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事项：

阿里巴巴即将发布 2025 财年第四季度财报。

国信互联网观点：1）整体：预计 4QFY25 收入同比+7%，经调整 EBITA 利润率 13%。其中淘天/国际数字

商业/云智能集团/本地生活/菜鸟/大文娱收入增速分别为 5%/27%/20%/12%/1%/7%，经调整 EBITA 利润率

同比+2pcts，主要反映出非淘天业务亏损持续性收窄。2）淘天集团：预计 FY25Q4 GMV 同比+4%，公司继

续处于稳定市场份额的进程中，继续扶持优质供给，拓展流量渠道。预计 take rate 延续上个季度的提升

趋势，主要来自全站推和 0.6%的技术服务费贡献，带动 CMR 增速>GMV，预计 CMR 同比+9%。利润端，由于

持续在用户体验和商家侧的投入，经调 EBITA 预计仍将慢于收入增长，同比+2.5%。3）云：预计 FY25Q4

持续加速，收入同比+20%，主要考虑到 Deepseek 出现后带来的需求爆发式增长，且 FY26 有望进一步加速。

利润率表现较 FY25 前几个季度稳定。4）AI 布局：模型持续迭代，打造 C 端旗舰应用。4QFY25 阿里密集

发布了 Qwen2.5-Max、QwQ-32B、Qwen2.5-Omni-7B 等多款模型，2025 年阿里云 AI 势能大会中，公司表示

后续模型迭代将沿着增强推理能力和全模态方向发展，此外公司也推出了 C端 AI 旗舰应用夸克，MAU 已达

1.49 亿。5）AIDC：预计收入同比+27%，经调整 EBITA 率-10%，预计 FY26 实现单季度盈亏平衡。关税影响

相对可控，公司国际零售三大平台中 Lazada、Trendyol 没有美国收入，速卖通以及批发业务的美国收入

占比较低，影响有限。

投资建议：公司聚焦电商和 AI&云两大核心业务，非核心业务持续降本增效，我们继续看好在 AI 产业驱

动下公司云收入的持续性增长和对其他各业务线的赋能作用。我们调整公司 FY2025-FY2027 收入预测至

9969/10742/11566 亿元，调整幅度为-0.0%/-2.0%/-4.1%，主要考虑到国内激烈的竞争环境对货币化率提

升节奏的影响；调整公司 FY2025-FY2027 经调净利预测至 1602/1725/1883 亿元，调整幅度为

5.9%/4.1%/1.2%，主要由于对非淘天业务非淘天业务盈利改善的预期。目前公司对应 FY2026 年 PE 为 11

倍，继续维持“优于大市”评级。

评论：

 整体：预计 4QFY25 收入同比+7%，经调整 EBITA 利润率 13%。

4QFY25，我们预计阿里巴巴实现营收 2370 亿元，YoY+7%，其中淘天/国际数字商业/云智能集团/本地生活

/菜鸟/大文娱收入增速分别为 5%/27%/20%/12%/1%/7%。

4QFY25 经调整 EBITA 为 302 亿元，经调整 EBITA 利润率 13%，同比+2pcts，经调 EBITA 利润 YoY+26%。

我们认为集团经调整 EBITA 利润率的增长主要反映出非淘天业务亏损持续性收窄，预计非淘天业务经调

EBITA 亏损率为-6.6%，同比+4.7pcts。
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图1：阿里巴巴季度业绩预测

国信预测

4QFY24 3QFY25 4QFY25E YoY QoQ

淘天 93,216 136,091 97,876 5% -28%

国际数字商业 27,448 37,756 34,752 27% -8%

本地生活 14,628 16,988 16,383 12% -4%

菜鸟 24,557 28,241 24,803 1% -12%

云智能 25,595 31,742 30,715 20% -3%

大文娱 4,945 5,438 5,291 7% -3%

其他业务 51,458 53,102 53,002 3% 0%

总收入 221,874 280,154 237,020 7% -15%

毛利 73,776 117,630 83,553 13% -29%

经调整 EBITA 23,969 54,853 30,223 26% -45%

Non-GAAP 归母净利润 24,418 51,066 31,913 31% -38%

毛利率 33.3% 42.0% 35.3% 2.0pct -6.7pct

经调整 EBITA 率 10.8% 19.6% 12.8% 1.9pct -6.8pct

Non-GAAP 归母净利率 11.0% 18.2% 13.5% 2.5pct -4.8pct

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

图2：阿里巴巴营业收入及增速（百万元，%） 图3：阿里巴巴经调整 EBITA 及利润率（百万元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

 淘天集团

1）GMV：预计 4QFY25 GMV 同比+4%，公司继续处于稳定市场份额的进程中，25 年以来继续扶持优质供给，

拓展流量渠道（与 200 家平台合作引入全网客流）。

2）take rate：延续上个季度的提升趋势，主要来自全站推和 0.6%的技术服务费贡献，带动 CMR 增速>GMV，

预计 CMR 同比+9%。

3）利润：由于持续在用户体验、商家等方面的投入，包括春季的返佣政策等，经调 EBITA 预计仍将慢于

收入增长，但 25 年以来包括 88VIP 客群弱化无限次退换货等权益，相关的投入较 24 年已有所控制。
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图4：阿里巴巴淘天集团营业收入及增速（百万元，%） 图5：阿里巴巴淘天集团经调整 EBITA 及利润率（百万元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

 云智能集团

预计 4QFY25 持续加速，收入同比+20%，主要考虑到 Deepseek 出现后带来的爆发式需求增长，AI 相关收入

预计依旧达到三位数增长，FY26 云收入有望进一步加速。利润端，CAPEX 的增长尚不足以带来较大的利润

端压力（同时考虑到收入的大幅增加），预计经调 EBITA 利润率同比依旧维持上升趋势，相比 FY25 前三

个季度保持稳健。

图6：阿里巴巴云智能集团营业收入及增速（百万元，%） 图7：阿里巴巴云智能集团经调整 EBITA 及利润率（百万元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

 AI 布局进展

1）模型：4QFY25 阿里围绕基座模型 Qwen2.5 密集发布并开源了多款模型，包括擅长数学推理的

Qwen2.5-Max、推理模型 QwQ-32B、全模态模型 Qwen2.5-Omni-7B 等。在 2025 年阿里云 AI 势能大会上，公

司分享了后续的模型两大重点发展方向：①推理能力不断增强：提升模型泛化能力、模型自行判断使用快

思考还是慢思考（降低资源消耗）、模型将具备更强的任务规划和工具调度能力，最终加速 agent 的落地；

②多模态：多种模态模型的融合是后续方向，最终实现全模态的输入输出。
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2）应用：3 月 13 日，阿里巴巴宣布推出 AI 旗舰应用——新夸克。新夸克基于阿里通义领先的推理及多模

态大模型，全面升级为一个无边界的“AI 超级框”。未来通义系列模型的最新成果都将第一时间接入夸克。

新夸克将告别传统搜索，升级为一个 All in One 的“AI 超级框”，满足用户工作、学习、生活的各类 AI

需求。据 AI 产品榜，3 月夸克 APP MAU 达到 1.49 亿，是唯一突破 1 亿 MAU 的国内 AI APP。

3）其他：在 2025 年阿里云 AI 势能大会上，阿里还宣布了两个重要新方向：①百炼全面支持 MCP 服务部

署和调用，通过统一的标准接口降低大模型和外部系统的集成门槛；②推出阿里云的 AI Agent Store。为

打造更好的 AI 应用生态持续努力。

图8：阿里模型发布进程

日期 事件类型 事件 模型类型

2023/4/11 产品发布 Qwen 大型模型发布 文本模型

2023/6/1 产品发布 工作助手通义听悟公测

2023/8/25 开源 开源 Qwen-VL 视觉模型

2023/9/13 产品发布 Qwen 大型模型获得国内公共使用许可

2023/9/25 开源 开源 Qwen-14B 文本模型

2023/10/31 产品发布 发布 Qwen-2.0 文本模型

2023/12/1 开源 开源 Qwen-72B 文本模型

2024/1/31 产品发布 发布企业级 RAG 解决方案

2024/2/6 开源 开源 Qwen1.5 文本模型

2024/5/9 产品发布 发布 Qwen-2.5 并开源 Qwen1.5-110B 文本模型

2024/5/21 价格调整 阿里大型模型首次降价，最高降幅达 97%

2024/6/7 开源 开源 Qwen2 文本模型

2024/9/2 开源 开源 Qwen2-VL 视觉模型

2024/9/19 价格调整 阿里大型模型第二次降价，最高降幅达 85%

2024/11/20 产品发布 发布 Qwen2.5-Turbo 文本模型

2024/12/25 产品发布 发布开源视觉推理模型 QVQ-72B-Preview 视觉模型

2024/12/31 价格调整 阿里大型模型第三次降价，降幅超过 80%

2025/1/9 产品发布 发布万相 2.1 视频生成模型 视觉模型

2025/1/29 产品发布 发布 Qwen2.5-Max 文本模型

2025/2/9 模型整合 百炼平台整合 DeepSeek-V3 和 DeepSeek-R1

2025/2/25 开源 开源万相 2.1 视觉模型

2025/3/6 开源 开源推理模型 QwQ-32B 推理模型

2025/3/27 开源 开源全模态模型 Qwen2.5-Omni-7B 全模态模型

资料来源：通义千问、国信证券经济研究所整理及预测

 AIDC

预计收入同比+27%，经调整 EBITA 率-10%，较上季度有所改善，主要由于淡季因素和经营效率提升，预计

FY26有望实现季度盈亏平衡。此外，关税对 AIDC影响相对可控，公司国际零售三大平台中 Lazada、Trendyol

没有美国收入，主要覆盖欧洲、东南亚等区域，速卖通以及批发业务有美国收入，但占比较低，影响也相

对有限。

 投资建议
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公司聚焦电商和 AI&云两大核心业务，非核心业务持续降本增效，我们继续看好在 AI 产业驱动下公司云

收入的持续性增长和对其他各业务线的赋能作用。我们调整公司 FY2025-FY2027 收入预测至

9969/10742/11566 亿元，调整幅度为-0.0%/-2.0%/-4.1%，主要考虑到国内激烈的竞争环境对货币化率提

升节奏的影响；调整公司 FY2025-FY2027 经调净利预测至 1602/1725/1883 亿元，调整幅度为

5.9%/4.1%/1.2%，主要由于对非淘天业务非淘天业务盈利改善的预期。目前公司对应 FY2026 年 PE 为 11

倍，继续维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。

相关研究报告：

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-3QFY25 财报点评：云业务加速明显，坚定投入助力阿里开启 AI 增长新阶段》

——2025-02-23

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-3QFY25 前瞻：淘天货币化率企稳回升，公司持续收缩非核心业务》 ——

2025-01-12

《阿里巴巴-W（09988.HK）-2QFY25 财报点评：测算淘天 GMV yoy+2%，淘天以外业务降本增效成效显著》

——2024-11-17

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-2QFY25 前瞻：淘天货币化率逐步企稳，公司持续投入用户体验》 ——

2024-10-13

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-1QFY25 财报点评：公司持续投入核心电商，其他亏损业务预计 1-2 年内扭亏

为盈》 ——2024-08-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 利润表（百万元） FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

现金及现金等价物 248125 329611 402995 516256 营业收入 941168 996913 1074157 1156567

应收款项 98194 104010 112069 120667 营业成本 586323 606126 646724 695257

存货净额 25460 23218 24019 24992 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 381085 384531 408680 434311 销售费用 103496 140314 149063 158169

流动资产合计 752864 841370 947763 1096227 管理费用 112431 162790 159520 157177

固定资产 185161 229628 284509 320441 财务费用 16989 16989 17911 1704

无形资产及其他 363556 302963 252469 210391 投资收益 (7735) 6058 6058 6058

投资性房地产 39175 39175 39175 39175

资产减值及公允价值

变动 (13504) 0 0 0

长期股权投资 424073 395029 365985 336941 其他收入 3692 6103 (11731) (17080)

资产总计 1764829 1808165 1889902 2003175 营业利润 104382 82855 95266 133239

短期借款及交易性金

融负债 29001 30451 31974 33572 营业外净收支 (10521) 6330 6330 6330

应付款项 17002 15505 16039 16689 利润总额 93861 89185 101596 139569

其他流动负债 375504 369068 385115 402890 所得税费用 22529 18752 22351 30705

流动负债合计 421507 415024 433128 453151 少数股东损益 (8677) 853 (942) (12051)

长期借款及应付债券 141775 127898 119021 110144

经调整归属于母公司

净利润 157479 160188 172519 188283

其他长期负债 88948 82212 75476 68740

长期负债合计 230723 210110 194497 178884 现金流量表（百万元） FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

负债合计 652230 625134 627625 632035 净利润 157479 160188 172519 188283

少数股东权益 115327 116180 115238 103187 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 997272 1066852 1147038 1267953 折旧摊销 (14295) 106680 117862 134507

负债和股东权益总计 1764829 1808165 1889902 2003175 公允价值变动损失 13504 0 0 0

财务费用 16989 16989 17911 1704

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 营运资本变动 (1331) (21689) (3789) (2977)

经调整每股收益 8.29 8.43 9.08 9.91 其它 (86415) (89756) (93275) (79420)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 68942 155424 193318 240393

每股净资产 52.47 56.13 60.35 66.71 资本开支 32173 (90555) (122249) (128361)

ROIC 12% 12% 14% 16% 其它投资现金流 8480 0 (19374) (20537)

ROE 8% 7% 7% 10% 投资活动现金流 69697 (61511) (112579) (119854)

毛利率 38% 39% 40% 40% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 10% 9% 8% 负债净变化 (7313) (5000) 0 0

EBITA Margin 18% 21% 20% 20% 支付股利 0 0 0 0

收入增长 8% 6% 8% 8% 其它融资现金流 (51220) 1450 1523 1599

经调净利润增长率 21% 2% 8% 9% 融资活动现金流 (83600) (12427) (7354) (7278)

资产负债率 43% 41% 39% 37% 现金净变动 55039 81486 73384 113261

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 193086 248125 329611 402995

调整后 P/E 12.2 12.0 11.1 10.2 货币资金的期末余额 248125 329611 402995 516256

P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 153510 75138 71365 77747

EV/EBITDA 9 7 7 6 权益自由现金流 82066 58171 58917 78017

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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