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阿里巴巴-W（09988.HK） 

电商主业维持稳健，AI 带动云业务收入加速增长 
  
财务指标 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万元） 941,168 996,347 1,095,789 1,188,678 1,275,729 

增长率 yoy（%） 8.34  5.86  9.98  8.48  7.32  

归母净利润（百万元） 79,741 129,470 148,262 169,012 189,412 

增长率 yoy（%） 9.97  62.36  13.95  14.00  12.07  

ROE（%） 8.11  12.74  13.01  13.27  13.30  

EPS 最新摊薄（元） 4.19  6.82  7.77  8.86  9.93  

P/E（倍） 26.72  16.43  14.42  12.65  11.29  

P/B（倍） 2.17  2.09  1.88  1.68  1.50  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：阿里巴巴公布 FY25Q4 业绩，公司 FY25Q4 实现营业收入 2364.54 亿

元，同比增长 6.57%；实现经调整 EBITA326.16 亿元，同比增长 36%；实现

经调整归母净利润 298.47 亿元，同比增长 22%。此外，公司重视股东回报，

2025 财年共计回购 119 亿美元股份，使流通股净减少 5.1%；同时董事会已

批准派发年度和特别股息合共 46 亿美元。 

电商业务 CMR 收入增速超预期，TR 维持同比增长。淘天集团 FY25Q4 实现

收入 710.77 亿元，同比增长 12%，超市场预期，我们认为主要受益于（1）

基础软件服务费收取贡献增量，同时全站推广有效提升中小商家营销效率，

推动全站推广广告工具渗透率的持续提升，二者共同带动公司电商业务 Take 

Rate 维持同比增长；（2）持续投入用户增长，并对具价格竞争力的商品、客

户服务、会员体系权益和 AI技术应用等战略举措加大投入以提升用户体验，

带动新买家增长和持续的订单量增长，其中淘天 88VIP 会员数量持续同比双

位数增长，超过 5000 万。向后展望，我们预计在全站推广渗透率持续提升

以及 AI提升消费者体验带动下，公司 Take Rate 有望维持增长趋势。 

AI收入维持三位数增长，带动云业务收入加速增长。公司 FY25Q4 云业务收

入同比增长 18%至 301.27 亿元，其中 AI相关产品收入连续七个季度实现三

位数的同比增长，公司客户群体正从大中型企业逐步向中小企业延伸，同时

许多传统行业也在积极探索 AI 应用；FY25Q4 资本支出为 246.12 亿元，占

收入比例为 10.4%，维持较高水平，维持对 AI的较高投入。但是因公司对客

户增长和技术创新的投入增加，云业务经调整 EBITA 净利率环比下降 1.9pct

至 8%。向后展望，我们预计公司云业务收入增速有望维持逐季度加快趋势，

建议持续关注公司 CAPEX 投入以及云智能集团利润率变化。 

投资建议：我们预计 FY2025-FY2027 公司实现营收 1.10/1.19/1.28 万亿元；

经调整归母净利润 1601/1832/2009 亿元；对应 PE 分别为 13.4/11.7/10.6 倍。

公司坚持 AI赋能，维持较高 AI投入，带动电商及云业务表现稳健，维持“买

入”评级。 

风险提示：全站推广渗透率不及预期；电商行业竞争加剧；云业务收入及利

润率增长不及预期；电商市场份额下滑。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 商贸零售 

2025 年 5 月 20 日收盘价（港元） 121.70 

总市值（百万港元） 2,321,952.27 

流通市值（百万港元） 2,321,952.27 

总股本（百万股） 19,079.31 

流通股本（百万股） 19,079.31 

近 3 月日均成交额（百万港元） 16,431.45   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《强调电商和云+AI 两大战略，构建 AI 流量入口获

取增量用户》2025-05-14 

2、《推出端到端全模态大模型 Qwen2.5-Omni，加速

AI2C 应用生态打造》2025-03-28 

3、《阿里巴巴拟全面实现“AI 化”，有望推出杀手级 AI

应用》2025-03-20   
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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 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 752864  674049  751412  850411  977848   营业收入 941168 996347 1095789 1188678 1275729 

现金 286424  189268  195692  247583  330873   营业成本 586323 598285 635521 686822 734623 

应收票据及应收账款 30686  29123  25421  27576  29595   销售费用 115141 144021 159756 173529 184505 

预付账款 92946  202175  146957  159414  171088   其他费用 115833 107726 108524 110805 113846 

其他流动资产 342808  282606  383343  415838  446291   财务费用 17911 -11163 10403 10301 10064 

非流动资产 1011965  1130178  1210135  1280692  1337149   营业利润 105960 157478 181586 207222 232691 

固定资产 185161  203348  196790  210832  240774   营业外收入 -4364 3943 896 896 896 

无形资产 26950  20911  17426  13941  10456   利润总额 101596 161421 182482 208118 233587 

其他非流动资产 799854  905919  995919  1055919  1085919   所得税 30264 35445 37127 41603 46050 

资产总计 1764829  1804227  1961547  2131103  2314997   净利润 71332 125976 145355 166514 187536 

流动负债 421507  435346  477853  515711  551087   少数股东损益 -8677 -4133 -2907 -2498 -1875 

短期借款 29001  22562  22562  22562  22562   归属母公司净利润 79741 129470 148262 169012 189412 

其他流动负债 392506  412784  455291  493149  528525   经调整归母净利润 157479 158122 160123 183219 200946 

非流动负债 230723  278775  278775  278775  278775   EBITDA 137371 150258 232928 267861 307194 

长期借款 141775  208141  208141  208141  208141   EPS（元） 4.19 6.82 7.77 8.86 9.93 

其他非流动负债 88948  70634  70634  70634  70634    3.57 3.93 4.58 5.47 6.58 

负债合计 652230  714121  756628  794486  829862         

少数股东权益 126055  68535  65628  63130  61255   主要财务比率      

归属母公司股东权益 986544  1021571  1139291  1273487  1423879   会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

负债和股东权益 1764829  1804227  1961547  2131103  2314997   成长能力      

             营业收入（%） 8.34  5.86  9.98  8.48  7.32  

             归属母公司净利润（%） 9.97 62.36 15.38  14.56  12.62  

             获利能力           

             毛利率（%） 37.70  39.95  42.00  42.22  42.42  

             净利率（%） 7.58  12.64  13.26  14.01  14.70  

             ROE（%） 8.11  12.74  13.01  13.27  13.30  

             ROIC（%） 7.85  10.47  12.44  12.91  13.56  

             偿债能力           

             资产负债率（%） 36.96  39.58  38.57  37.28  35.85  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） -10.39  3.80  2.91  -1.26  -6.74  

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  流动比率 1.79  1.55  1.57  1.65  1.77  

经营活动现金流 182593 163509 171895 221534 256900  速动比率 0.97  0.90  0.77  0.84  0.96  

净利润 71332 125976 145355 166514 187536  营运能力           

折旧摊销 17864 0 40043 49443 63543  总资产周转率 0.53  0.55  0.56  0.56  0.55  

财务费用 17911 -11163 10403 10301 10064  应收账款周转率 30.67  28.97 38.89  39.21 43.11  

其他经营现金流 75486 48696 -23906 -4724 -4244  每股指标（元）           

投资活动现金流 -21824 -185415 -124526 -124526 -124526  每股收益（最新摊薄） 4.19  6.82  7.77  8.86  9.93  

资本支出 -39665 -18314 -120000 -120000 -120000  每股经营现金流（最新摊薄） 9.57  8.57  9.01  11.61  13.46  

其他投资现金流 17841 -167101 -4526 -4526 -4526  每股净资产（最新摊薄） 51.71  53.54  59.71  66.75  74.63  

筹资活动现金流 -108244 -76215 -40945 -45117 -49083  估值比率           

其他筹资现金流 -117666 -136142 -40945 -45117 -49083  P/E 26.72  16.43  14.42  12.65  11.29  

现金净增加额 52525 -98121 6424 51891 83290  P/B 2.17  2.09  1.88  1.68  1.50   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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