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美东时间 8 月 10 日盘前，Alibaba 将发布 2024 财年 Q1 财报 （截止 2023 年 6

月）。 

 

核心观点 

中国商业有望受益于整体零售大盘的同比增长  

本季度中国商业业务有望受到国内消费复苏的推动，2023 年 4-6 月全国社会消费

品零售总额同比增长 18%/13%/3.1%，多项促销活动的落地有利于促进 GMV 实现

反弹。然而，行业竞争日趋白热化，聚焦低价竞争可能导致 Alibaba 电商业务增速

弱于整体大盘，同时影响货币化率提升。 

国际商务本季度有望继续增速提升  

随着收入扩张，多项负面因素有所缓解，预计本季度国际业务的亏损将继续收窄。速

卖通方面，欧洲 VAT 增值税影响消除，新功能 AE Choice 取得良好反响，正逐步

扩大试点。Trendyol 方面，土耳其汇率趋于稳定，3 月起地震对 Trendyol 的负面

影响逐渐消失，开始拓展阿塞拜疆新市场；Lazada 所在东南亚地区核心竞争对手

Shopee 发展策略转向，从注重收入到注重利润转变，短期内竞争格局有所趋缓。 

云业务预计仍承压，降价策略尚需时间体现  

受宏观影响，企业在云计算方面的支出较谨慎。二季度企业客户削减和优化云用量的

趋势没有明显回暖，云计算的低迷可能持续。 

云业务的降价策略尚需时间体现。非互联网客户收入将继续提升，头部客户流失影响

逐渐消除。今年 4 月，Alibaba Cloud 启动史上最大规模降价。在激烈的市场竞争

中，价格降低短期或导致新订单业务创收能力下降，中长期有利于扩大用户规模和抢

占市场份额。AI 的快速发展有望带来云的增量需求，截至 7 月已有超过 30 万企业

申请测试通义千问，有望驱动云业务未来增长。 

 

投资建议 

目前彭博给出的 2024财年Q1一致预期是营业收入为 2230亿元，同比增长8.5%；

调整后 EBITA 为 379 亿元，同比增长 10.2%。我们认为本季度 Alibaba 的营收和

利润有望实现反弹，增量主要来自于去年同期国内电商的低基数、国际电商业务的减

亏，整体营收增速预计将与市场预期一致。 

对于 Alibaba 来说，市场对于降本增效带来的利润增长敏感性已经逐渐下降，更期

待实质性的营收增长。当前制约股价的因素主要为消费整体复苏力度较弱、电商竞争

格局的白热化、以及云计算业务的疲软和竞争激烈。截止目前，以上因素尚未得到有

效改善，回购带来的股东回报存在不确定性，市场担忧情绪仍在，业绩前景尚不明朗，

对于估值的压制短期难以解除。 

投资策略方面，云业务、菜鸟业务、盒马等多项业务披露分拆上市进展，有望形成股

价催化剂。同时，蚂蚁集团处罚落地标志着平台经济风险出清，未来若有政策利好落

地，有望提升短期估值，建议投资者密切关注事件驱动带来的短期交易机会。 

 

风险提示 

消费复苏不及预期；行业竞争加剧；云计算低迷超预期；地缘政治风险 
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市场数据 

                      

BABA.N                        Alibaba                           

日期                          23/08/03 

当前价                        95.07 

总股本                         25.47 亿 

流通股本                       20.64 亿 

52 周最高/最低价(美元)     121.30/58.01 

近 1 月绝对涨幅               12.02% 

近 12 月绝对涨幅               -5.94% 

 

数据来源：Wind，富途证券 

 

股价表现（截至 8月 3 日） 

 
数据来源：Wind，富途证券 

Alibaba（BABA.N） 

二季度财报前瞻：压制因素短期难解 
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1、业务介绍 

Alibaba 业务可划分为七大业务线，中国商业（包括国内电商零售平台淘宝、天猫、淘特等和国

内零售自营业务高鑫、猫超、盒马等以及 1688 批发业务）、国际电商（包括国际零售速卖通、

Lazada 和 Trendyol 以及国际批发 Alibaba）、本地生活（饿了么、高德、飞猪）、菜鸟物流、

云计算（Alibaba Cloud、钉钉）、数字娱乐（优酷、Alibaba 影业等）和其他创新业务（天猫

精灵等）。其中核心的中国商业营收占比超过 60%，本季度财报关注的重点在于电商业务的复

苏程度以及云计算业务承压情况。 

 

图 1：Alibaba业务线及相关产品 

 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

 

2、中国商业有望受益于整体零售大盘的同比增长 

根据国家统计局数据显示， 2023 年 4-6 月全国社会消费品零售总额同比增长 18%/13%/3.1%，

二季度相对 2021 年同期增长 5.6%。线上零售方面高于整体大盘增长，实物商品网上零售额同比

+22%/+11%/+7%，去年同期主要受到上海疫情影响，导致基数较低。 

二季度公司推出多项促销活动，有利于拉动 GMV 反弹。根据 618 期间数据来看，今年“618”全

网商品交易总额达 7987 亿元，同比增长 14.77%，增速有所放缓，比 2021 年增长 38%；淘宝

天猫 618 期间，用户、商家规模、GMV 三项指标全面正增长。 

考虑到 Alibaba 在本季度大力推出天猫母亲节、进口狂欢节、618 年中大促、聚划算 66 大聚惠等

活动。受益于整体消费形势改善和去年的低基数，以及二季度对于多项促销活动的重视程度提升，

预计二季度中国商业分部 GMV 将实现同比反弹。随着物流履约恢复和商家广告投放意愿的提升，

订单取消率等负面因素逐步减弱， CMR 与 GMV 之间的增速 GAP逐渐收窄，预计本季度GMV 

与 CMR（客户管理收入）增速呈现一致。 
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图 2：中国社会消费品零售总额（万亿元）及同比 （%） 

 

 

 

资料来源：National Bureau of Statistics of China，富途证券 

但同时，电商行业市场竞争白热化、聚焦低价竞争可能导致公司电商业务增速弱于整体大盘，同时

影响货币化率提升。“618”近四分之一销售额来自直播电商，继续冲击传统电商。直播电商销售

额同比增长 27.6%至 1844亿元， 在电商大盘占比从去年的 19.9%升至 23.1%， 抖音电商“618”

整体销量同比增长三分之二。同时，竞争对手拼多多“618”期间 GMV 同比增长超过 300%，根

据 23Q1 财报数据，拼多多的总营收已经达到 Alibaba 国内电商收入（客户管理口径）的 62%。 

 

图 3：Alibaba国内客户管理口径电商收入（百万元）及同比（%） 

 

 
 

资料来源：Bloomberg，富途证券 
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3、国际商务负面因素减弱，本季度有望继续增速提升  

国际商业分部本季度有望继续增速提升。1）速卖通：欧洲 VAT 增值税影响开始于 2021 年 7 月，

从本季度财报开始，同比的负面影响已经消除。新业务 AliExpress Choice 频道，在 2023Q1 推

出后取得较好反响，2023 年 2 月底开始，速卖通在海外陆续推出 Choice 频道，主打高性价比的

商品以及更为确定的物流配送时间，推动 3 月速卖通用户规模同比增长 45%、订单量同比增长超

过 50%，达到历史新高。随着 AE Choice 试点的逐步扩大，有望在 2023Q2 贡献更多收入增长。

2）Trendyol：土耳其汇率趋于稳定，3 月起地震对 Trendyol 的负面影响逐渐消失，再度加码欧

洲市场，5月3日开始拓展阿塞拜疆新市场，新市场预计能为Trendyol 贡献收入增长。3） Lazada：

Lazada 所在东南亚地区核心竞争对手 Shopee 发展策略转向，从注重收入到注重利润转变，短

期内竞争格局有所趋缓。随着收入扩张，预计本季度国际业务的亏损将有所收窄。 

 

图 4：Alibaba 国际零售业务收入（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

4、云业务预计仍承压，降价策略尚需时间体现 

受宏观经济不利影响，企业在云计算方面的支出较谨慎。从同行业微软的二季度财报来看，微软的

Azure 和其他云服务业务二季度增长 26%，与上季度的 31%相比进一步下滑，且管理层对下季度

的云业务增速相对悲观。根据亚马逊上季度管理层电话会，4月份的收入增长率比 2023 财年第一

季度低约 500 个基点。二季度企业客户削减和优化云用量的趋势没有明显回暖，云计算的低迷可

能持续。 

云业务的降价策略尚需时间体现。从客户结构看，非互联网客户收入贡献将继续提升，头部客户流

失影响将逐渐消除。2023 年 4月，Alibaba Cloud 宣布史上最大规模降价，核心产品价格全线下

调 15%-50%，存储产品最高降幅达 50%。在激烈的市场竞争中，价格降低短期或导致新订单业

务创收能力下降，中长期有利于扩大用户规模和抢占市场份额。AI 的快速发展有望带来云的增量需
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求，截至 7 月已有超过 30万企业申请测试通义千问，有望驱动云业务未来增长。 

 

图 5：Alibaba云计算收入（百万元）及同比（%）  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

5、投资建议 

目前彭博给出的2024财年Q1一致预期是营业收入为 2230亿元，同比增长8.5%；调整后EBITA

为 379亿元，同比增长 10.2%。我们认为本季度 Alibaba 的营收和利润有望实现反弹，增量主要

来自于去年同期国内电商的低基数、国际电商业务的减亏，整体营收增速预计将与市场预期一致。 

对于 Alibaba 来说，市场对于降本增效带来的利润增长敏感性已经逐渐下降，更期待实质性的营收

增长。当前制约股价的因素主要为消费整体复苏力度较弱、电商竞争格局的白热化、以及云计算业

务的疲软和竞争激烈。截止目前，以上因素尚未得到有效改善，回购带来的股东回报存在不确定性，

市场担忧情绪仍在，业绩前景尚不明朗，对于估值的压制短期难以解除。 

投资策略方面，云业务、菜鸟业务、盒马等多项业务披露分拆上市进展，有望形成股价催化剂。同

时，蚂蚁集团处罚落地标志着平台经济风险出清，未来若有政策利好落地，有望提升短期估值，建

议投资者密切关注事件驱动带来的短期交易机会。 

 

6、风险提示 

消费复苏不及预期；行业竞争加剧；云计算低迷超预期；地缘政治风险； 
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