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核心业务表现良好，发放特别现金股息 

——阿里巴巴-W（9988.HK）2025 财年年报点评 
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公司 4QFY2025 营收同增 6.6%,归属于普通股股东净利润同增 278.7% 

公司公布 2025 财年年报：FY2025 实现营业收入 9963.47 亿元，同比增长

5.9%，实现归属于普通股股东净利润 1294.70 亿元，同比增长 62.4%，实现

非公认会计准则净利润 1581.22 亿元，同比增长 0.4%。 

单季度拆分来看，4QFY2025 实现营业收入 2364.54 亿元，同比增长 6.6%，

实现归属于普通股股东净利润 123.82 亿元，同比增长 278.7%，实现非公认

会计准则净利润 298.47 亿元，同比增长 22.2%。 

核心业务表现良好，发放特别现金股息 

4QFY2025 公司整体收入略逊于预期，主要由于剥离非核心业务如银泰、高

鑫零售等，公司核心业务表现仍较为亮眼： 

淘天集团：4QFY2025 公司客户管理收入同比增长 11.8%，主要受益于 Take 

rate 的同比提升，公司通过技术服务费的收取和全站推营销工具的持续推广

提升对平台整体流量的变现能力。另一方面，平台核心客群稳健增长，88VIP

会员在 4QFY2025 末达到超 5000 万人，同比持续保持双位数增长。 

云智能集团：4QFY2025 公司云智能集团收入增速进一步加速，同比增长

17.7%至 301.27 亿元，来自外部客户收入同比增长 17%。AI 产品仍然保持

强劲需求，公司 AI 相关产品收入连续七个季度实现三位数同比增长。公司在

2025 年 4 月推出新一代混合推理模型Qwen3 系列，且所有Qwen3 模型均

在魔搭社区、Hugging Face 等社区开源。同时，公司 AI 产品覆盖面更广，

除了互联网等新兴领域外，亦有制造业企业使用公司 AI 产品。 

在股东回报方面，公司在 FY2025 以 119 亿美元回购 11.97 亿股普通股，普

通股净减少比例达到 5.1%；同时公司宣布发放每股 ADS 1.05 美元的 FY2025

年度股息以及每股 ADS 0.95 美元的一次性现金特别股息，提升股东回报。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到公司仍将在电商平台业务、即时零售业务及云计算业务上进行持续的

投入以稳固市场份额和持续扩大规模，我们下调对公司 FY2026/FY2027 非公

认会计准则净利润的预测 5%/1%至 1698.13/1853.18 亿元，新增对 FY2028

年的预测 1979.20 亿元。公司电商业务稳健发展，AI 需求有望推动云业务快

速发展，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） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万元） 9,412 9,963 11,115 11,861 12,488 

营业收入增长率(%) 8.34% 5.86% 11.56% 6.71% 5.29% 

归属普通股股东净利润（百万） 79,741 129,470 135,647 145,763 150,565 

归属普通股股东净利润增速(%) 9.93% 62.62% 4.26% 7.46% 3.29% 

非公认会计准则净利润（百万） 157,479 158,122 169,813 185,318 197,920 

非公认会计准则净利润增速(%) 11.39% 0.41% 7.39% 9.13% 6.80% 

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 2025-5-15 
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市场数据 

总股本(亿股) 190.86  

总市值(亿港元)： 24,602.13 

一年最低/最高(港元)： 77.35/145.90 

近 3 月换手率： 58.50% 

 

股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 8.03  0.19  33.00  

绝对 17.29  3.87  55.96  

资料来源：Wind 
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表 1：公司 4QFY2025 业绩与预期对照表 

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

总览 

总收入 221,874  243,236  236,503  280,154  236,454  237,914  -0.61% 

YOY（%） 6.6% 3.9% 5.2% 7.6% 6.6% 7.2% 
 

归属普通股股东净利润 3,270  24,269  43,874  48,945  12,382  22,644  -45.32% 

净利润率（%） 1.5% 10.0% 18.6% 17.5% 5.2% 9.5% -4.3pct 

经调整净利润 24,418  40,691  36,518  51,066  29,847  29,385  1.57% 

经调整净利润率（%） 11.0% 16.7% 15.4% 18.2% 12.6% 12.4% 0.3pct 

经调整 EBITA 23,969  45,035  40,561  54,853  32,616  32,605  0.03% 

经调整 EBITA 利润率（%） 10.8% 18.5% 17.2% 19.6% 13.8% 13.7% 0.1pct 

  
  

   
  

  

分部收入 

淘天集团 93,216  113,373  98,994  136,091  101,369  97,829  3.62% 

YOY（%） 3.7% -1.4% 1.4% 5.4% 8.7% 4.9% 
 

——其中：客户管理 63,574  80,115  70,364  100,790  71,077  68,414  3.89% 

YOY（%） 5.5% 0.6% 2.5% 9.4% 11.8% 7.6% 
 

云智能集团 25,595  26,549  29,610  31,742  30,127  29,900  0.76% 

YOY（%） 3.4% 5.7% 7.1% 13.1% 17.7% 16.8% 
 

阿里国际数字商业集团 27,448  29,293  31,672  37,756  33,579  34,968  -3.97% 

YOY（%） 45.1% 32.4% 29.2% 32.4% 22.3% 27.4% 
 

菜鸟集团 24,557  26,811  24,647  28,241  21,573  25,113  -14.10% 

YOY（%） 29.8% 15.7% 8.0% -0.8% -12.2% 2.3% 
 

本地生活集团 14,628  16,229  17,725  16,988  16,134  17,203  -6.21% 

YOY（%） 18.5% 12.3% 13.9% 12.1% 10.3% 17.6% 
 

大文娱集团 4,945  5,581  5,694  5,438  5,554  5,380  3.24% 

YOY（%） -0.9% 3.7% -1.5% 7.9% 12.3% 8.8% 
 

所有其他 51,458  47,001  52,178  53,102  53,988  49,577  8.90% 

YOY（%） -3.5% 3.2% 8.6% 12.9% 4.9% -3.7%   

  
  

   
  

  

分部经调

整 EBITA 

淘天集团 38,501  48,810  44,590  61,083  41,749  39,310    

EBITA Margin（%） 41.3% 43.1% 45.0% 44.9% 41.2% 40.2% 1.0pct 

云智能集团 1,432  2,337  2,661  3,138  2,420  2,822  
 

EBITA Margin（%） 5.6% 8.8% 9.0% 9.9% 8.0% 9.4% -1.4pct 

阿里国际数字商业集团 -4,085  -3,706  -2,905  -4,952  -3,574  -3,381  
 

EBITA Margin（%） -14.9% -12.7% -9.2% -13.1% -10.6% -9.7% -1.0pct 

菜鸟集团 -1,342  618  55  235  -606  153  
 

EBITA Margin（%） -5.5% 2.3% 0.2% 0.8% -2.8% 0.6% -3.4pct 

本地生活集团 -3,198  -386  -391  -596  -2,316  -659  
 

EBITA Margin（%） -21.9% -2.4% -2.2% -3.5% -14.4% -3.8% -10.5pct 

大文娱集团 -884  -103  -178  -309  36  -188  
 

EBITA Margin（%） -17.9% -1.8% -3.1% -5.7% 0.6% -3.5% 4.1pct 

所有其他 -2,818  -1,263  -1,582  -3,156  -2,535  -2,580  
 

EBITA Margin（%） -5.5% -2.7% -3.0% -5.9% -4.7% -5.2% 0.5pct 
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） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 9,412 9,963 11,115 11,861 12,488 

营业成本 5,983 6,647 7,087 7,455 7,791 

营业毛利 3,429 3,317 4,028 4,406 4,697 

产品开发费用 523 572 678 712 737 

销售费用 1,151 1,440 1,689 1,791 1,873 

一般及行政开支 420 442 494 509 450 

经营利润 1,134 1,409 1,482 1,637 1,848 

利息收入和投资净收益 -100 208 267 257 122 

利息费用 79 96 106 116 128 

其他净收支 62 34 30 30 30 

利润总额 1,016 1,555 1,674 1,808 1,872 

所得税 225 354 418 452 468 

净利润 713 1,260 1,315 1,416 1,464 

少数股东及夹层损益 -87 -41 -41 -41 -41 

归属普通股股东净利润 797 1,295 1,356 1,458 1,506 

EPS(元，GAAP) 3.91 6.70 7.11 7.64 7.89 

 

现金流量表（亿元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

经营活动现金流 1,826 1,635 2,277 2,116 2,212 

净利润 800 1,301 1,356 1,458 1,506 

折旧及摊销 409 738 547 654 762 

股权激励费用 274 291 290 291 290 

投资活动产生现金流 -218 -1,854 -1,529 -1,573 -1,621 

短期投资净购买 635 341 -229 -252 -277 

购买物业及设备 -321 -860 -1,090 -1,090 -1,090 

融资活动现金流 -1,082 -762 -258 194 212 

银行借款所得款项 228 40 -59 67 73 

发行无担保票据所得款

项 
0 201 -226 100 110 

净现金流 569 -972 490 738 804 

 

 

资产负债表（亿元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

总资产 17,648 18,042 20,091 22,397 24,723 

现金及现金等价物 2,481 1,455 1,945 2,683 3,487 

受限制现金及应收托管 383 438 482 530 583 

短期投资 2,630 2,288 2,517 2,769 3,046 

预付款项、应收款项及其

他 

1,435 2,022 1,667 1,779 1,873 

股权证券及其他投资 599 538 569 553 561 

流动资产合计 7,529 6,740 7,180 8,314 9,549 

权益法核算的投资 2,031 2,102 2,312 2,543 2,797 

物业及设备 1,852 2,033 2,432 2,760 3,017 

无形资产 270 209 353 461 532 

商誉 2,597 2,555 2,555 2,555 2,555 

其他非流动资产 3,370 4,402 5,259 5,765 6,273 

非流动资产合计 10,120 11,302 12,911 14,083 15,174 

总负债 6,522 7,141 7,543 8,101 8,632 

应付所得税 91 116 172 181 187 

预提费用、应付款项及其

他 

2,979 3,325 3,557 3,796 3,996 

递延收入及客户预付款 728 683 867 925 974 

其他流动负债 417 228 361 387 413 

流动负债合计 4,215 4,353 4,956 5,288 5,571 

长期银行借款 557 499 549 604 664 

递延收入 41 45 45 45 45 

其他非流动负债 1,710 2,243 1,993 2,164 2,351 

非流动负债合计 2,307 2,788 2,587 2,813 3,061 

股东权益及夹层股本权

益 

11,126 10,901 12,548 14,296 16,092 

资本公积 3,980 3,814 4,104 4,394 4,685 

法定储备 147 159 170 181 193 

归属母公司权益 9,865 10,099 11,704 13,411 15,165 

夹层股本权益 107 117 117 117 117 
 

盈利能力（%） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

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 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

资产负债率 37% 40% 38% 36% 35% 

流动比率 1.79  1.55  1.45  1.57  1.71  

速动比率 1.21  0.86  0.90  1.03  1.17  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

 

费用率 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

销售及营销开支 12.23% 14.45% 15.20% 15.10% 15.00% 

研发开支 3.80% 4.44% 4.44% 4.29% 3.60% 

一般及行政开支 5.55% 5.74% 6.10% 6.00% 5.90% 

 

每股指标（元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

每股经营现金流 9.0  8.6  11.9  11.1  11.6  

每股净资产 14.0  8.4  9.3  9.8  10.7  

EPS 3.91  6.70  7.11  7.64  7.89  
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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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