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[Table_Title] 新消费&新零售 

营收利润均超预期， MAU 季度环比增量创 1 年来最高 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 1QFY20 业绩报告（对应 2019Q2），营收同比增 42%至

1149.24 亿人民币，Non-GAAP 净利润同比增 54%至 309.49 亿人民币。 

点评： 

收入端拆分来看：核心商业营收 995.44亿元（yoy+44%，占比 87%），

其中中国零售业务收入 756.01 亿元（yoy+40%），中国批发业务收入

实现 29.92 亿（yoy+33%），国际零售业务收入 55.67 亿元（yoy+29%），

国际批发业务实现收入 22.45 亿元（yoy+22%），菜鸟物流实现收入

50.05 亿元（ yoy+50%），本地消费者服务实现收入 61.8 亿元

（yoy+137%）。阿里云实现收入 77.87 亿元（yoy+66%），文娱业务实

现收入 63.12 亿元（yoy+6%）。 

淘宝天猫双轮推动核心商务收入高速增长：移动端 MAU 季度环

比增长 3400 万至 7.55 亿，环比增长的绝对值创下公司最近 1 年以来

最高，我们认为公司在 MAU 已经达到 7 亿以上的情况下创出如此高

的增速显著超预期。一方面 19Q2 淘宝加速向低线城市下沉，超过 70%

的新增来源于欠发达地区，天猫的 GMV 也实现了 34%的高速增长，

另一方面从 618 年中大促的情况来看，淘宝系的势头明显强于其他电

商平台。 

从第三方机构 QM 的数据来看，手机淘宝是 618 大促旗舰单日

DAU 增量最大的平台，也是今年唯一一家 DAU 达 3 亿的电商平台。

除了手淘以外的其他电商平台 DAU 峰值都在 1.4 亿以下，手淘比 2~5

名电商 APP 的 DAU 峰值之和还高 15%。另一方面，针对下沉市场，

聚划算流量带动效应显著，根据阿里官方公布的数据，聚划算 618 期

间整体成交金额增长 86%。相比拼多多，聚划算的在正牌正品和消费

升级商品的城市下沉过程中因为其消费体验等方面的优势，成功吸引

了低线城市的用户。QM 数据显示，618 期间，手机淘宝新增流量中

40.6%来自拼多多。 

新零售继续高速增长：中国零售业务中的其他业务（主要为盒马

鲜生等新零售业务）实现收入 167.45 亿元（yoy+134%），占整体收入

的 14%，从官网数据来看，目前盒马一共 151 家门店，主要分布在一

二线城市基本完成布局，目前正在往一些较发达的三线城市，如南通

等渗透。上个月超级物种在上海的首家门店关业调整，很多人对新零

售的方向提出了质疑，但我们认为并不是这条赛道有问题，相反，我

们认为未来的零售主战场一定会向社区化+新零售+高效率的方向演
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化，但是超级物种等在线上能力上的不足的弱点可能会使得其门店模

型达到盈亏平衡点的难度显著增加。 

外卖行业高速增长推动本地服务收入翻倍以上增长：公司 Q2 本

地服务业务实现收入 61.8 亿元（yoy+137%），占整体收入 5%。外卖

行业继续保持高速增长，根据易观的数据，2019 上半年行业交易规模

达到 3145 亿元（yoy+81.4%），从市场份额来看，随着百度外卖的退

出，饿了么和美团两大巨头的格局已经完全确立，饿了么 2019H1 市

场份额环比提升 3.7 个百分点至 43.9%。我们认为从行业发展轨迹来

看，外卖业务未来的趋势是消费升级+O2O（到家、到店场景交融），

目前阿里旗下的口碑饿了么虽然暂时落后于美团+点评阵营，但是我

们看好阿里在新零售方面（以盒马为代表的）的率先布局和本地服务

业务未来的融合，不管是在数据端还是在服务端的资源整合优势。 

阿里文娱板块实现收入 63.12 亿元（yoy+6%）。阿里在此版块的

收入主要由 UCWeb 移动增值服务，优酷土豆的订阅业务收入以及阿

里影业构成。其中阿里影业的股份增持于今年 3 月完成交割，并开始

并表。我们预计阿里影业并表对文娱板块收入贡献接近 10%收入，扣

除阿里影业因素影响，我们估计阿里文娱板内生增速略有下滑。在线

视频方面，行业竞争激烈，短视频 APP 增长快速，根据艾瑞数据抖音

和快手 MAU 已经占据视频类 APP 第一和第四，优酷排名第五，根据

QuestMobile 数据显示，截止到 2019 年 6 月，短视频行业新安装用户

接近 1 亿，总体 MAU 8.21 亿，同比增速 32%，在线视频总体 MAU9.64

亿，同比增速 2.4%，两者差距仅剩一步之遥。尽管优酷会员订阅数量

同比增长 40%，但考虑到行业竞争格局的变化，以及阿里影业的增速

放慢，我们依旧对阿里文娱业务在短中期内不报太高的预期。 

阿里云收入保持高速增长，减亏明显：阿里云业务 Q2 实现收入

77.87 亿元（yoy+66%），调整后 EBITA 利润率从 18 年同期的-10%大

幅缩减至-5%。收入增长主要由付费用户的平均付费金额增加贡献，

公司致力于推出更加高价值的产品和服务，包括核心云产品、安全、

数据挖掘以及人工智能应用等。SAAS 加速器的推出为合作伙伴在 AI

应用、数据分析等方面提供了更好的技术支持。根据第三方机构

Canalys 的数据，2019 年第一季度，阿里云在中国市场份额进一步扩

大至 47.3%。同时阿里云在亚太市场排名第一，份额为亚马逊和微软

总和。全球云计算行业增速为 24%，几大龙头增速均超过行业平均，

份额进一步集中。 

根据 IDC 发布的数据，2019 第一季度中国公有云服务整体市场

规模（IaaS /PaaS / SaaS）的达到 24.6 亿美金，同比增长 67.9％，其

中 IaaS/PaaS 分别同比增长 74.1％和 101.9%。短中期来看，阿里云收

益中国国内行业高速增长，维持较为增速是大概率事件，中长期来看，

我们看好阿里云的未来在两大战略行业：零售和政府中的布局，其中

零售作为最需要上云的行业之一，又是阿里自身最了解的行业且能提

供较大资源支持的行业，我们看好两者 1+1 大于 2 的结合。 
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扣除股份支付影响后，毛利率略有下降，费用率略有提升。公司

Q2 毛利率为 47%，相比去年同期提升 1 个百分点，扣除股份支付的

影响后，毛利率较去年下降 1 个百分点至 49%。毛利率略有下滑的主

要原因是：1.自营业务以及新零售业务带来的物流以及仓储成本的提

升；2.饿了么业务的物流支出的增加 3.优酷土豆的内容支出有所下降

抵消了一部分成本的上升。费用率方面，公司 2019Q2 研发费用为

104.78 亿元，研发费用率扣除股权支付费用影响后比 2018 年同期上升

1 个百分点至 7%；Q2 销售费用为 106.98 亿元，销售率扣除股权支付

费用影响后为 8%，和去年同期相比基本持平；Q2G&A 费用为 63.2

亿，扣除股份支付影响后，G&A 费用率扣除股权支付费用影响后比

2018 年同期上升 1 个百分点至 4%。 

我们预计公司FY2020、FY2021年Non-GAAP净利润分别为1105、

1438.25 亿元，对应 FY2020、FY2021 的分别为 31.43、24.15，考虑到

公司在国内线上和线下商业中的地位，城市下沉不断深入，MAU 的

加速增长，以及在新零售、物流、云计算等领域的布局，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：消费下行，新业务开展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

营业收入(百万元) 376844 506250 670825 832875 

（+/-%） 50.58% 34.34% 32.51% 24.16% 

NON-GAAP 净利润 

(百万元） 
93407 110500 143825 184482 

（+/-%） 12.25% 18.30% 30.16% 28.27% 

NON-GAAP 每股 

收益 
4.49 5.31 6.91 8.87 

经调整 PE 37.18 31.43 24.15 18.83 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表1：19Q2阿里巴巴用户持续增长  图表2：19Q2阿里巴巴营业收入同比增长42% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
 

 

图表3：19Q2阿里巴巴中国零售收入同比增长40%  图表4：19Q2阿里巴巴中国批发收入同比增长33% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
 

 

图表5：19Q2阿里巴巴国际零售收入同比增长29%  图表6：19Q2阿里巴巴国际批发收入同比增长22% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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图表7：19Q2菜鸟物流收入同比增长50%  图表8：19Q2阿里巴巴本地消费者服务持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
 

 

图表9：19Q2阿里巴巴云计算收入同比增长66%  图表10：19Q2阿里数字媒体与娱乐同比增长6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
 

 

图表11：19Q2阿里创新举措和其它同比增长21%  图表12：阿里巴巴营业收入结构（16Q2-19Q2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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图表13：阿里核心商务收入结构（16Q2-19Q2）  图表14：19Q2阿里毛利率同环比双增，上升至48% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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资产负债表 

(百万元） 
      

利润表 

(百万元） 
     

 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E   FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

货币资金 199309 189976 192004 199914 203781  营业收入 250266 376844 506250 670825 832875 

预付费用，应收账款及

其他流动资产 
43228 58590 624933 632170 639829  营业成本 107044 206929 311080 429804 569250 

受限制现金及托管存

款-流动资产 
3417 8518 9042 9614 103991  营业费用 27299 39780 58667 77853 102908 

固定资产-物业及设备 66489 92030 92893 100803 110512  管理费用 16241 24889 31568 45380 64263 

资产总计 717124 965076 96766 108430 120296  财务费用 3566 5190 6751 7261 7848 

流动负债合计 135810 207669 289355 330195 387309  其他经营损益 -30138 -48426 -90877 -126270 -178860 

递延税项负债-非流动 19312 22517 23385 27221 31673  营业利润 69544 56820 70091 87318 121619 

长期借款 34153 35427 36929 40451 44249  净利润 64093 87886 62065 77950 109194 

无抵押优先票据 85372 76407 80203 86881 91352  
归属母公司股

东的净利润 
64032 87220 71465 89756 125732 

负债合计 

 
277685 349674 349273 383052 431967        

少数股东权益 70616 116326 117812 125980 134198  预测指标      

股东权益合计(不含少

数股东权益) 
365822 492257 505379 557978 600070   FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

负债和股东权益 717124 965076 105142 108374 119189  收入增速 58.12% 50.58% 34.34% 32.51% 24.16% 

 

 
      净利润增长率 46.75% 37.12% 22.85% 25.59% 40.08% 

现金流量表 

(百万元） 
      EBIT 增长率 46.23% -21.75% 33.95% 21.87% 37.36% 

 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E  销售毛利率 57.23% 45.09% 45.33% 44.46% 45.51% 

经营性现金流 125171 150975 146982 153791 160803  销售净利率 24.54% 21.29% 10.91% 10.07% 10.45% 

投资性现金流 -83890 
-15106

0 
-147611 -156225 -161319  每股收益(EPS) 3.08 4.19 3.44 4.32 6.04 

融资性现金流 20359 -7392 6508 17575 19134  
每股经营现金

流 
6.02 7.26 7.07 7.39 7.73 

现金增加额 61640 -7477 5879 15142 18619  市盈率(P/E) 54.24 39.82 48.60 38.69 27.62 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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