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阿里巴巴-W（09988.HK） 
  

电商和云增长提速，AI 投入坚定不改 
  
阿里巴巴发布 2025 年 3 月季度业绩。阿里巴巴 FY2025Q4 财季（截至

2025 年 3 月自然季度）录得总收入 2364.54 亿元，同比增长 7%。本季

non-GAAP 归母净利润约 300 亿元，同比增长 18%。 

按业务条线看：1）淘天集团录得 1014 亿元收入，同比增长 9%；经调整

EBITA 约 417 亿元，同比增长 8%。2）国际商业录得 336 亿元收入，同

比增长 22%；经调整 EBITA 约-36 亿元，同比收窄 13%。3）阿里云录得

301 亿元收入，同比增长 18%、增速提升；经调整 EBITA 约 24 亿元，同

比增长 69%。4）菜鸟录得 216 亿元收入，同比下降 12%；经调整 EBITA

约-6 亿元，同比收窄 55%。5）本地生活录得 161 亿元收入，同比增长

10%；经调整 EBITA 约-23 亿元，同比收窄 28%。6）大文娱录得 55.5 亿

收入，同比增长 12%；经调整 EBITA 转正，主要由优酷实现盈利带动。 

淘天集团：CMR 增长加速，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 12%至约 711 亿元，主要由 take rate 同比

提升所驱动。Take rate 的提升，既来自软件服务费的贡献，也来自“全站

推广”渗透率提升所带来广告收入的贡献。 

阿里云：收入加速增长，AI 产品需求旺盛。本季度阿里云收入同比增长

18%至 301 亿元。其中，AI 相关产品收入连续 7 个季度实现三位数同比

增长。阿里云的 AI 产品在互联网、零售、制造业、文娱行业等众多的垂直

行业获得更广泛的应用。公司在业绩会表示，后续季度阿里云的收入增速

有望继续提升。 

坚定 AI 投入。本季阿里资本开支约 246 亿人民币。我们认为阿里巴巴的

AI 投入决心不改：一方面，资本开支因为地缘因素、运营节奏等存在季节

波动；另一方面，本季阿里云调整后 EBITA 环比下降 1.9pct，正是反映了

公司对 AI 技术和产品开发的投入。公告显示，阿里巴巴未来将“坚定聚

焦核心业务，推动 AI+云成为长期发展的新增长引擎”。 

重申“买入”评级。我们预计阿里巴巴 2026-2028 财年收入为 11185/ 

12360/13551 亿元；non-GAAP 归母净利 1613/1845/2081 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，

我们认为公司合理目标价对应港股（9988.HK）164 港元/美股（BABA.N）

168 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 海外 

前次评级 买入 

05 月 16 日收盘价（港元） 123.40 

总市值（百万港元） 2,355,238.60 

总股本（百万股） 19,153 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 128.37  

股价走势 
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分析师 夏君 
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相关研究 
 
1、《阿里巴巴-W（（09988.HK）：重写中国AI叙事》 2025-

02-23 

2、《阿里巴巴-W（（09988.HK）：变现提速待推进、淘天

仍处投入期》 2024-11-19 

3、《阿里巴巴-SW（（09988.HK）：CMR 变现或提速，基

本面望多方改善》 2024-08-20  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 941,168  996,347  1,118,468  1,236,039  1,355,068  

增长率 yoy（%） 8% 6% 12% 11% 10% 

Non-GAAP 归母净利（百万

元） 

158,359  157,940  161,252  184,462  208,083  

增长率 yoy（%） 10% 0% 2% 14% 13% 

EPS 最新摊薄（元/股） 7.8  8.2  8.4  9.6  10.9  

净资产收益率（%） 8% 13% 13% 13% 14% 

P/E（倍） 14.6  13.9  13.5  11.8  10.5  

P/B（倍） 2.3  2.2  2.0  1.8  1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所。  注：股价为 2025 年 5 月 16 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 752,864  674,049  724,268  827,862  952,028   营业收入 941,168  996,347  1,118,468  1,236,039  1,355,068  

现金 248,125  145,487  214,707  294,444  394,457   营业成本 586,323  598,285  659,256  718,471  778,687  

应收账款 143,536  202,175  226,955  250,812  274,965   研发费用 52,256  57,151  70,640  78,066  85,584  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 115,141  144,021  171,133  189,122  207,334  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 41,985  44,239  48,867  54,004  59,205  

存货 0  0  0  0  0   无形资产摊销 21,592  6,336  6,480  7,162  7,851  

其他流动资产 361,203  326,387  282,606  282,606  282,606   资产减值损失 -10,521  -6,171  0  0  0  

非流动资产 1,011,965  1,130,178  1,196,380  1,265,230  1,337,860   营业利润 113,350  140,144  162,091  189,214  216,407  

长期投资 220,942  356,818  348,578  340,338  332,098   其他损益 -3,807  24,146  6,521  8,913  11,914  

固定资产 185,161  203,348  269,557  336,992  406,893   利息费用 7,947  9,596  9,964  10,332  10,701  

无形资产 26,950  20,911  15,393  11,678  9,155   利润总额 101,596  154,694  158,648  187,795  217,620  

其他非流动资产 578,912  549,101  562,852  576,222  589,714   所得税 22,529  35,445  31,730  37,614  43,184  

资产总计 1,764,829  1,804,227  1,920,648  2,093,092  2,289,888   权益法投资损益 -7,735  5,966  8,660  8,660  8,660  

流动负债 421,507  435,346  483,677  530,831  578,656   净利润 71,332  125,215  135,578  158,841  183,095  

短期借款 12,749  22,562  30,040  37,518  44,996   少数股东及其他亏损 -8,409  -3,494  -1,636  -1,636  -1,636  

应付账款 297,883  332,537  366,426  399,338  432,807   归属母公司净利润 79,741  128,709  137,214  160,477  184,731  

其他流动负债 110,875  80,247  87,211  93,974  100,852   调整后 EBITA 165,028  173,065  181,726  210,913  240,195  

非流动负债 230,723  278,775  278,775  278,775  278,775   Non-GAAP 归母净利 158,359  157,940  161,252  184,462  208,083  

长期借款 55,686  49,909  49,909  49,909  49,909   EPS（元/股） 7.8  8.2  8.4  9.6  10.9  

其他非流动负债 175,037  193,032  193,032  193,032  193,032         

负债合计 652,230  714,121  762,452  809,606  857,431         

少数股东权益 115,327  68,535  70,171  71,807  73,443         

  法定储备 14,733  15,936  15,936  15,936  15,936         

  资本公积 397,999  381,379  344,534  309,071  275,008   主要财务比率      

  未分配利润 597,897  645,478  748,778  907,895  1,089,292   会计年度 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e 

归属母公司股东
权益 

997,272  1,021,571  1,088,025  1,211,680  1,359,014  
 成长能力      

负债和股东权益 1,764,829  1,804,227  1,920,648  2,093,092  2,289,888   营业收入（%） 8% 6% 12% 11% 10% 

          营业利润（%） 13% 24% 15% 17% 14% 

       归属于母公司净利润（%） 10% 0% 2% 14% 13% 

            获利能力      

       毛利率（%） 37.7% 40.0% 41.1% 41.9% 42.5% 

现金流量表（百万
元） 

      净利率（%） 
16.8% 15.9% 14.4% 14.9% 15.4% 

会计年度 FY2023 FY2024 FY2025e FY2026e FY2027e  ROE（%） 8.0% 12.6% 12.6% 13.2% 13.6% 

经营活动现金流 182,593 163,509 229,846 261,866 292,142  ROIC（%） 7.6% 8.9% 10.0% 10.6% 11.0% 

净利润 71,332 129,470 137,214 160,753 183,034  偿债能力      

折旧摊销 44,504 41,671 50,151 57,122 63,464  资产负债率（%） 37% 40% 40% 39% 37% 

财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率（%） -9% 5% -1% -7% -13% 

投资损失 23,490 23,480 23,480 23,480 23,480  流动比率 179% 155% 150% 156% 165% 

营运资金变动 -13,749 4,203 5,847 5,974 6,227  速动比率 179% 155% 150% 156% 165% 

其他经营现金流 57,016 -35,315 13,155 14,537 15,937  营运能力      

投资活动现金流 -21,824 -185,415 -129,607 -139,607 -149,607  总资产周转率 54% 56% 60% 62% 62% 

资本支出 -32,087 -100,000 -110,000 -120,000 -130,000  应收账款周转率 671% 576% 521% 517% 515% 

长期投资 -2,260 -3,525 -3,525 -3,525 -3,525 
 应付账款周转率 

10852% 11558
% 

11329% 12347% 13382% 

其他投资现金流 12,523 -81,890 -16,082 -16,082 -16,082  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -108,244 -76,215 -74,800 -42,522 -42,522  每股收益（最新摊薄） 7.8  8.2  8.4  9.6  10.9  

  新增短期借款 20,570  20,570  20,570  20,570  20,570   每股经营现金流(摊薄） 9.0  8.5  12.0  13.7  15.3  

  偿还短期借款 -13,092  -13,092  -13,092  -13,092  -13,092   每股净资产（最新摊薄） 49.0  52.9  56.8  63.3  71.0  

  发行股份所得 843  0  0  0  0   估值比率      

  回购股份 -88,745  -50,000  -50,000  -50,000  -50,000   P/E 14.6  13.9  13.5  11.8  10.5  

其他筹资现金流 -27,820  -33,693  -32,278  0  0   P/B 2.3  2.2  2.0  1.8  1.6  

现金净增加额 56,914  -97,156  25,439  79,737  100,013   P/S 2.3  2.2  1.9  1.8  1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 5 月 16 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 FY2024 FY2025 FY2026e  FY2027e FY2028e 

      

收入（百万元）  941,168   996,347   1,118,468   1,236,039   1,355,068  

1、淘天集团  434,893   449,827   485,916   512,068   533,151  

2、阿里国际商业  102,598   132,300   158,778   184,322   206,742  

3、本地生活集团  59,802   67,076   73,982   81,598   89,999  

4、菜鸟集团  99,020   101,272   118,403   128,933   139,369  

5、云智能集团  106,432   118,028   143,449   177,456   219,525  

6、大文娱  21,145   22,267   25,009   28,089   31,549  

7、所有其他  192,074   206,269   216,410   227,051   238,214  

      

收入增速 8% 6% 12% 11% 10% 

1、淘天集团 5% 3% 8% 5% 4% 

2、阿里国际商业 46% 29% 20% 16% 12% 

3、本地生活集团 28% 2% 17% 9% 8% 

4、菜鸟集团 19% 12% 10% 10% 10% 

5、云智能集团 3% 11% 22% 24% 24% 

6、大文娱 15% 5% 12% 12% 12% 

7、所有其他 -2% 7% 5% 5% 5% 

      

调整后 EBITA（百

万元） 

 165,028   173,065   181,726   210,913   240,195  

1、淘天集团  194,827   196,232   206,344   217,461   226,415  

2、阿里国际商业  -8,035   -15,137   -12,832   -7,541   -2,837  

3、本地生活集团  -9,812   -3,689   -8,776   -6,416   -3,476  

4、菜鸟集团  1,402   302   -1,826   589   3,422  

5、云智能集团  6,121   10,556   12,444   17,169   23,434  

6、大文娱  -1,539   -554   287   547   867  

7、所有其他  -9,160   -8,536   -8,504   -6,198   -3,644  

      

调整后 EBITA 利润

率 

17.5% 17.4% 16.2% 17.1% 17.7% 

1、淘天集团 44.8% 43.6% 42.5% 42.5% 42.5% 

2、阿里国际商业 -8% -11% -8% -4% -1% 

3、本地生活集团 -16% -5% -12% -8% -4% 

4、菜鸟集团 1% 0% -2% 0% 2% 

5、云智能集团 6% 9% 9% 10% 11% 

6、大文娱 -7% -2% 1% 2% 3% 

7、所有其他 -5% -4% -4% -3% -2% 

      

non-GAAP 归母净

利（百万元） 

 158,359   157,940   161,252   184,462   208,083  

non-GAAP 归母净

利率 

16.8% 15.9% 14.4% 14.9% 15.4% 

non-GAAP EPS  7.8   8.4   9.0   10.6   12.0  

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 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   236,454   267,627   263,292   316,574   270,974  

1、淘天集团 113,373  98,994  136,091  101,369  123,284  107,504  146,949  108,178  

2、阿里国际商业  29,293   31,672   37,756   33,579   35,592   38,166   45,194   39,825  

3、本地生活集团  16,229   17,725   16,988   16,134   17,900   19,550   18,737   17,795  

4、菜鸟集团  26,811   24,647   28,241   21,573   29,492   27,062   30,952   30,897  

5、云智能集团  26,549   29,610   31,742   30,127   31,648   35,741   38,791   37,269  

6、大文娱  5,581   5,694   5,438   5,554   6,268   6,395   6,108   6,238  

7、所有其他  47,001   52,178   53,102   53,988   49,312   54,743   55,713   56,642  

         

收入增速 4% 5% 8% 7% 10% 11% 13% 15% 

1、淘天集团 -1% 1% 5% 9% 9% 9% 8% 7% 

2、阿里国际商业 32% 29% 32% 22% 22% 21% 20% 19% 

3、本地生活集团 12% 14% 12% 10% 10% 10% 10% 10% 

4、菜鸟集团 16% 8% -1% -12% 10% 10% 10% 43% 

5、云智能集团 6% 7% 13% 18% 19% 21% 22% 24% 

6、大文娱 4% -1% 8% 12% 12% 12% 12% 12% 

7、所有其他 3% 9% 13% 5% 5% 5% 5% 5% 

         

调整后 EBITA（百万）  45,035   40,561   54,853   32,616   43,811   40,106   57,803   40,006  

1、淘天集团  48,810   44,590   61,083   41,749   51,228   46,811   63,752   44,553  

2、阿里国际商业  -3,706   -2,905   -4,952   -3,574   -3,432   -3,299   -3,454   -2,646  

3、本地生活集团  -386   -391   -596   -2,316   -2,390   -2,415   -2,128   -1,843  

4、菜鸟集团  618   55   235   -606   -681   -490   -405   -250  

5、云智能集团  2,337   2,661   3,138   2,420   2,621   3,050   3,407   3,366  

6、大文娱  -103   -178   -309   36   53   67   76   90  

7、所有其他  -1,263   -1,582   -3,156   -2,535   -2,167   -2,242   -2,115   -1,980  

         

调整后 EBITA 利润率 19% 17% 20% 14% 16% 15% 18% 15% 

1、淘天集团 43% 45% 45% 41% 42% 44% 43% 41% 

2、阿里国际商业 -13% -9% -13% -11% -10% -9% -8% -7% 

3、本地生活集团 -2% -2% -4% -14% -13% -12% -11% -10% 

4、菜鸟集团 2% 0% 1% -3% -2% -2% -1% -1% 

5、云智能集团 9% 9% 10% 8% 8% 9% 9% 9% 

6、大文娱 -2% -3% -6% 1% 1% 1% 1% 1% 

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

         

阿里巴巴单季 non-GAAP

归母净利（百万元） 

 40,265   36,363   51,332   29,980   39,711   35,134   52,276   34,131  

阿里巴巴单季 non-GAAP

归母净利率 

16.6% 15.4% 18.3% 12.7% 14.8% 13.3% 16.5% 12.6% 

non-GAAPEPS  2.1   1.9   2.8   1.6   2.2   2.0   2.9   1.9  

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 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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