
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·海外动态报告 

阿里巴巴 FY2019Q3 点评：单季

收入破千亿,数字化加速 

事件 

2019 年 1 月 30 日，阿里巴巴公布 2019 财年 Q3 财报，本季度公

司 FY19Q3 总收入为 1172.78 亿元，同比增长 41%。其中，核心

电商业务收入为 1028.43 亿元，同比增长 40%；云计算收入亮眼，

同比增长 84%至 66.11 亿元；数字媒体及娱乐业务收入 64.91 亿

元，同比增长 20%；包括高德地图、云 OS 和钉钉等在内的创新

业务收入 13.33 亿元，同比增长 73%。归属于普通股股东的净利

润为 330.52 亿元，同比增长 37%，Non-GAAP 净利润为 297.97

亿元，同比增长 10.33%。稀释后每股收益为 12.64 元人民币(1.84

美元), Non-GAAP 摊薄每股收益为 12.19 元人民币(1.77 美元)。 

简评 

核心电商业务依然稳健，长期价值显著 

FY2019Q3 核心电商业务收入为 1028.43 亿元，同比增长 40%。

包括淘宝、天猫、聚划算、银泰百货、盒马鲜生等在内的中国零

售业务收入 810.6 亿元，同比增长 35%，环比增长 49.7%，占总

收入的 69%。整体而言，受宏观经济不确定性、贸易战等外部因

素的影响，核心电商增速短期虽略有放缓但依然极具竞争力，长

期价值显著。 

分类界面初有成效，下沉效应明显 

截至 2018 年 12 月 31 日的 12 个月，阿里巴巴在中国零售市场的

年度活跃消费者为 6.36 亿，用户增加反映出阿里成功的用户获取

能力，例如通过支付宝用户间的转介。同时表明，公司通过为初

次或较不频繁用户提供更简单的界面来迎合更广泛用户群的举

措取得了成功，用户参与度和购买转化率得到提高。另外值得注

意的是，超过 70%的新增用户来自于三线及以下城市，下沉效应

显著。 

云计算业务收入抢眼，赋能中国数字智能 

云计算业务收入为 66.11 亿元人民币(合 9.62 亿美元)，较 2017 年

同期的 35.99 亿元人民币增长 84%，环比提升 16.7%，同比增长

主要得益于企业用户的增量消费。本季度，阿里巴巴云发布了 678

项新产品和新功能，包括与核心云产品、数据智能、人工智能应

用、安全和企业解决方案相关的产品和功能。集团已成立云智能

事业群，未来将赋能中国数字智能。 

风险提示：宏观经济不景气；费用继续提升；内容创作政策收紧；

人民币贬值；投资不达预期；许可证被收回的风险等。 

 

 

陈萌 

chenmeng@csc.com.cn 

021-68821600-818 

执业证书编号：S1440515080001 

香港证监会中央编号：BMV926 

  

发布日期： 2019 年 02 月 11 日 

 

恒生指数走势图 

 
 

-17%

-7%

3%

13%

23%

20
17

/1
2

/2
7

20
18

/1
/2

7

20
18

/2
/2

7

20
18

/3
/2

7

20
18

/4
/2

7

20
18

/5
/2

7

20
18

/6
/2

7

20
18

/7
/2

7

20
18

/8
/2

7

20
18

/9
/2

7

20
18

/1
0

/2
7

20
18

/1
1

/2
7

恒生指数

海外研究 



 

2 
 

行业动态研究报告 

海外研究 

 

 
2019 年 1 月 30 日，阿里巴巴公布 2019 财年 Q3 财报，本季度公司 FY19Q3 总收入为 1172.78 亿元，同比增

长 41%。其中，核心电商业务收入为 1028.43 亿元，同比增长 40%；云计算收入亮眼，同比增长 84%至 66.11

亿元；数字媒体及娱乐业务收入 64.91 亿元，同比增长 20%；包括高德地图、云 OS 和钉钉等在内的创新业务收

入 13.33 亿元，同比增长 73%。归属于普通股股东的净利润为 330.52 亿元，同比增长 37%，Non-GAAP 净利润

为 297.97 亿元，同比增长 10.33%。稀释后每股收益为 12.64 元人民币(1.84 美元), Non-GAAP 摊薄每股收益为

12.19 元人民币(1.77 美元)。得益于阿里巴巴云服务和数据科技帮助数以百万计的企业进行数字化转变,阿里巴巴

成为中国首个实现单季营收破千亿的互联网公司。 

图表1： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴营业总收入及同比增速 

 
 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

核心电商业务依然稳健，用户数量持续增长 

3Q19 收入为 RMB1172.78 亿元,同比增长 40.41%，占总体收入 87.7%，主要原因为强劲的淘宝用户增长和

参与度，截至 2018 年 12 月 31 日的 12 个月，阿里巴巴在中国零售市场的年度活跃消费者为 6.36 亿，而相比于

截至 2018 年 9 月 30 日的 12 个月的 6.01 亿年活跃用户，用户增加反映出阿里成功的用户获取能力，例如通过

支付宝用户间的转介，超过 70%的新增用户来自于三线及以下城市。 

包括淘宝、天猫、聚划算、银泰百货、盒马鲜生等在内的中国零售业务收入 810.6 亿元，同比增长 35%，

环比增长 49.7%，占总收入的 69%。值得关注的是，盒马鲜生的实体店数量在本季度从 77 家增长至 109 家，并

维持同店销售增长。天猫在 B2C 市场的领导地位持续扩大，在截至 2018 年 12 月 31 日的季度里实物 GMV 增长

29%，这个强劲的增长来源于快消、家居和服饰品类的推动。 

新零售战略通过将零售经营全面数字化，对传统零售业进行转型。截至 2018 年 12月 31 日，在中国有 109

家盒马门店，主要位于一线、二线城市，本季度盒马同店销售持续净增。在本季度末，阿里赋能约 470 家大润

发门店，通过将其零售操作系统接入淘宝 App 来实现线上下单。 

本地生活给本地服务行业的消费者和商家带来巨大价值，每日订单量和 GTV 继续呈现强劲增长。 
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菜鸟网络为中国消费者持续的消费升级提供更好的配送体验。在 2018 年 11.11 全球购物节期间，菜鸟处理

了前所未有的超过 10 亿份订单，展示了菜鸟大规模协调复杂物流生态系统的能力。天猫一年一度的 11.11 全球

购物节是另一个破纪录的活动，通过支付宝在我们的市场上结算的商品交易总额达 2135 亿元人民币，同比增长

27%。GMV 的强劲增长是由更高的用户流量和转化率带来的买家数量的增加所推动的。11 月 11 日，超过 40%

的中国消费者购买了国际品牌商品，来自 230 个国家和地区的海外消费者也在节日期间购买了商品 

国际业务方面，加强了 Lazada 的核心市场业务，减少了特定商品类别直接销售的风险，致力让其进行可持

续、可扩展的长期增长并做了几件包括技术、管理和商业的升级战略性的改变，未来会增强活跃用户的增长和

Lazada 移动端的用户互动。 

整体而言，本季度阿里巴巴营收增长放缓主因系来自宏观经济不稳定性加剧以及中美贸易战的影响所致，

本季度营收 1172.8 亿元人民币低于市场预期的 1194 亿元人民币，为 2016 年来最低增长率；我们认为，宏观经

济短期下行趋势并不会长期影响未影响阿里核心电商表现，收入指引下调不影响阿里长远价值。阿里核心电商

业务仍极具竞争力，短期的经济波动不会影响阿里核心电商业务的长远价值。 

图表2： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴核心电商业务收入及同比增速 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

云计算业务收入抢眼，赋能中国数字智能 

云计算业务收入为 66.11 亿元人民币(合 9.62 亿美元)，较 2017 年同期的 35.99 亿元人民币增长 84%，环比

提升 16.7%，同比增长主要得益于企业用户的增量消费。在 2018 年 12 月的这个季度，阿里巴巴云发布了 678

项新产品和新功能，包括与核心云产品、数据智能、人工智能应用、安全和企业解决方案相关的产品和功能。

集团已成立云智能事业群，未来将赋能中国数字智能。 
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图表3： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴云计算业务收入及同比增速 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

数字媒体及娱乐业务用户高速增长，付费率提升将是重要目标 

数码媒体及娱乐业务收入为 64.91亿元人民币(合 9.44亿美元)，较 2017年同期的 54.13亿元人民币增长 20%，

同比增长主要得益于 UCWeb 的移动增值服务，比如移动搜索和游戏发行。除此之外，商业和娱乐业务之间的

协同效应继续提供卓越的用户体验，帮助增加优酷在线视频平台的付费用户，助力营收增长。本季度优酷的日

均用户同比增长 64%。 

 

图表4： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴数字媒体及娱乐业务收入及同比增 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

创新举措及其他业务 

3Q19 创新业务收入为 13.33 亿元人民币(合 1.93 亿美元)，较 2017 年同期的 7.72 亿元人民币增长 73%，同

比增长主要得益于天猫精灵和高德地图的收入增长。 
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图表5： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴创新举措及其他业务收入及同比增速 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

分类界面初有成效，用户参与度与购买转化率提升 

中国零售市场移动月活 2018 年 12 月达 6.99 亿，比 2018 年 9 月增长了 3300 万，超过 70%的新增用户来自

于三线及以下城市。这表明公司通过为初次或较不频繁用户提供更简单的界面来迎合更广泛用户群的举措取得

了成功。淘宝应用在搜索和个性化推荐方面的持续改进提高了用户参与度和购买转化率。 

图表6： FY4Q17-3Q19 移动端月活用户及环比 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

蚂蚁金服用户增长客观，瞄准全球消费贷发展机会 

蚂蚁金服用户增长客观，瞄准全球消费贷发展机会。截止 2018 年 12 月 31 日，支付宝以及它的子公司在全

球范围内的活跃用户数超过 10 亿 。由于用户获取、产品创新和国际化扩展方面的投资基础，蚂蚁金服在为个

人消费者提供具有灵活性的小额信用贷款和信用借款方面的表现值得期待。虽然目前该业务带来的收入占公司
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收入比例较低，但其增长空间十分可观。在未来几个季度中，蚂蚁金服将继续投资，抓住中国实体紧急转型中

的战略机遇。 

 

营业利润 

3Q19 同比减少 1.24%至 RMB254.64 亿，运营利润率 21.71%，同比降低 28.3%，主要是因为营业成本大幅

上升，总收入增加 41%的同时，营收成本增加了 73%，营业利润被摊薄。在财报中营收成本上升有三大原因，

分别是：1，对饿了么的合并；2，包含了新零售业务和进口业务的库存和物流成本的上升；3，增加了优酷在原

创内容的开支和版权许可的减损，经调整 EBITA 包括 28 亿元减值准备。 

 

图表7： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴营业利润及营业利润率 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

净利润及净利润率 

3Q19 净利润为 309.64 亿元，同比增加 32.7%，其净利率为 26.4%，同比降低 6%。数字媒体及娱乐业务的

内容原创支出，对新业务天猫精灵的建设投入，本地客户服务的强力投入，持续进行的自运行新零售和海外进

口商品业务的拓展都减损了利润率。 

图表8： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴净利润及净利润率 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 
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归属股东的净利润及其利润率 

3Q19 归母净利润为 330.52 亿元，同比增加 37.3%，其利率为 28.18%，同比降低 2.8%。 

 

图表9： FY4Q17-3Q19 阿里巴巴净利润及净利润率 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，中信建投证券研究发展部 

整体而言，受自宏观经济不稳定性以及中美贸易战等因素影响阿里巴巴本季度收入增速略有放缓，但其广

告表现以及整体利润情况均高于较为悲观的市场预期（本季度调整后 EPS 为 12.2 元人民币，高于市场预期的 11.2

元人民币）。我们认为，宏观经济短期下行趋势并不会长期影响未影响阿里核心电商表现，收入指引下调不影响

阿里长远价值。阿里核心电商业务仍极具竞争力，短期的经济波动不会影响阿里巴巴生态的长远价值。 

 

 

风险提示 

宏观经济不景气；费用继续提升；内容创作政策收紧；人民币贬值；投资不达预期；许可证被收回的风险等 
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评级说明 

以恒生指数涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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