              1,230,855

资产总计              1,312,985              1,690,218              1,781,823              1,988,162              2,217,718

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

应付账款                 161,536                 261,140                 335,783                 398,109                 449,921

其他流动负债                   75,182                 112,612                 129,584                 149,042                 171,429

流动负债合计                 241,872                 377,358                 473,098                 553,967                 627,786

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                 713,009                 806,700                 888,463

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                 634,515                 747,164                 894,956

本公司权益持有人应占权益                 764,504                 946,143                 931,323              1,043,972              1,191,764

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              1,068,814              1,181,463              1,329,255

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额 180,607               231,786               227,492               217,358               246,770               

投资活动现金流量净额 (108,072)              (244,194)              (141,829)              (179,413)              (214,513)              

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                 2,974                   49,851                 39,819                 

年初现金及现金等价物 198,494               345,982               356,469               359,443               409,294               

年末现金及现金等价物 345,982               356,469               359,443               409,294               449,113               
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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% 
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