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本报告导读： 

核心商业护城河深，持续优化内容，创新营销手段，保持用户数、GMV、收入稳定增

长，为创新业务提供流量和资金支持；新业务发展迅猛，云计算亏损率持续改善，有

望打开公司盈利空间。 摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：公司核心商业护城河深，持续优化内容，创新营销手段，

保持用户数、GMV、收入稳定增长，为创新业务提供流量和资金支持；

新业务发展迅猛，云计算亏损率持续改善，有望打开公司盈利空间，

维持“增持”评级。 

 业绩符合预期。FY2021Q1（自然年 2020Q2）公司实现营业收入 1538

亿元，同比+34%，核心商业/云计算/数字媒体和娱乐/创新和其他业务

收入各同比+34%/+59%/+9%/-6%；Non-GAAP 净利润同比+28%至 395

亿元，经调整 EBITDA 同比增长 30%至 510 亿元，管理/营销/研发费

用率为 4.4%/8.9%/7.2%, 分别同比-2.4/-1.8/-2.1pct。。 

 核心商业护城河深维持强劲。FY2021Q1 中国零售业务收入同比

+34%，国内零售客户管理+23%，佣金收入同比+17%，天猫实物 GMV

同比+27%；依靠持续优化内容创新及千人千面和长尾店铺直播发力，

淘宝直播已成为成长最快速及有效的营销模式之一，FY2021Q1 淘宝

直播 GMV 同比增长超 100%，其中 60%来自于商家直播。截至 2020

年 6 月底，阿里系移动月度活跃用户达到 8.74 亿，同比增长 16%，单

季度增长 2800 万；年度活跃消费者达 7.42 亿，单季度增长 1600 万，

其中淘宝特价版移动月活跃用户达到近 4000 万，下沉市场初显成效。 

 云计算、新零售等新业务发展迅猛，云计算亏损率持续改善，有望成

为公司未来新的利润增长点。FY2021Q1 云计算业务收入增长 59%至

123 亿元，主要得益于公共云与混合云业务的双双增长，EBITA 亏损

3.4 亿元，亏损率 2.8%，同比-1.8pct。盒马门店数量达到 214 家，线

上 GMV 占比持续超过 60%。本地服务收入 71 亿元，同比+15%，饿

了么注册商户数量增长超过 30%。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险，经济增速放缓影响消费的风险。 
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 财务摘要（百万美元） FY2020Q1 FY2020Q2 FY2020Q3 FY2020Q4 FY2021Q1 

营业收入 114,924  119,017  161,456  114,314  153,751 

(+/-)% 42.02%  39.78%  37.67%  22.26%  33.78% 

毛利润  54,937   53,471   77,124   41,812   69,200  

净利润 21,448  72,591  52,174  3,220  47,591 

 (+/-)% 145.96%  260.56%  57.53%  -87.57%  123.94% 

PE 33.91  29.88  26.36  21.17  33.42 

PB 5.95  5.67  6.59  4.84  6.53 
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图 1：阿里营收维持高增速，同比+34% 图 2 核心商业贡献主要收入 
 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 注：未做特殊说明，本

文采用的口径均为自然年，而非财年 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 3：阿里核心商业稳定增长 图 4：阿里云营收维持高增长 
 

 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 5：阿里 EBITDA 稳定增长 图 6：阿里费用率有所下降 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 7：阿里经营性现金流同比+45% 图 8：阿里年度活跃消费者达 7.42 亿 
 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现
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