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推荐股票 

 

股票代码 

阿里巴巴 9988.HK 

             

恒大证券研究中心分析员: 

 

 

一个云原来都可以尽兴 

⚫ 中央释放平对台经济正面信号，憧憬常态化监管下恢复发展 

2021 年国家对互联网行业的监管使市场对这些公司的投资意欲大

减。但自从 2022 年来，从 1 月的《关于推动平台经济规范健康

持续发展的若干意见》、3 月的国务院金融稳定发展委员会专题会

议中对平台经济的意见，到最近国务院副总理刘鹤出席「推动数

字经济持续健康发展」专题协商会时的讲话，可以看出国家一直

为平台经济释放积极信号，而且监管政策的细节越趋明显，对互

联网公司日后发展有利。 

•  单是一个阿里云，支撑起过近两万亿的市值 

阿里巴巴在中国拥有广泛覆盖的业务生态系统，包括电子商务、云

服务和物流服务等，作为平台经济股龙头受到先前政策监管风暴

的影响。随国家政策开始吹暖风，相信目前阿里巴巴(9988.HK)的

估值已达到非常低的水平。公司旗下阿里云是全球领先的云运算

服务平台，向不同行业的企业包括互联网、金融、医疗、工业等提

供云运算服务，即 IaaS(Infrastructure as a Service)及 PaaS 

(Platform as a Service)服务。现时，阿里云在全球建立了数百

个云数据中心，覆盖超过 200 个国家。考虑到阿里云的市场地位，

我们折现公司于 2026 年在全球可获得的收入，2022 年分部对应市

值为 18,700亿港币，相当于最新公司市值为 19,100亿港币的 98%, 

为公司现有股价提供了支持。我们预料阿里云在 2022 财年 EBITA 

转正，成为公司公布 2022年财报的其中一个亮点，助估值获得提

振。 

•  股价正面驱动因素 

1）阿里巴巴 2022 年 618 购物节助力商家措施 25 条，有利提高公

司商家和消费者粘性；2）2022 年 5 月 17 日，中共中央政治局常

委、全国政协主席汪洋出席会议时表示支持平台经济民营经济持

续健康发展，支持数字经济的发展；3）2022 年 5 月 18 日，中共

中央政治局常委、国务院总理李克强表示，要支持平台经济、数字

经济合法合规境内外上市融资，并要稳地价稳房价，支持居民合理

住房需求，保持房地产市场平稳健康发展; 4) 国家主席表示实现

共同富裕需先将「蛋糕」做大，不能道德绑架式逼捐。
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图表 1：推荐公司的基本面 
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资料来源：Bloomberg, Wind 

 

图表 2：上期推荐股票一览 

 

公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   一周 两周 

国泰航空 0293.HK 2022-05-09 7.90 7.88 -1.90% -0.25% 

中国中铁 0390.HK 2022-05-09 5.58 5.47 -1.25% -1.97% 

金域医学 603882.CH 2022-05-09 89.21 82.72 -4.02% -7.27% 

资料来源：Bloomberg 

 

图表 3：推荐股票两周表现 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

阿里巴巴 9988.HK 19095.68 23.9 12.71 6.85 1.59 1.87 
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国家频频释放积极信号，憧憬常态化监管下恢复发展 

2021 年国家对互联网行业的监管使市场对这些公司的投资意欲大减。

但自从 2022 年来，从 1 月的《关于推动平台经济规范健康持续发展的

若干意见》、3 月的国务院金融稳定发展委员会专题会议中对平台经济

的意见，到最近国务院副总理刘鹤出席「推动数字经济持续健康发

展」专题协商会时的讲话，可以看出国家一直为平台经济释放积极信

号，而且监管政策的细节越趋明显，对互联网公司日后发展有利。而

且今年每当关于平台经济的政策或讲话发表时，市场都对于相关公司

有着热烈的反应，3 月 16 日国务院金融稳定发展委员会专题会议后阿

里巴巴、腾讯、京东分别大涨 27.30%、23.15%、35.64%；5 月 17 日刘

鹤讲话后美团、阿里巴巴、腾讯升幅也有 6.24%、7.03%、5.26%，可

见市场对于互联网行业复苏是有所憧憬的。 

 

平台经济对于国家发展有重要价值，“十四五”数字经济发展规划指出

2020 年，国内的数字经济核心产业增加值占 GDP 比重 7.8%，这个数字

预期到 2025 年会达到 10%，而平台能够收集全国人民的数据，能推动

数字经济的发展，是数字经济重要的一部分。 

 

经过 2021 年的一波监管，市场清晰国家不允许互联网公司无序发展。

到 2022 年我们认为随着更多的政策出台，互联网监管将踏入常态化，

意味着监管会趋平稳、透明而且可预期，互联网公司将能够向着正确

的方向有效发展，因此发展将会成为平台经济的主基调。我们预计当

监管变得常态化的时候，投资者对于未来政策监管的已有充足预期，

各互联网公司将会有估值上的修复。 
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图表 4：“十四五”数字经济发展重要指标 

 

指标 2020 年 2025 年 属性 

数字经济核心产业增加值占 GDP 比重（%） 7.8 10 预期性 

IPv6 活跃用户数（亿户） 4.6 8 预期性 

千兆宽带用户数（万户） 640 6000 预期性 

软件和信息技术服务业规模（万亿元） 8.16 14 预期性 

工业互联网平台应用普及率（%） 14.7 45 预期性 

全国网上零售额（万亿元） 11.76 17 预期性 

电子商务交易规模（万亿元） 37.21 46 预期性 

在线政务服务实名用户规模（亿） 4 8 预期性 

 

 

图表 5：2022 年互联网行业相关政策/讲话 

 

日期 政府部门 政策/会

议名称 

内容 

18/5/2022 中共中央政治局

常委、国务院总

理李克强 

稳增长稳

市场主体

保就业座

谈会 

中共中央政治局常委、国务院总理李克强在云南主持召开稳增长稳

市场主体保就业座谈会时表示，要支持平台经济、数字经济合法合

规境内外上市融资，并要稳地价稳房价，支持居民合理住房需求，

保持房地产市场平稳健康发展。 

 

17/5/2022 全国政协；国务

院副总理刘鹤 

「推动数

字经济持

续健康发

展」专题

协商会 

国务院副总理刘鹤出席会议时指出，企业家是最重要的创新主体，

要支持平台经济、民营经济持续健康发展，研究支持平台经济规范

健康发展具体措施，鼓励平台企业参与国家重大科技创新项目。 

全球数字经济正呈现智能化、量子化、跨界融合等新特征。要努力

适应数字经济带来的全方位变革，打好关键核心技术攻坚战，支持

平台经济、民营经济持续健康发展，处理好政府和市场关系，支持

数字企业在国内外资本市场上市，以开放促竞争，以竞争促创新。 

 

4/5/2022 中国人民银行 中国人民

银行专题

会议 

中国人民银行公布，召开了专题会议，其中包括促进平台经济规范

健康发展等工作措施。会议提出，要深刻理解、坚决落实习近平总

书记重要讲话精神，总结经验、把握规律、探索创新，全面提升资

本治理效能，推动完成平台企业金融业务专项整改。要对平台企业

金融活动实施常态化金融监管，促进平台经济规范健康发展。 

 

   (…见下页) 

数据来源：国务院，恒大证券研究中心 
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29/4/2022 中共中央政治局 中共中央

政治局会

议 

会议要求，要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全

年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间。要加快落实

已经确定的政策，实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策

工具。要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标

导向下政策的提前量和冗余度。要全力扩大国内需求，发挥有效投

资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施

建设。要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。 

 

要及时回应市场关切，稳步推进股票发行注册制改革，积极引入长

期投资者，保持资本市场平稳运行。要促进平台经济健康发展，完

成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规范健

康发展的具体措施。 

 

16/03/2022 国务院金融稳定

发展委员会 

国务院金

融稳定发

展委员会

召开专题

会议 

关于平台经济治理，有关部门要按照市场化、法治化、国际化的方

针完善既定方案，坚持稳中求进，通过规范、透明、可预期的监

管，稳妥推进并尽快完成大型平台公司整改工作，红灯、绿灯都要

设置好，促进平台经济平稳健康发展，提高国际竞争力。关于香港

金融市场稳定问题，内地与香港两地监管机构要加强沟通协作。 

 

会议强调，有关部门要切实承担起自身职责，积极出台对市场有利

的政策，慎重出台收缩性政策。对市场关注的热点问题要及时回

应。凡是对资本市场产生重大影响的政策，应事先与金融管理部门

协调，保持政策预期的稳定和一致性。 

 

19/01/2022 国家发展改革

委、市场监管总

局、中央网信

办、工业和信息

化部、人力资源

社会保障部、农

业农村部、商务

部、人民银行和

税务总局 

《关于推

动平台经

济规范健

康持续发

展的若干

意见》 

《意见》重点是坚持发展和规范并重，坚持‘两个毫不动摇’，建立

健全平台经济治理体系，构建有活力、有创新力的制度环境，促进

平台经济规范健康持续发展。 

 

《意见》突出加强和改进监管。在明确监管重点方面，重点在反垄

断和反不正当竞争、个人信息保护和数据安全、金融等方面，改进

提升监管技术手段，补齐监管漏洞。在提升监管能力方面，提出加

强数字化监管支撑，加强和改进信用监管，充分发挥行业协会和平

台等多方力量的作用。”国家发展改革委负责同志说。 

 

《意见》着重引导平台经济向开放、创新、赋能发展方向，推动补

齐平台经济发展短板弱项。 

在开放方面，重点是引导降低平台经济参与者经营成本，推动构建

有序开放的平台生态，促进平台经济参与各方平等互利、合作共

赢。(…见下页) 
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在创新方面，重点是引导平台企业在“硬科技”创新上增加投入，

进一步提高国际竞争力，在模式创新上聚焦发挥数据要素价值、服

务中小微企业。 

在赋能方面，重点是引导平台企业在赋能制造业转型升级、推动农

业数字化转型、促进扩大内需等方面创造更大价值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

推荐：阿里巴巴(9988.HK) 

阿里巴巴在 2018-2020 连续 3 年于全球 B2C 电商 GMV 行列中成为龙

头，体量在 2020 年就超 11,000 亿美元，相当于美国亚马逊公司的 2

倍，京东集团与拼多多平均的 3.8 倍。截至最新财政季度 2022Q3 (实

际 2021Q4)，公司收入为 2,426 亿元人民币，增速为 9.7%；归属于普

通股股东的净利润为 204.3亿元，同比下降 74%，低于市场预估的

310.18 亿元。考慮公司於 3 月底宣布為期兩年的股份回购计划，顯示

管理层对公司業務基本面的信心；國家開腔支持平台經濟具體措施，

鼓勵平台企業參與國家重大科技創新項目，有望為股價提供稳定性，

料股價下調空間有限。此外，公司現時仍處於投資海外市場的初中

期，現階段較著重於拓展海外市場份額。截至 2021 年 3 月 31 日止 12

個月期間，公司生態體系的年度活躍消費者超過了 10 億的里程碑，其

中來自海外消費者只佔 21%，仍有龐大的增長空間。因此，推斷公司

的長遠升值概率較大。 

 

 

单是一个阿里云，支撑起过近两万亿的市值 

阿里雲作為阿里巴巴面向未來的第二增長線，2021 銷售額同比增長

50%，突破 600 億元人民幣，繼續在市場上保持領先地位。阿里云是全

球领先的云运算服务平台，向不同行业的企业包括互联网、金融、医

疗、工业等提供云运算服务，即 IaaS(Infrastructure as a 

Service)及 PaaS (Platform as a Service)服务。现时，阿里云在全

球建立了数百个云数据中心，覆盖超过 200 个国家。在中国本地方

面，阿里云也在张北、杭州、河源、南通和乌兰察布等地建成 5 大超

级数据中心，布局地区涉及到我国「东数西算」的京津冀、内蒙古、

长三角及内蒙古等算力战略性枢纽节点。根据 IDC 数据所示，阿里云

数据来源：各政府网站，公开资料，恒大证券研究中心 
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在 2021 2H 的中国共有云 PaaS 与 IaaS 的市占率为第一大厂商，份额

达 36.7%。另外参考 Gartner 报告，2020 年 4 月阿里云是亚太地区最

大的云计算厂商，市场份额为 28%，接近亚马逊 AWS 和微软 Azure 的

总和。在全球云计算 IaaS市场，阿里云的份额从 7.7%上涨至 9.1%，

全球市场前四名为亚马逊、微软、阿里云和谷歌云。 

 

对近期云业务放缓，钉钉明确推出 PaaS 化战略，注重生态建设 

钉钉于 2022 年 3 月 22 日召开的“科技向实万物生长”发布会提出

PaaS 化战略和将组建大客户团队，强化钉钉和阿里云的生态协同。此

外，钉钉在低代码的基础上进一步提出做 BPaaS，推出产品“酷应

用”，优化数字化建设流程，提升业务流畅度和服务质量。现时钉钉

的生态伙伴总数达 4000 家，服务范围覆盖 20 个国民经济行业，遍布

135 个地级市，开放的接口总数量也由 2021 年初的 1300 多个扩大到

了 2400 多个。 

 

估值分析与投资逻辑 

由于阿里巴巴是中国电商龙头，业务绝对受中国的消费市场影响，加

上身为平台经济公司，市场将对于中国监管科网平台公司的不确定

性、国家经济增速放缓及共同富裕损害企业盈利的恐慌全部投射于阿

里巴巴一股之上，对股价构成不利因素。但是，随近期国家政策重申

对于平台经济的支持，以及近期国家主席表示实现共同富裕需先将

「蛋糕」做大，不能道德绑架式逼捐，而中国将数字经济视为国家战

略重心，阿里巴巴面临的风险逐步得到缓解。估值方面，参考在港上

市公司的数据中心服务商新意网集团(1686.HK)比较，其是香港数据中

心服务商行业的龙头，并与腾讯云达成战略合作，接合两者的连接技

术、客户资源与东南亚地区数据中心布局。新意网为客户经 MEGA 

Campus 可获得与腾讯云的直接连接。令其可运用的技术资源与业务和

阿里云相似，加上公司是港资数据公司，我们认为其估值更能反映相

关行业在没有互联网监管的政策风险的合理水平，故采用该公司进行

估值。根据 Wind 数据显示，新意网集团(1686.HK) 2022 年 1-5 月的

市销率(P/S Ratio)平均为 8.23 倍。我们保守地以同样估值倍数为阿

里云业务作出初步估值，以阿里云在 2026 年可能获得的收入，并以

12.8% 作为折现率，得出 2022 年分部市值为 18,700 亿港币-

HK$1,872,788,969,046。截至 2022 年 5 月 20 日，阿里巴巴(9988.HK)

的市值为 19,100 亿港币 – HK$1,909,567,575,060，阿里云的估值为

公司现有股价提供了支持。 
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图表 6：阿里云业务分部估值 

 

2026 年阿里云在我国 PaaS + IaaS 市占率（假设） 37% 

阿里云可获得的市场规模份额（预估及假设） 235,492,461,344  

市销率 (倍) 8.23 

分部业务市值 1,938,102,956,861  

折現率 12.80% 

2022 年相应市值 (中国云业务，港币) 1,197,127,605,197  

2026 年全球 IaaS 市场规模预测 1,112,639,314,000 

2026 年全球 PaaS 市场规模预测 1,289,459,260,000 

全球市场规模（不包括中国） 1,760,429,742,000 

2026 年阿里巴巴在非中国云计算市场份额（假设） 7.6% 

阿里云可获得的市场规模份额（预估及假设） 132,912,445,521.0 

市销率 (倍) 8.23 

分部业务市值 1,093,869,426,638 

折現率 12.80% 

2022 年相应市值 (海外云业务，港币) 675,661,363,847 
  

2022 年阿里云分布总市值 1,872,788,969,046 

 

 

预期阿里云业务 EBITDA 趋势转正，是价值重估机会 

云计算行业具有高研发门槛，同时作为 IT 专业化分工的产物，具备

规模效应。随阿里巴巴在云业务的持续投入，该业务板块的 EBITA 已

从 2021Q4 录得亏转盈，并持续 4 个季度维持正数。我们预料该阿里云

将会是除了阿里系中国商业板块之外，有望在 2022 年全年业绩录得正

数 EBITA 的业务分部，成为公司公布 2022 年财报的其中一个亮点，助

估值获得提振。另外，云业务 2022Q3 收入同比增长放缓，我们预料这

是阿里在 2021 年流失了客户所致的短期影响。在中国数字经济愿景大

前提不变下，多个行业逐步上云并采用数字化管理及运营手段，将会

带动该业务分布未来业绩持续上升。 

 

 

 

 

 

数据来源：IDC, Wind, 公开资讯 
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图表 7：云业务 EBITDA 

 

 

图表 8：云业务收入与增长率 
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图表 9：业务季度分部收入 

 

 

图表 10：业务季度分部 EBITA 
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图表 11：中国商业板块收入与 EBITA 

 

 

 

股票资金流向: 

根据截至 5 月 18 日在彭博获得的数据显示，阿里巴巴美股(BABA US)

在 3 月的申布中录得大规模的股份减持，达到 93,780,243 股 ADS，相

当于 750,241,944 股港股。而港股(9988 HK)方面则录得持续的增持，

尤见在 2022 年 3-5 月的申报月，达 358,905,161 股。 

 

图表 11：BABA US 股份增减水平（按申报日期） 
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图表 12：9988 HK 股份增减水平（按申报日期） 

 

 

风险因素 

1）中国疫情持续在 2022 年第 2 季度令消费及物流停顿；2）中概股受

美证交所审计底稿事件影响令股价波动；3）中国消费市场疲弱。

新股追踪 

资料来源：Bloomberg、港交所网站 
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数据来源：彭博 

图表 10：近十只新股表现 

公司名称 股票代码 上市日期 上市定价 首日收市价 最新收市价 首日表现 累计表现 

清晰医疗 1406 HK  18/2/2022 3.00 1.54 1.20 -48.67% -60.00% 

乐普生物科技 2157 HK  23/2/2022 7.13 7.14 6.87 +0.14% -3.65% 

金茂物业服务 816 HK  10/3/2022 8.14 5.80 4.86 -28.75% -40.29% 

瑞尔集团 6639 HK  22/3/2022 14.62 13.80 12.20 -5.61% -16.55% 

法拉帝股份 9638 HK  31/3/2022 22.88 22.85 21.40 -0.13% -6.47% 

力高健康生活 2370 HK  31/3/2022 4.10 5.18 9.15 +26.34% +123.17% 

江苏瑞科生物技

术股份 

2179 HK  31/3/2022 24.80 25.25 24.80 +1.81% 0.00% 

知乎 2390 HK  22/4/2022 32.06 24.50 23.65 -23.58% -26.23% 

东原仁知城市运

营服务集团股份 

2352 HK

  

29/4/2022 11.90 11.90 11.92 0.00% +0.17% 

云康集团有限公

司 

2325 HK 18/5/2022 7.89 8.50 9.24 +7.73% +17.11% 
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