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淘天表现亮眼，云业务加速发展 

——阿里巴巴-W（9988.HK）2025 财年三季报点评 
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公司 3QFY2025 营收同增 7.6%,归属于普通股股东净利润同增 239.1% 

公司公布 2025 财年三季报：1-3QFY2025 实现营业收入 7598.93 亿元，同比

增长 5.6%，实现归属于普通股股东净利润 1170.88 亿元，同比增长 53.1%，

实现非公认会计准则净利润 1282.75 亿元，同比减少 3.6%。 

单季度拆分来看，3QFY2025 实现营业收入 2801.54 亿元，同比增长 7.6%，

实现归属于普通股股东净利润 489.45 亿元，同比增长 239.1%，实现非公认

会计准则净利润 510.66 亿元，同比增长 6.5%。 

变现提升举措展现效果，云业务进一步加速增长 

3QFY2025 公司整体表现超预期，主要受益于核心业务淘天和云的亮眼表现： 

淘天集团：3QFY2025 公司客户管理收入同比增长 9%，主要受益于线上 GMV

的增长和 Take rate 的同比提升。公司通过基础软件服务费的收取以及全站

推的持续渗透拉升变现水平，从而推动客户管理收入的提升。全站推作为 AI

加持的营销工具，对于中小商户而言更易用，其商家渗透率也在稳步提升。

另一方面，公司持续强化用户粘性，88VIP 会员在 3QFY2025 末达到 4900

万人，同比保持双位数增长。 

云智能集团：3QFY2025 公司云智能集团收入实现双位数增长，同比增长 13%

至 317.42 亿元，来自外部客户收入同比增长 11%。AI 产品需求强劲，公司

AI 相关产品收入连续六个季度实现三位数同比增长。公司在 2025 年 1 月推

出旗舰版模型Qwen 2.5 Max，在公认基准测试中取得全球领先成绩，且截

至 2025 年 1 月 31 日，基于Qwen 家族模型在 Hugging Face 上开发的衍生

模型超过 90000 个，使其成为全球最大的 AI 模型家族之一。AI 热度持续提

升的背景下，公司的云计算平台+AI 模型可以承载大量相关需求，业绩表现

有望进一步提振。 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

3QFY2025 公司非公认会计准则净利润同比提升主要得益于公司通过高效率

投入稳固淘天的利润表现，同时云业务受 AI 驱动利润水平亦有提升。我们上

调对公司FY2025/FY2026/FY2027非公认会计准则净利润的预测8.4%/5.3% 

/1.4%至 1681.94/1781.55/1868.39 亿元。公司淘天业务势头向好，云业务

受益于 AI 浪潮表现亮眼，维持 “买入”评级。 

风险提示：新业务发展不及预期，业内竞争加剧，直播电商冲击。 

公司盈利预测与估值简表 

指标（元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（亿元） 8,687 9,412 10,196 11,039 11,780 

营业收入增长率(%) 1.83% 8.34% 8.33% 8.27% 6.71% 

归属普通股股东净利润（百万） 72,509 79,741 140,670 152,255 161,240 

归属普通股股东净利润增速(%) 16.92% 9.93% 75.82% 8.24% 5.90% 

非公认会计准则净利润（百万） 141,379 157,479 168,194 178,155 186,839 

非公认会计准则净利润增速(%) 3.66% 11.39% 6.80% 5.92% 4.87% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，财年为上一自然年 4月 1 日至同一自然年 3月 31 日，本文如不特殊说明，

元均指人民币，股价时间 2025-2-20 
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市场数据 

总股本(亿股) 190.08  

总市值(亿港元)： 22,980.21 

一年最低/最高(港元)： 77.35/129.50 

近 3 月换手率： 40.01% 

 

股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 30.28  32.41  32.63  

绝对 42.57  49.81  69.43  

资料来源：Wind 

 

相关研报 

聚焦主业，非核心资产持续变现——阿里巴

巴-W（9988.HK）出售高鑫零售股权点评

（2025-01-02） 

 

营销投放力度较大，88VIP 会员数量达 4600

万——阿里巴巴-SW（9988.HK）2025 财年

二季报点评（2024-11-16） 
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阿里巴巴-W（9988.HK） 

表 1：公司 3QFY2025 业绩与预期对照表 

CNY mn   3QFY2024 4QFY2024 1QFY2025 2QFY2025 3QFY2025 3QFY2025E VS 预测 

总览 

总收入 260,348  221,874  243,236  236,503  280,154  277,374  1.00% 

YOY（%） 5.1% 6.6% 3.9% 5.2% 7.6% 6.5% 
 

归属普通股股东净利润 14,433  3,270  24,269  43,874  48,945  38,520  27.07% 

净利润率（%） 5.5% 1.5% 10.0% 18.6% 17.5% 13.9% 3.6pct 

经调整净利润 47,951  24,418  40,691  36,518  51,066  45,532  12.16% 

经调整净利润率（%） 18.4% 11.0% 16.7% 15.4% 18.2% 16.4% 1.8pct 

经调整 EBITA 52,843  23,969  45,035  40,561  54,853  53,571  2.39% 

经调整 EBITA 利润率（%） 20.3% 10.8% 18.5% 17.2% 19.6% 19.3% 0.3pct 

  
  

   
  

  

分部收入 

淘天集团 129,070  93,216  113,373  98,994  136,091  131,719  3.32% 

YOY（%） 1.6% 3.7% -1.4% 1.4% 5.4% 2.1% 
 

——其中：客户管理 92,113  63,574  80,115  70,364  100,790  96,648  4.29% 

YOY（%） 0.8% 5.5% 0.6% 2.5% 9.4% 4.9% 
 

云智能集团 28,066  25,595  26,549  29,610  31,742  30,784  3.11% 

YOY（%） 2.6% 3.4% 5.7% 7.1% 13.1% 9.7% 
 

阿里国际数字商业集团 28,516  27,448  29,293  31,672  37,756  36,165  4.40% 

YOY（%） 43.9% 45.1% 32.4% 29.2% 32.4% 26.8% 
 

菜鸟集团 28,476  24,557  26,811  24,647  28,241  31,360  -9.95% 

YOY（%） 23.7% 29.8% 15.7% 8.0% -0.8% 10.1% 
 

本地生活集团 15,160  14,628  16,229  17,725  16,988  17,203  -1.25% 

YOY（%） 13.2% 18.5% 12.3% 13.9% 12.1% 13.5% 
 

大文娱集团 5,040  4,945  5,581  5,694  5,438  5,380  1.08% 

YOY（%） 18.3% -0.9% 3.7% -1.5% 7.9% 6.7% 
 

所有其他 47,023  51,458  47,001  52,178  53,102  49,577  7.11% 

YOY（%） -6.6% -3.5% 3.2% 8.6% 12.9% 5.4%   

  
  

   
  

  

分部经调

整 EBITA 

淘天集团 59,930  38,501  48,810  44,590  61,083  58,497    

EBITA Margin（%） 46.4% 41.3% 43.1% 45.0% 44.9% 44.4% 0.5pct 

云智能集团 2,364  1,432  2,337  2,661  3,138  2,831  
 

EBITA Margin（%） 8.4% 5.6% 8.8% 9.0% 9.9% 9.2% 0.7pct 

阿里国际数字商业集团 -3,146  -4,085  -3,706  -2,905  -4,952  -3,301  
 

EBITA Margin（%） -11.0% -14.9% -12.7% -9.2% -13.1% -9.1% -4.0pct 

菜鸟集团 961  -1,342  618  55  235  370  
 

EBITA Margin（%） 3.4% -5.5% 2.3% 0.2% 0.8% 1.2% -0.3pct 

本地生活集团 -2,068  -3,198  -386  -391  -596  -523  
 

EBITA Margin（%） -13.6% -21.9% -2.4% -2.2% -3.5% -3.0% -0.5pct 

大文娱集团 -517  -884  -103  -178  -309  -188  
 

EBITA Margin（%） -10.3% -17.9% -1.8% -3.1% -5.7% -3.5% -2.2pct 

所有其他 -3,172  -2,818  -1,263  -1,582  -3,156  -1,764  
 

EBITA Margin（%） -6.7% -5.5% -2.7% -3.0% -5.9% -3.6% -2.4pct 
资料来源：历史数据来自 Bloomberg，预测值为 Bloomberg 一致预期，光大证券研究所整理 
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财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 8,687 9,412 10,196 11,039 11,780 

营业成本 5,863 6,097 6,601 7,044 7,403 

营业毛利 2,824 3,314 3,595 3,995 4,377 

产品开发费用 567 523 581 629 671 

销售费用 1,035 1,151 1,427 1,512 1,614 

一般及行政开支 422 420 408 442 454 

经营利润 1,004 1,134 1,566 1,738 1,880 

利息收入和投资净收益 -111 -100 280 271 258 

利息费用 59 79 86 95 105 

其他净收支 58 62 0 0 0 

利润总额 892 1,016 1,760 1,914 2,034 

所得税 155 225 440 479 508 

净利润 656 713 1,320 1,436 1,525 

少数股东及夹层损益 -72 -87 -87 -87 -87 

归属普通股股东净利润 725 797 1,407 1,523 1,612 

EPS(元，GAAP) 3.42 3.91 7.40 8.01 8.48 

 

现金流量表（亿元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

经营活动现金流 1,998 1,826 2,480 2,104 2,414 

净利润 656 800 1,407 1,523 1,612 

折旧及摊销 469 409 439 503 609 

股权激励费用 308 274 291 290 291 

投资活动产生现金流 -1,355 -218 -874 -1,596 -1,648 

短期投资净购买 -611 635 -263 -289 -318 

购买物业及设备 -344 -303 -408 -1,084 -1,084 

融资活动现金流 -656 -1,082 164 202 222 

银行借款所得款项 228 228 58 74 82 

发行无担保票据所得款

项 
0 0 90 111 123 

净现金流 22 569 1,770 710 988 

 

 

资产负债表（亿元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

总资产 17,530 17,648 20,014 22,448 24,943 

现金及现金等价物 1,931 2,481 4,252 4,962 5,950 

受限制现金及应收托管 364 383 421 463 510 

短期投资 3,265 2,630 2,893 3,182 3,500 

预付款项、应收款项及其

他 

1,371 1,435 1,529 1,656 1,767 

股权证券及其他投资 49 599 324 462 393 

流动资产合计 6,980 7,529 9,419 10,724 12,120 

权益法核算的投资 2,074 2,031 2,234 2,458 2,704 

物业及设备 1,760 1,852 1,838 2,262 2,616 

无形资产 469 270 252 409 529 

商誉 2,681 2,597 2,597 2,597 2,597 

其他非流动资产 3,567 3,370 3,674 3,998 4,378 

非流动资产合计 10,551 10,120 10,595 11,723 12,823 

总负债 6,301 6,522 7,190 7,811 8,404 

应付所得税 125 91 178 196 203 

预提费用、应付款项及其

他 

2,760 2,979 3,263 3,533 3,770 

递延收入及客户预付款 713 728 795 861 919 

其他流动负债 256 417 381 412 443 

流动负债合计 3,854 4,215 4,617 5,002 5,335 

长期银行借款 520 557 613 674 741 

递延收入 36 41 41 41 41 

其他非流动负债 1,892 1,710 1,920 2,095 2,287 

非流动负债合计 2,448 2,307 2,573 2,810 3,069 

股东权益及夹层股本权

益 

11,229 11,126 12,824 14,636 16,539 

资本公积 4,169 3,980 4,271 4,561 4,852 

法定储备 130 147 158 169 182 

归属母公司权益 9,897 9,865 11,476 13,202 15,018 

夹层股本权益 99 107 107 107 107 
 

盈利能力（%） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

毛利率 36.72% 37.70% 40.20% 40.20% 40.20% 

EBITA 率 16.97% 18.48% 19.50% 19.70% 19.98% 

税前净利润率 10.27% 10.79% 17.26% 17.34% 17.27% 

归母净利润率 8.38% 8.50% 13.80% 13.79% 13.69% 

ROA 4.21% 4.53% 7.47% 7.17% 6.80% 

ROE（摊薄） 7.33% 8.08% 12.26% 11.53% 10.74% 

 

偿债能力 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

资产负债率 36% 37% 36% 35% 34% 

流动比率 1.81  1.79  2.04  2.14  2.27  

速动比率 1.35  1.21  1.55  1.63  1.77  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

 

费用率 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

销售及营销开支 12.00% 11.80% 14.00% 13.70% 13.70% 

研发开支 4.40% 3.80% 4.00% 4.00% 3.85% 

一般及行政开支 6.53% 5.55% 5.70% 5.70% 5.70% 

 

每股指标（元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

每股经营现金流 9.4  9.0  13.0  11.1  12.7  

每股净资产 15.5  14.0  9.1  9.6  10.3  

EPS 3.42  3.91  7.40  8.01  8.48  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
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