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阿里巴巴-W（09988.HK） 
  

重写中国 AI 叙事 
  
阿里巴巴发布 2024 年 12 月季度业绩。阿里巴巴 2025Q3 财季（截至

2024 年 12 月自然季度）录得总收入 2801.5 亿，同比增长 8%。Non-GAAP

归母净利润 513.3 亿，同比增长 7%。 

按业务线看，淘天/国际商业/阿里云/本地生活/菜鸟/大文娱本季收入为

1361/378/317/170/282/54 亿，同比增长 5%/32%/13%/12%/-1%/8%，

经调整 EBITA 利润率各为 45%/-13%/10%/-4%/1%/-6%。 

淘天：继续投入用户增长及商家体验。本季公司客户管理收入（CMR）同

比增长 9%，由电商 GMV 增长和变现率提升共同驱动。GMV 角度，淘天

集团继续增加用户投入，带来新买家和订单量同比强劲提升。变现率角度，

在推行惠商措施的同时，“全站推广”工具的渗透带来变现效率改善。 

AI：引领模型能力，力推 AI 基建，重估阿里云，目标 AGI。2025 年 1

月，阿里开源了新一代多模态模型 Qwen2.5-VL，并推出基于 MoE 架构的

旗舰版模型 Qwen2.5-Max。这两个模型在公认的基准测试中取得全球领

先的成绩。 

阿里坚定 AI 投入。本财季公司资本开支达 317.75 亿人民币。管理层表

示，未来 3 年在云和 AI 设施的投入要超过此前 10 年。我们测算，这大约

对应未来 3 年每年年化超过 1000 亿的资本开支。 

基建侧，阿里云重估可期。公司通过阿里云百炼平台的 API 收取模型访问

费用。超过 29 万家企业和开发者通过百炼平台访问了 Qwen API。短期，

随着苹果 Apple Intelligence 在内的诸多潜在合作展开，模型可预期的调

用量和阿里云潜在收入有望加速攀升。长期，我们认为阿里云有望成为 AI

时代运输 AI 计算这种“电力”的“电网”。 

应用侧，公司表示 AI 战略首要目标是追求 AGI。我们看好阿里短期在通

义千问、夸克、天猫精灵等 C 端产品的整合、以及长期对 AGI 前景的探

索。我们认为，阿里在应用生态和 AI 基建侧的探索有望重启中国 AI 叙事。 

重申“买入”评级。我们预计阿里巴巴 2025-2027 财年收入为

9977/10842/11877 亿元；non-GAAP 归母净利 1622/1739/1926 亿元。基

于核心电商 10x 2026e P/E、阿里云 30x 2026e P/E、其他业务 1x 2026e 

P/S，我们认为公司合理市值超 3 万亿人民币，对应目标价在港股

（9988.HK）169 港元/美股（BABA.N）174 美元，重申“买入”评级。 
 

风险提示：电商需求不及预期、模型进展不及预期、阿里云变现不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 互联网电商 

前次评级 买入 

02 月 21 日收盘价（港元） 138.50 

总市值（百万港元） 2,632,554.82 

总股本（百万股） 19,007.62 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 119.50  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《阿里巴巴-W（（09988.HK）：变现提速待推进、淘天

仍处投入期》 2024-11-19 

2、《阿里巴巴-SW（（09988.HK）：CMR 变现或提速，基

本面望多方改善》 2024-08-20 

3、《阿里巴巴-SW（（09988.HK）：收入实现增长，推进

香港主要上市》 2024-05-27  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 868,687  941,168  997,705  1,084,245  1,187,650  

增长率 yoy（%） 2% 8% 6% 9% 10% 

Non-GAAP 归母净利（百万

元） 

143,991  158,359  162,187  173,921  192,622  

增长率 yoy（%） 0% 10% 2% 7% 11% 

EPS 最新摊薄（元/股） 6.8  7.8  8.4  9.1  10.0  

净资产收益率（%） 7% 8% 13% 13% 13% 

P/E（倍） 18.6  16.3  15.1  14.0  12.7  

P/B（倍） 2.7  2.6  2.3  2.1  1.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所。  注：股价为 2025 年 2 月 21 日收盘价，年度为财年口
径，利润和 EPS 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 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e  会计年度 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e 

流动资产 697,966  752,864  778,946  856,546  954,662   营业收入 868,687  941,168  997,705  1,084,245  1,187,650  

现金 193,086  248,125  303,883  368,285  450,631   营业成本 549,695  586,323  600,631  644,292  700,364  

应收账款 137,072  143,536  152,158  165,356  181,127   研发费用 56,744  52,256  54,663  56,745  62,156  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 103,496  115,141  143,592  162,991  178,536  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 42,183  41,985  43,119  41,995  46,000  

存货 0  0  0  0  0   无形资产摊销 13,504  21,592  7,253  7,980  8,741  

其他流动资产 367,808  361,203  322,904  322,904  322,904   资产减值损失 -2,714  -10,521  -6,171  0  0  

非流动资产 1,055,078  1,011,965  1,073,395  1,143,991  1,222,327   营业利润 100,351  113,350  142,276  170,242  191,853  

长期投资 245,737  220,942  212,702  204,462  196,222   其他损益 -5,248  -3,807  22,300  13,849  16,319  

固定资产 176,031  185,161  251,924  321,614  395,310   利息费用 5,918  7,947  8,332  8,716  9,101  

无形资产 46,913  26,950  19,358  14,303  10,903   利润总额 89,185  101,596  156,244  175,374  199,071  

其他非流动资产 586,397  578,912  589,411  603,612  619,893   所得税 15,549  22,529  32,534  35,906  40,837  

资产总计 1,753,044  1,764,829  1,852,341  2,000,536  2,176,989   权益法投资损益 -8,063  -7,735  7,402  7,160  7,160  

流动负债 385,351  421,507  438,031  473,114  516,043   净利润 65,573  71,332  131,112  146,628  165,394  

短期借款 7,466  12,749  20,227  27,705  35,183   少数股东及其他亏损 -6,936  -8,409  -3,903  -3,272  -3,272  

应付账款 275,950  297,883  305,152  327,334  355,822   归属母公司净利润 72,509  79,741  135,015  149,900  168,666  

其他流动负债 101,935  110,875  112,652  118,074  125,038   调整后 EBITA 147,911  165,028  175,780  191,435  215,067  

非流动负债 244,772  230,723  230,723  230,723  230,723   Non-GAAP 归母净利 143,991  158,359  162,187  173,921  192,622  

长期借款 52,023  55,686  55,686  55,686  55,686   EPS（元/股） 6.8  7.8  8.4  9.1  10.0  

其他非流动负债 192,749  175,037  175,037  175,037  175,037         

负债合计 630,123  652,230  668,754  703,837  746,766         

少数股东权益 123,406  115,327  119,230  122,502  125,774         

股本及其他 -16,393  1,376  1,376  1,376  1,376         

资本公积 416,880  397,999  362,086  325,299  289,772   主要财务比率      

留存收益 599,028  597,897  700,895  847,523  1,013,301   会计年度 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e 

归属母公司股东权
益 

999,515  997,272  1,064,357  1,174,197  1,304,449  
 成长能力      

负债和股东权益 1,753,044  1,764,829  1,852,341  2,000,536  2,176,989   营业收入（%） 2% 8% 6% 9% 10% 

          营业利润（%） 44% 13% 26% 19% 13% 

       归属于母公司净利润（%） 0% 10% 2% 7% 11% 

            获利能力      

       毛利率（%） 36.7% 37.7% 39.8% 40.6% 41.0% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.6% 16.8% 16.3% 16.0% 16.2% 

会计年度 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e  ROE（%） 7.3% 8.0% 12.7% 12.8% 12.9% 

经营活动现金流 199,752  182,593  207,699  236,531  264,475   ROIC（%） 7.1% 7.6% 9.1% 10.0% 10.2% 

净利润 65,573  71,332  135,011  149,900  169,050   偿债能力      

折旧摊销 46,938  44,504  41,671  46,207  50,546   资产负债率（%） 36% 37% 36% 35% 34% 

财务费用 0  0  0  0  0   净负债比率（%） -4% -9% -13% -17% -21% 

投资损失 14,983  23,490  23,480  23,480  23,480   流动比率 181% 179% 178% 181% 185% 

营运资金变动 13,482  -13,749  -6,550  3,731  6,925   速动比率 181% 179% 178% 181% 185% 

其他经营现金流 58,776  57,016  14,087  13,213  14,473   营运能力      

投资活动现金流 -135,506  -21,824  -119,607  -129,607  -139,607   总资产周转率 50% 54% 55% 56% 57% 

资本支出 0  0  0  0  0   应收账款周转率 614% 671% 675% 683% 686% 

长期投资 -3,551  -2,260  -3,525  -3,525  -3,525   应付账款周转率 6411% 10852% 13247% 14210% 15447% 

其他投资现金流 -131,955  -19,564  -116,082  -126,082  -136,082   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -65,619  -108,244  -70,632  -42,522  -42,522   每股收益（最新摊薄） 6.8  7.8  8.4  9.1  10.0  

短期借款 11,342  7,478  7,478  7,478  7,478   每股经营现金流（最新摊薄） 9.5  9.0  10.7  12.3  13.8  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 47.3  49.0  55.1  61.2  67.9  

普通股增加 -74,735  -87,902  -50,000  -50,000  -50,000   估值比率      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 18.6  16.3  15.1  14.0  12.7  

其他筹资现金流 -2,226  -27,820  -28,110  0  0   P/B 2.7  2.6  2.3  2.1  1.9  

现金净增加额 2,157  56,914  17,459  64,402  82,346   P/S 2.8  2.6  2.4  2.3  2.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 2 月 21 日收盘价，年度为财年口径，利润和 EPS 为 non-GAAP 口径      
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图表1：阿里巴巴财务预测：年度 

财年 FY2023 FY2024 FY2025e  FY2026e FY2027e 

      

收入（百万元）  868,687   941,168   997,705   1,084,245   1,187,650  

1、淘天集团  413,206   434,893   448,755   468,871   486,409  

2、阿里国际商业  70,506   102,598   133,369   165,817   199,867  

3、本地生活集团  50,249   59,802   67,334   75,453   84,551  

4、菜鸟集团  77,512   99,020   104,004   102,422   100,045  

5、云智能集团  103,268   106,432   117,335   134,936   155,176  

6、大文娱  18,444   21,145   22,048   23,790   25,668  

7、所有其他  196,931   192,074   208,885   229,773   252,751  

      

收入增速 2% 8% 6% 9% 10% 

1、淘天集团  5% 3% 4% 4% 

2、阿里国际商业  46% 30% 24% 21% 

3、本地生活集团  28% 5% -2% -2% 

4、菜鸟集团  19% 13% 12% 12% 

5、云智能集团  3% 10% 15% 15% 

6、大文娱  15% 4% 8% 8% 

7、所有其他  -2% 9% 10% 10% 

      

调整后 EBITA（百

万元） 

 147,911   165,028   175,780   191,435   215,067  

1、淘天集团  189,140   194,827   195,909   201,725   209,271  

2、阿里国际商业  -4,944   -8,035   -15,068   -4,596   3,336  

3、本地生活集团  -13,148   -9,812   -1,866   -1,439   -557  

4、菜鸟集团  -391   1,402   1,159   1,565   2,328  

5、云智能集团  4,101   6,121   11,149   15,014   19,439  

6、大文娱  -2,789   -1,539   -856   -860   -690  

7、所有其他  -9,388   -9,160   -9,195   -11,194   -9,281  

      

调整后 EBITA 利润

率 

17.0% 17.5% 17.6% 17.7% 18.1% 

1、淘天集团 46% 44.8% 43.7% 43.0% 43.0% 

2、阿里国际商业 -7% -8% -11% -3% 2% 

3、本地生活集团 -26% -16% -3% -2% -1% 

4、菜鸟集团 -1% 1% 1% 2% 2% 

5、云智能集团 4% 6% 10% 11% 13% 

6、大文娱 -15% -7% -4% -4% -3% 

7、所有其他 -5% -5% -4% -5% -4% 

      

non-GAAP 归母净

利（百万元） 

 143,991   158,359   162,187   173,921   192,622  

non-GAAP 归母净

利率 

16.6% 16.8% 16.3% 16.0% 16.2% 

non-GAAPEPS  6.9   7.8   8.6   9.6   11.0  

资料来源：wind，国盛证券研究所。年度为财年口径，利润和 EPS 为 non-GAAP 口径 
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图表2：阿里巴巴财务预测：季度 

财季 
25Q1 财季 25Q2 财季 25Q3 财季 25Q4 财季

e 

26Q1 财季

e 

26Q2 财季 e 26Q3 财季

e 

26Q4 财季

e 

         

收入（百万）  243,236   236,503   280,154   237,812   260,199   255,875   306,504   261,668  

1、淘天集团  113,373   98,994   136,091   100,297   119,757   103,879   141,211   104,024  

2、阿里国际商业  29,293   31,672   37,756   34,648   36,724   39,450   46,896   42,747  

3、本地生活集团  16,229   17,725   16,988   16,392   18,186   19,862   19,036   18,368  

4、菜鸟集团  26,811   24,647   28,241   24,305   26,482   24,296   27,782   23,862  

5、云智能集团  26,549   29,610   31,742   29,434   30,531   34,052   36,503   33,849  

6、大文娱  5,581   5,694   5,438   5,335   6,022   6,144   5,867   5,757  

7、所有其他  47,001   52,178   53,102   56,604   51,701   57,396   58,412   62,264  

         

收入增速 4% 5% 8% 7% 7% 8% 9% 10% 

1、淘天集团 -1% 1% 5% 8% 6% 5% 4% 4% 

2、阿里国际商业 32% 29% 32% 26% 25% 25% 24% 23% 

3、本地生活集团 12% 14% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 

4、菜鸟集团 16% 8% -1% -1% -1% -1% -2% -2% 

5、云智能集团 6% 7% 13% 15% 15% 15% 15% 15% 

6、大文娱 4% -1% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

7、所有其他 3% 9% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 

         

调整后 EBITA（百万）  45,035   40,561   54,853   35,331   46,832   41,972   60,530   42,102  

1、淘天集团  48,810   44,590   61,083   41,426   51,558   45,232   61,969   42,965  

2、阿里国际商业  -3,706   -2,905   -4,952   -3,505   -2,613   -1,624   -523   164  

3、本地生活集团  -386   -391   -596   -493   -456   -399   -325   -259  

4、菜鸟集团  618   55   235   251   326   348   453   437  

5、云智能集团  2,337   2,661   3,138   3,013   3,232   3,724   4,120   3,939  

6、大文娱  -103   -178   -309   -266   -258   -220   -198   -183  

7、所有其他  -1,263   -1,582   -3,156   -3,194   -2,763   -2,895   -2,771   -2,767  

         

调整后 EBITA 利润率 19% 17% 20% 15% 18% 16% 20% 16% 

1、淘天集团 43% 45% 45% 41% 43% 44% 44% 41% 

2、阿里国际商业 -13% -9% -13% -10% -7% -4% -1% 0% 

3、本地生活集团 -2% -2% -4% -3% -3% -2% -2% -1% 

4、菜鸟集团 2% 0% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 

5、云智能集团 9% 9% 10% 10% 11% 11% 11% 12% 

6、大文娱 -2% -3% -6% -5% -4% -4% -3% -3% 

7、所有其他 -3% -3% -6% -6% -5% -5% -5% -4% 

         

阿里巴巴单季 non-GAAP

归母净利（百万元） 

 43,410   36,363   51,332   31,082   42,620   38,738   53,699   38,864  

阿里巴巴单季 non-GAAP

归母净利率 

17.8% 15.4% 18.3% 13.1% 16.4% 15.1% 17.5% 14.9% 

non-GAAPEPS  2.2   1.9   2.8   1.7   2.4   2.1   3.0   2.2  

资料来源：wind，国盛证券研究所。年度为财年口径，利润和 EPS 为 non-GAAP 口径 
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免责声明 
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