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阿里巴巴-SW（9988.HK） 

疫情影响几何？ 
阿里巴巴 3Q20 财季业绩超预期。3Q20 公司实现收入 1615 亿，同比增长

38%；超过彭博一致预期的 36%。核心电商收入同比增长 38%；国内零售

业务的年度活跃买家数/MAU达 7.11/8.24 亿，环比增长 1800/3400 万，延

续快速扩张趋势。云计算收入首次突破 100 亿，同比增长 62%。剔除股权

激励费用、投资收益及减值等因素影响后，公司 3Q20 季度实现 non-GAAP

归母净利约 465 亿，同比增长 56%。 

淘宝直播持续爆发，云计算收入首次突破百亿。阿里的社交化、内容化、生

态化打法为其电商业务储备了较为充足的增长动力，本季度持续开花结果。

本季度新增活跃买家数 1800 万中超过 60%的用户来自于下沉市场，显示出

阿里在下沉市场打法的强劲势头。淘宝直播持续表现亮眼；2019 年 12 月，

淘宝直播 GMV 和 MAU同比增长均超过 1 倍。本季度内阿里云收入首次突破

100 亿元，同比增长 62%，公有云及混合云服务均实现快速增长。  

驰援战疫，危中有机。阿里成立了抗击疫情和商家扶助两个专门小组，通过

提供资金和物资援助、减免费用等，积极履行社会责任、鼎力扶持中小企业。 

短期，疫情或对 4Q20 阿里国内电商业务和本地生活业务产生较大冲击。其

中，国内电商业务所受的影响体现在 GMV 和变现率两方面。GMV 方面，部

分品类，如服装和消费电子受供给端和需求端的冲击较大；我们预计公司

4Q20 财季 GMV 或同比下滑 10-15%。变现率方面，天猫优质商家佣金优惠、

天猫年费减免、旺铺费用减免等扶持政策望帮助商家共克时艰，但同时也会

带来短期变现率下滑；我们预计公司 4Q20 财季国内电商业务广告和佣金收

入或同比下滑 15-20%。4Q20 阿里总收入增速或降至 10%+水平。 

本次疫情虽然对公司业务造成短期负面影响，但也加速了盒马、钉钉等生鲜

电商和远程办公业务的发展；并且有助于促进电商触达原本较难触达的非网

购用户。中长期来看，这一挑战更有望加速阿里消费互联网业务的渗透和产

业互联网业务的扩张。 

维持“买入”评级。我们预计 2020/2021 财年，公司收入分别增长 33%/28%，

达 5003 亿/6381 亿；non-GAAP 归母净利分别增长 38%/22%，达 1389 亿

/1692 亿。基于分部估值法给予阿里巴巴 269 美元目标价，对应港股 261

港币目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情冲击下电商销售额放缓，中小企业扶持措施使变现率和利润

端承压，生态型业务亏损超预期等。 

 

财务指标 FY2018 FY2019 FY2020e FY2021e FY2022e 

营业收入（百万元） 250,266  376,844  500,303  638,126  778,259  

增长率 yoy（%） 58% 51% 33% 28% 22% 

归母净利润（百万元） 85,766  100,731  138,898  169,195  204,790  

增长率 yoy（%） 

 

 

42% 17% 38% 22% 21% 

EPS最新摊薄（元/股） 32.86  38.40  52.32  63.27  76.59  

净资产收益率（%） 17% 18% 21% 14% 14% 

P/E（倍） 46.9  40.2  29.5  24.4  20.1  

P/B（倍） 10.9  8.1  5.3  4.4  3.7   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所。注：利润相关指标为 non-GAAP 口径 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 FY2018 FY2019 FY2020e FY2021e FY2022e  会计年度 FY2018 FY2019 FY2020e FY2021e FY2022e 

流动资产 256,855  270,273  540,014  713,735  894,207   营业收入 250,266  376,844  500,303  638,126  778,259  

现金 199,309  189,976  449,040  601,333  760,018   营业成本 -107,044  -206,929  -276,155  -370,548  -455,895  

应收账款 43,228  58,590  77,785  99,213  121,000   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 -57,173  -87,942  -99,920  -119,158  -145,326  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 -16,241  -24,889  -25,144  -29,306  -35,742  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 -3,566  -5,190  -5,190  -5,190  -4,406  

其他流动资产 14,318  21,707  13,189  13,189  13,189   资产减值损失 -494  0  -576  0  0  

非流动资产 460,269  694,803  783,084  842,055  901,794   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 38,192  157,090  195,090  203,090  211,090   投资净收益 9,703  44,672  76,176  24,597  30,945  

固定资产 66,489  92,030  84,880  79,380  75,241   营业利润 75,451  96,566  169,493  138,521  167,835  

无形资产 27,465  68,276  75,707  82,177  88,057   营业外收入 4,160  221  7,246  3,948  3,948  

其他非流动资产 328,123  377,407  427,407  477,407  527,407   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 717,124  965,076  1,323,098  1,555,790  1,796,001   利润总额 79,611  96,787  176,739  142,469  171,783  

流动负债 135,810  207,669  280,048  355,549  405,814   所得税 -18,199  -16,553  -20,718  -21,165  -25,537  

短期借款 6,028  7,356  7,356  7,356  -10,644   净利润  61,412  80,234  156,022  121,303  146,246  

应付账款 81,165  117,711  179,788  241,241  296,805   少数股东损益 2,573  7,366  6,752  4,941  5,957  

其他流动负债 48,617  82,602  92,904  106,952  119,653   归属母公司净利润 63,985  87,600  162,773  126,244  152,203  

非流动负债 141,875  142,005  142,005  142,005  142,005   EBITDA  97,003  106,981  138,731  162,992  194,811  

长期借款 34,153  35,427  35,427  35,427  35,427   Non-GAAP 归母净利 85,766  100,731  138,898  169,195  204,790  

其他非流动负债 107,722  106,578  106,578  106,578  106,578   EPS（元） 32.86  38.40  52.32  63.27  76.59  

负债合计 277,685  349,674  422,053  497,554  547,819         

少数股东权益 70,616  116,326  123,078  128,019  133,975         

股本 9,706  9,407  9,407  9,407  9,407         

资本公积 186,764  231,783  354,653  385,600  423,342   主要财务比率      

留存收益 172,353  257,886  413,908  535,211  681,457   会计年度 FY2018 FY2019 FY2020e FY2021e FY2022e 

归属母公司股东权益 368,823  499,076  777,967  930,218  1,114,207   成长能力      

负债和股东权益 717,124  965,076  1,323,098  1,555,790  1,796,001   营业收入(%) 58% 51% 33% 28% 22% 

       营业利润(%) 44% -18% 73% 21% 19% 

       归属于母公司净利润(%) 42% 17% 38% 22% 21% 

       获利能力           

       毛利率(%) 57% 45% 45% 42% 41% 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 34% 27% 28% 27% 26% 

会计年度 FY2018 FY2019 FY2020e FY2021e FY2022e  ROE(%) 17% 18% 21% 14% 14% 

经营活动现金流 125,805  150,975  277,000  243,439  267,831   ROIC(%) 11% 7% 10% 10% 10% 

净利润 61,412  80,234  162,773  126,244  152,203   偿债能力           

折旧摊销 22,020  37,080  30,865  30,175  29,407   资产负债率(%) 39% 36% 32% 32% 31% 

财务费用 0  0  0  0  0   净负债比率(%) -20% -14% -42% -52% -59% 

投资损失 -27,477  -46,311  2,000  2,000  2,000   流动比率 189% 130% 193% 201% 220% 

营运资金变动 22,725  32,250  53,184  54,073  46,478   速动比率 189% 130% 193% 201% 220% 

其他经营现金流 47,125  47,722  28,178  30,947  37,743   营运能力           

投资活动现金流 -83,764  -151,060  -121,146  -91,146  -91,146   总资产周转率 41% 45% 44% 44% 46% 

资本支出 -15,601  -32,336  -20,000  -20,000  -20,000   应收账款周转率 692% 740% 734% 721% 707% 

长期投资 -47,557  -11,578  -50,000  -50,000  -50,000   应付账款周转率 1700% 1939% 2130% 2858% 3516% 

其他投资现金流 -20,606  -107,146  -51,146  -21,146  -21,146   每股指标（元）           

筹资活动现金流 20,359  -7,392  94,692  0  -18,000   每股收益(最新摊薄) 32.86  38.40  52.32  63.27  76.59  

短期借款 -3,590  -4,231  0  0  -18,000   每股经营现金流(最新摊薄) 49.28  58.52  105.92  92.49  101.76  

长期借款 37,215  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 141.31  190.27  293.05  347.87  416.68  

普通股增加 399  -10,518  94,692  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 46.9  40.2  29.5  24.4  20.1  

其他筹资现金流 -13,665  7,357  0  0  0   P/B 10.9  8.1  5.3  4.4  3.7  

现金净增加额 56,335  -4,232  250,546  152,293  158,685   EV/EBITDA 41.8  37.9  27.4  22.3  17.8   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所。注：利润相关指标为 non-GAAP 口径  
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1. 阿里巴巴 3Q20 财季业绩超预期 

阿里巴巴在 3Q20 财季实现收入 1615 亿，同比增长 38%；超过彭博一致预期的 36%。

核心电商收入同比增长 38%；国内零售业务的年度活跃买家数/MAU 达 7.11/8.24 亿，

环比增长 1800/3400 万，延续快速扩张趋势。云计算收入首次突破 100 亿，同比增长

62%；文娱受益于阿里影业并表效应，收入同比增长 14%。剔除股权激励费用、投资收

益及减值等因素影响后，公司 3Q20 季度实现 non-GAAP 归母净利约 465 亿，同比增长

56%。 

图表 1：阿里巴巴活跃买家数  图表 2：阿里巴巴单季收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

阿里的社交化、内容化、生态化打法为其电商业务储备了较为充足的增长动力，本季度

持续开花结果。本季度新增活跃买家数 1800 万中超过 60%的用户来自于下沉市场，显

示出阿里在下沉市场打法的强劲势头。淘宝直播持续表现亮眼；2019 年 12 月，淘宝直

播 GMV 和 MAU 同比增长均超过 1 倍。本季度内阿里云收入首次突破 100 亿元，同比增

长 62%，公有云及混合云服务均实现快速增长。2019 年双十一期间，阿里公有云技术

帮助集团处理每秒 54.4 万笔订单峰值，体现了公有云领先的网络安全技术实力。 

 

2. 疫情当前，共克时艰 

2.1  侠之大者，为国为民 

 

本次疫情开始后，阿里巴巴成立了抗击疫情和商家扶助两个专门小组，积极履行社会责

任、鼎力扶持中小企业。 

勇担社会责任，抗击疫情。阿里设立 10 亿元医疗物资供给专项基金，积极在全球采购

医疗资源，菜鸟联合全球物流业开通驰援武汉的物流“绿色通道”。盒马、天猫超市、饿

了么在保障医护人员和市民生活所需方面也做出极大努力，支付宝为全国医护人员设立

“健康保障金”，高德地图上线“医护专车”。阿里还通过技术为疫情防控提供支持，比

如阿里健康上线免费义诊服务，阿里云向全球公共科研机构免费开放 AI算力、加速新冠

肺炎疫苗和药物研发，通过优酷和钉钉免费开放在线课堂、远程办公系统等。 
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图表 3：阿里巴巴积极履行社会责任、抗击疫情 

平台 举措 

菜鸟 联合全球物流业开通驰援武汉“绿色通道” 

阿里健康 上线免费义诊服务 

支付宝 全国医护人员设立“健康保障金 

阿里云 向全球公共科研机构免费开放 AI 算力，加速新冠肺炎疫苗和药物研发 

盒马、天猫超市、饿了么 保障医护人员和市民生活所需 

优酷、钉钉 免费向全国大中小学、1000 万家企业开放在线课堂和在家办公系统 

高德地图 上线“医护专车”，24 小时免费接送武汉医护人员 

资料来源：阿里巴巴官网、官微，国盛证券研究所 

 

多措并举扶持中小企业：阿里推出六大方面 20 项举措，包括减免平台商家经营费用、

提供免息低息贷款等资金支持、补贴快递物流、开放灵活就业岗位、提供数字化服务、

支持远程办公等，来帮助商家应对疫情的冲击。 

图表 4：阿里巴巴推出六大方面 20项特殊措施，扶助中小企业发展 

扶持方向 平台 措施 

减免平台商家

经营费用 

天猫 

在 2020 年 7 月 1 日前入驻的天猫商家，免除 2020 年上半年平台服务年费。 

注册在湖北并且已经使用星级服务商服务的天猫商家，可获得 3 个月免费店铺代运营服务。 

对于淘宝和天猫商家，网店装修工具“旺铺智能版”免费。 

饿了么、口碑 全部口碑商户和部分饿了么商户减免商品佣金至今年 2 月底。 

菜鸟 2020 年 3 月 31 日前新入仓商家减免 2 个月仓租。 

提供低息免息

贷款等资金支

持 

网商银行 

为淘宝天猫的湖北商家提供为期 12 个月的 100 亿贷款，前三个月贷款免息，后九个月利率八折。 

为其他地区商家提供为期 12 个月的 100 亿贷款，贷款利率八折。 

缩短商家资金在途时间，符合条件的商家发货后即可收到由网商银行先行垫付的货款。 

饿了么、口碑 向部分全国连锁餐饮企业提供总额 10 亿元专项扶持资金。 

补贴快递物流 淘宝、天猫、菜鸟 

设立 10 亿元专项基金补贴供应链和物流。 

针对快递员，提供揽收补贴、免费保险、免收菜鸟裹裹技术服务费等。 

对全国范围入仓的防疫商品免除 2 月份仓租以及上门提货的干线费用。 

为经营跨境进出口的商家提供保障和补贴。 

开放灵活就业

岗位 

盒马 开展跨行业“共享员工”，餐饮、酒店、影院、百货等行业向待岗员工提供盒马工作岗位。 

饿了么、口碑 饿了么口碑推出“蓝海”就业共享平台，餐饮员工临时转岗成为外卖配送员或便利店员工。 

为企业开放更

多数字化服务 

淘宝 
淘宝直播零门槛向全国所有线下商户开放，免费使用运营工具。 

淘宝大学推出多项线上免费课程，在线辅导商家运营。 

菜鸟 开放智慧供应链大脑等数智产品和专属服务。 

支持远程办公 
阿里云 为优质开发者提供最高 50 万元现金激励等七项措施。 

钉钉 在家办公功能免费开放，推出健康打卡功能。 

资料来源：阿里巴巴官网、官微，国盛证券研究所 

2.2  短期，国内电商业务面临 GMV 和变现率双冲击 

 

我们认为，疫情对阿里巴巴国内电商业务的影响主要体现在两方面：一是货源生产受阻

和物流受阻等带来的对电商 GMV 的负面冲击，另一方面是阿里巴巴对商家进行费用减免
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等扶持而产生的对变现率的影响。 

电商成交额方面，由于短期货源生产不足、物流受阻、消费者购买意愿暂时下滑，多数

品类商品销售额面临冲击。其中，食品和日化的需求较为旺盛；但服饰、消费电子等份

额较大的品类面临较大需求端和供给端的冲击；家装、珠宝等其他品类亦受一定影响。 

综合评估，我们估算 2020 年一季度，即阿里巴巴 4Q20 财季国内电商业务的单用户开支

或面临 20%的负增长；GMV 或面临 10-15%的负增长。 

图表 5：估算阿里国内电商销售额增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所估算 

 

变现率方面，我们认为主要的影响因素包括：1）疫情出现后，天猫对商家免除 2020 年

上半年年费，淘宝和天猫对商家免除装修工具“旺铺智能版”费用；2）天猫对优质商家

提供一定的佣金优惠；3）疫情出现后，商家若预期电商销售额受影响，或潜在降低一定

的直通车和钻展等广告开支比例。我们对商家年费和旺铺工具费减免政策的影响做一定

量测算。 

天猫对商家的收费，除了保证金之外，主要包括：1）年费：主要有 3 万元和 6 万元两

档；商家年销售额满足一定标准，如多数品类商家年销售额达 30 万或 60 万，即可减免

年费；2）佣金：按销售额抽佣 2%-5%，视品类不同而有所差别；3）旺铺等工具费用：

旺铺智能版收费约 99 元/月；4）广告：当商家开展钻展或直通车等广告活动时收取。 

淘宝对商家的收费，主要包括：1）旺铺等工具费用：旺铺智能版收费约 99 元/月；2）

广告：当商家开展钻展或直通车等广告活动时收取。 

图表 6：天猫、淘宝对商家主要收费模式一览 

平台 收费种类 收费方式 

天猫 

年费 主要为 3 万元和 6 万元两档，商家年销售额满足一定标准可减免 

佣金（软件服务费） 按销售额抽佣约 2%-5%，视品类不同而有所差别 

工具收费 旺铺智能版收费约 99 元/月 

营销收费 当商家开展钻展或直通车等广告活动时收取 

淘宝 
工具收费 旺铺智能版收费约 99 元/月 

营销收费 当商家开展钻展或直通车等广告活动时收取 

资料来源：天猫，淘宝，国盛证券研究所 

我们按天猫商家平均销售额估算，天猫多数商家已符合原本年费减免的年销售额标准；

因此此前缴纳年费的商家数有限，且均为中小商家。此次年费减免相当于对中小商家的

定向扶持。我们按全部天猫商家缴纳佣金、少部分中小商家缴纳年费的假设来估算，天
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猫商家年费仅占软件服务费类目（包括佣金、年费）约 10%左右；则一季度即 4Q20 财

季年费减免会对天猫产生约不到 10 亿的收入影响。 

旺铺工具方面，我们假设天猫百万级商家和淘宝千万级商家约 1/3 使用旺铺智能版。若

从 2 月中上旬开始减免，按 99 元的月费计算，旺铺智能版费用减免在一季度即 4Q20

财季亦将对天猫和淘宝产生不到 10 亿的收入影响。 

整体来看，GMV 受冲击、费用减免导致变现率降低均会带来淘宝天猫的广告和佣金收入

下滑，但前者影响远大于后者。综合 GMV 潜在下滑、以及天猫淘宝商家费用减免等因素，

我们估算一季度即 4Q20 财季的阿里国内电商业务中，广告收入和佣金收入或面临 15-20%

的同比下滑。 

图表 7：估算阿里国内电商广告及佣金收入增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所估算 

 

可喜的是，阿里巴巴在消费互联网和产业互联网领域布局辽阔。除了短期受冲击的国内

电商业务和本地生活业务之外，公司健康增长的国际零售和批发业务、云服务、数字娱

乐业务、创新业务等均会为公司收入增长提供一定缓冲。我们预计 4Q20 财季阿里巴巴

整体收入仍将保持 10%以上增长。 

2.3  长期，危中有机、砥砺前行 

 

本次疫情虽然对公司业务或造成一定短期影响，但也改变了人们的生活和工作方式，创

造了数字化发展的新契机。 

生活方面，疫情影响下人们更加愿意在线上购买生活必需品，生鲜电商 APP 的需求猛增。

2020 年春节期间盒马的 DAU 高达 295 万，同比大幅增长 127.5%，位居行业首位。我

们认为，受疫情催化，居民购物消费线上渗透率将得到进一步提升；这有助于在中长期

持续促进阿里电商业务的活跃买家数和单用户开支增长。 

工作方面，本次疫情产生了大规模的远程办公群体，钉钉免费开放在家办公、虚拟会议、

健康打卡等功能，广受好评。根据 MobTech 大数据，2 月 6 日钉钉 MAU 高达 2008.2 万，

较 1 月 22 日的 1066 万大幅提升 88.4%，遥遥领先于企业微信。阿里巴巴的企业服务业

务渗透率有望由此得到大幅提升。 
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图表 8：春节期间 TOP 5 生鲜电商 APP日均 DAU  图表 9：钉钉、企业微信MAU对比 

 

 

 

资料来源：Questmobile，19年/20年春节时间分别 2.4-2.10/1.24-2.2，国
盛证券研究所  

资料来源：MobTech，国盛证券研究所 

居民消费线上渗透率提升、企业数字化发展是必然的趋势。中长期来看，当前的挑战更

有助于加速阿里消费互联网业务的渗透和产业互联网业务的扩张。 

 

3. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2020 财年核心电商/云计算/娱乐/创新业务收入分别为 4272 亿/400 亿

/271 亿/60 亿，同比增长 32%/62%/13%/29%；预计公司 2021 财年核心电商/云计算/

娱乐/创新业务收入分别为 5425 亿/584 亿/290 亿/83 亿，同比增长 27%/46%/7%/37%。

预计公司 FY2020/FY2021 总收入分别约 5003 亿/6381 亿，non-GAAP 净利分别约 1389

亿和 1692 亿。 

基于分部估值法，我们给予核心电商业务 20x 2021e P/E，以及云计算/娱乐/创新业务

10x / 3x/ 3x 2021e P/S，得出 269 美元目标价，对应港股约 261 港币目标价，维持“买

入”评级。 

 

4. 风险提示 

疫情冲击下电商销售额增速放缓； 

中小企业扶持措施或使公司变现率和利润端面临短期冲击； 

生态型业务亏损超预期等。 
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