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市场数据  
收盘价(港元) 119.20 

一年最低/最高价 69.80/145.90 

市净率(倍) 2.04 

港股流通市值(百万港

元) 
2,092,842.88 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 53.77 

资产负债率(%) 39.58 

总股本(百万股) 19,086.21 

流通股本(百万股) 19,086.21  
 

相关研究  
《 阿 里 巴 巴 -W(09988.HK:) ：

FY2025Q3 季报点评：资本开支大幅

增长，主业增速超预期回升》 

2025-02-26 

《 阿 里 巴 巴 -W(09988.HK:) ：

FY2025Q2 季报点评：归母净利润超

预期，主业 EBITA Margin 有所下滑》 

2024-11-20 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万元） 941,168 996,347 1,068,578 1,158,745 1,269,024 

同比（%） 8.34 5.86 7.25 8.44 9.52 

归母净利润（百万元） 80,009 130,109 152,266 169,883 191,673 

同比（%） 9.93 62.62 17.03 11.57 12.83 

Non-GAAP 净利润（百万元） 157,479 158,122 171,156 188,575 210,307 

同比（%） 11.39 0.41 8.24 10.18 11.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.19 6.82 7.98 8.90 10.04 

P/E（现价&最新摊薄） 26.16 16.09 13.75 12.32 10.92 

PE（Non-GAAP） 13.29 13.24 12.23 11.10 9.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜   
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收表现稳健，利润略超预期： FY2025Q4 公司收入达 2364.5 亿元，
同比增长 6.6%，低于彭博一致预期的 2379.1 亿元。公司非公认会计准
则净利润 298.5 亿，同比增长 22.2%，高于彭博一致预期的 293.9 亿元。 

 淘天客户管理收入继续增加，EBITA Margin 有所下滑：本季度淘天集
团收入同比增长 8.7%至人民币 1013.69 亿元，客户管理收入同比增长
11.8%，达 710.8 亿元。得益于淘天对于改善用户体验的投入加大以及
AI 技术的升级应用，订单量增长呈现良好态势。88VIP 核心用户群体持
续增加，截至 2025Q1 季度末会员规模超 5,000 万，数量同比双位数增
长。经调整 EBITA Margin 为 40.1%，同比下降 1.2%。随着淘天在用户
体验、价格竞争力等方面的投入继续增加以及竞争情况变化，未来
EBITA Margin 预计将持续波动。 

 阿里云业务收入超预期增长，部分核心商业不及预期：FY2025Q4，淘
宝天猫商业、国际数字商业、本地生活、菜鸟、阿里云智能、大文娱六
大集团和其他业务收入同比变动 8.7%、22.3%、10.3%、-12.2%、17.7%、
12.3%、4.9%，EBITA margin 分别为 41.2%、-10.6%、-14.4%、-2.8%、
8.0%、0.6%、-4.7%。 

 盈利预测与投资评级：考虑淘天业务主业的盈利能力在快速回升，我们
认为未来公司整体 EBITA Margin 仍处于恢复阶段。因此我们将
FY2026/FY2027 的 Non-GAAP 净利润预测由 167,721/181,542 百万元调
整为 171,156/188,575 百万元，预计 FY2028 的 Non-GAAP 净利润为
210,307 百万元， FY2026/FY2027/ FY2028 对应 PE（Non-GAAP）为
12/11/10 倍（港币/人民币=0.92，2025 年 5 月 24 日）。考虑公司 GMV

增长情况及货币化进程的加快，以及公司持续回购分红，维持“买入”
评级。 

 风险提示：电商行业竞争加剧，用户留存率不及预期，市场监管风险，
核心管理层变动风险。 
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1.   营收表现稳健，利润略超预期 

FY2025Q4 公司收入达 2364.5 亿元，同比增长 6.6%，低于彭博一致预期的 2379.1

亿元。公司非公认会计准则净利润 298.5 亿，同比增长 22.2%，高于彭博一致预期的 293.9

亿元。 

图1：公司季度收入变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2025 财年 Q4，公司淘宝天猫商业、国际数字商业、本地生活、菜鸟、阿里云智能、

大文娱六大集团和其他业务收入分别为 1013.7、335.8、161.3、215.7、301.3、55.5、539.9

亿元，同比变动 8.7%、22.3%、10.3%、-12.2%、17.7%、12.3%、4.9%。彭博一致预期

为 978、350、164、251、299、52、518 亿元，天猫商业、阿里云智能、大文娱收入超预

期；国际数字商业、本地生活、菜鸟收入不及预期。 

图2：公司季度经调整净利润变化（百万元）  图3：公司营收构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图4：阿里 FY25Q4 业务构成及对应 EBITA-margin 

  收入（百万元) yoy（%） EBITA-margin（%） 

淘宝天猫商业 101369 8.7% 41.2% 

国际数字商业 33579 22.3% -10.6% 

本地生活 16134 10.3% -14.4% 

菜鸟 21573 -12.2% -2.8% 

阿里云智能 30127 17.7% 8.0% 

大文娱 5554 12.3% 0.6% 

其他业务 53988 4.9% -4.7% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   淘天客户管理收入继续增加，EBITA Margin 有所下滑 

FY2025Q4 淘天集团收入同比增长 8.7%至人民币 1013.69 亿元，客户管理收入同比

增长 11.8%，达 710.8 亿元。得益于淘天对于改善用户体验的投入加大以及 AI 技术的升

级应用，订单量增长呈现良好态势。88VIP 核心用户群体持续增加，截至 FY2024Q4 会

员规模超 5,000 万，数量同比双位数增长。经调整 EBITA Margin 为 40.1%，同比下降

1.2%。随着淘天在用户体验、价格竞争力等方面的投入继续增加以及竞争情况变化，未

来 EBITA Margin 预计将持续波动。 

在当前阶段，公司核心关注点是如何进一步借助 AI 技术持续优化用户体验。目前，

上述系统仍主要依赖传统算法进行驱动。公司认为，这正是近期亟需突破的重点方向。

公司已展开多项探索性工作，并初步取得积极成效——AI 不仅显著优化了搜索体验，还

在个性化推荐和广告投放效率方面带来了明显提升。公司在多个维度上观测到性能的持

续改善。我们预期 AI 将在改善用户体验与驱动商业效率增长两个层面持续发挥关键作

用。 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 6 / 12 

 

图5：公司客户管理收入季度变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   阿里云收入显著增长，部分核心商业不及预期 

FY2025Q4 阿里云业务收入超预期增长，得益于 AI 相关需求的强劲带动。国际数字

商业、本地生活、菜鸟收入不及预期，但表现总体稳健。国际数字商业集团运营和投资

效率提升带动分部亏损同比收窄。饿了么所属的本地生活集团（DME），亏损持续收窄，

经营效率提升。菜鸟因物流业务整合投入增加，收入同比下降 12%。 

3.1.   跨境业务带动国际数字商业收入增长 

FY2025Q4 季度 AIDC 收入同比增长 22%至人民币 335.79 亿元，主要由跨境业务的

强劲表现所带动。AIDC 运营和投资效率提升带动分部亏损同比收窄。速卖通 Choice 业

务的单位经济效益环比改善。 

AIDC 拥有多元化的市场布局，战略上一直聚焦于重点地区，例如特定欧洲市场和

海湾地区。其中，速卖通和 Trendyol 持续在各个市场通过不同业务模式，与本地商家和

伙伴合作。预计不同地区的差异化布局和产品供给有望强化 AIDC 竞争优势。 
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图6：国际数字商业业务营收基本情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   规模效应和运营效率提升助力本地生活业务亏损持续收窄 

FY2025Q4 本地生活集团收入同比增长 10%至人民币 161.34 亿元，由高德和饿了么

的订单增长，以及市场营销服务的收入增长所带动。 

本地生活集团整体亏损同比持续收窄，这得益于规模的扩大，以及由运营效率提升

带来的单位经济效益改善。菜鸟物流服务整合完成后，规模效应有望进一步显现。 

图7：本地服务和菜鸟业务基本情况（百万元） 

 
本地生活 EBITA 菜鸟 EBITA 本地生活 EBITA 菜鸟 EBITA 

（百万元） （百万元） Margin（%） Margin（%） 

FY 2022Q1 -4,770 -146 -47.20% -1.30% 

FY 2022Q2 -6,535 -315 -60.50% -3.20% 

FY 2022Q3 -4,987 -92 -41.10% -0.70% 

FY 2022Q4 -5,483 -912 -52.50% -7.90% 

FY 2023Q1 -2,834 -185 -25.46% -1.07% 

FY 2023Q2 -3,328 125 -24.87% 0.68% 

FY 2023Q3 -2,923 -12 -21.82% -0.05% 

FY 2023Q4 -4,063 -319 -32.93% -1.69% 

FY 2024Q1 -1,982 877 -13.72% 3.79% 

FY 2024Q2 -2,564 906 -16.47% 3.97% 

FY 2024Q3 -2,068 961 -13.64% 3.37% 

FY2024Q4 -3198 -1342 -21.86% -5.46% 

FY2025Q1 -386 618 -2.38% 2.31% 

FY2025Q2 -391 55 -2.21% 0.22% 

FY2025Q3 -596 235 -3.51% 0.83% 

FY2025Q4 -2316 -606 -14.4% -2.8% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.3.   AI 需求强劲驱动阿里云业务发展，大文娱扭亏为盈 

阿里云智能集团收入为人民币 301.27 亿元，同比增长 18%。整体收入（不计来自阿

里巴巴并表业务的收入）的同比增长加速至 17%，主要由更快的公共云业务收入增长所

带动，其中包括 AI 相关产品采用量的提升。 

AI 相关产品收入连续七个季度实现三位数的同比增长。去年推出的 AI 编码助手通

义灵码，在企业客户中获得广泛采用，并实现强劲的收入增长。 

公司推进多模态 AI 技术的发展，并拓展开源生态建设。4 月公司发布 Qwen3 系列

——新一代混合推理模型，将快速、简洁响应和更深层思维链推理能力整合于单一模型

中。Qwen3 系列覆盖全尺寸，包括两款 MoE（混合专家）模型和六个稠密模型。旗舰混

合专家模型 Qwen3-235B-A22B 拥有 2,350 亿参数（但仅激活 220 亿参数），在代码生

成、数学、通用推理能力等基础测试中实现高效率和全球领先的性能表现。小型模型，

包括稠密模型和轻量级 MoE 模型 Qwen3-30B-A3B，以更低成本实现强劲性能。所有

Qwen3 模型已在魔搭社区、Hugging Face 等平台全部开源。Qwen3 的全面来源有望推动

开发者、初创企业和企业客户的创新与应用。 

FY2025Q4 大文娱集团收入为人民币 55.54 亿元，同比增长 12%，主要由电影及娱

乐业务的强劲表现及优酷广告收入增长所带动。经调整 EBITA 转正，主要由优酷实现

盈利所带动。 

 

图8：阿里云智能业务营收基本情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图9：大文娱营收基本情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与评级 

考虑淘天业务主业的盈利能力在快速回升，我们认为未来公司整体 EBITA Margin

仍处于恢复阶段。因此我们将 FY2026/FY2027 的 Non-GAAP 净利润预测由

167,721/181,542 百万元调整为 171,156/188,575 百万元，预计 FY2028 的 Non-GAAP 净

利润为 210,307 百万元， FY2026/FY2027/ FY2028 对应 PE（Non-GAAP）为 12/11/10 倍

（港币/人民币=0.92，2025 年 5 月 24 日）。考虑公司 GMV 增长情况及货币化进程的加

快，以及公司持续回购分红，维持“买入”评级。 
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5.   风险提示 

1） 新零售业务竞争加剧，国内各个平台加大补贴，阿里巴巴有市场份额下滑风险。 

2） 用户留存率不及预期，性能瓶颈、物流、供应链等相关因素的不确定性，造成

公司用户留存率不及预期。 

3） 电商法与反垄断等监管风险加大，造成部分业务扩展受限，影响到公司业绩表

现。 

4） 公司多部门负责人变动，可能引起后续策略和运营重点的相应调整，影响预期。 
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阿里巴巴-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 674,049.00 812,308.12 1,005,934.35 1,214,565.01  营业总收入 996,347.00 1,068,577.85 1,158,744.92 1,269,024.10 

现金及现金等价物 145,487.00 261,624.24 387,003.30 512,958.87  营业成本 598,285.00 634,182.10 684,916.67 753,408.33 

应收账款及票据 30,686.00 38,587.53 41,843.57 45,825.87  销售费用 144,021.00 144,021.00 146,901.42 155,715.51 

存货 25,460.00 35,232.34 38,050.93 41,856.02  管理费用 44,239.00 44,239.00 46,008.56 48,308.99 

其他流动资产 472,416.00 476,864.01 539,036.56 613,924.25  研发费用 57,151.00 60,094.40 66,103.84 72,714.22 

非流动资产 1,130,178.00 1,146,524.52 1,165,632.20 1,198,645.23  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 203,348.00 203,861.99 205,324.58 208,640.91  经营利润 146,315.00 186,041.35 214,814.44 238,877.05 

商誉及无形资产 276,412.00 257,244.53 239,889.62 234,586.32  利息收入 20,759.00 4,364.61 7,848.73 11,610.10 

长期投资 210,169.00 225,169.00 240,169.00 255,169.00  利息支出 9,596.00 16,814.21 13,070.77 13,610.77 

其他长期投资 356,818.00 376,818.00 396,818.00 416,818.00  其他收益 3,943.00 13,928.04 (377.28) (825.88) 

其他非流动资产 83,431.00 83,431.00 83,431.00 83,431.00  利润总额 161,421.00 187,519.79 209,215.12 236,050.50 

资产总计 1,804,227.00 1,958,832.64 2,171,566.55 2,413,210.25  所得税 35,445.00 37,503.96 41,843.02 47,210.10 

流动负债 435,346.00 426,935.80 469,297.62 519,100.92  净利润 125,976.00 150,015.83 167,372.09 188,840.40 

短期借款 22,562.00 31,562.00 40,562.00 49,562.00  少数股东损益 (4,133.00) (2,250.24) (2,510.58) (2,832.61) 

应付账款及票据 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 130,109.00 152,266.07 169,882.68 191,673.01 

其他 412,784.00 395,373.80 428,735.62 469,538.92  EBIT 150,258.00 199,969.39 214,437.16 238,051.17 

非流动负债 278,775.00 288,775.00 288,775.00 288,775.00  EBITDA 193,682.25 248,622.87 260,329.48 280,038.13 

长期借款 208,141.00 218,141.00 218,141.00 218,141.00  Non-GAAP 158,122.00 171,156.09 188,575.31 210,307.10 

其他 70,634.00 70,634.00 70,634.00 70,634.00       

负债合计 714,121.00 715,710.80 758,072.62 807,875.92       

股本 1.00 1.00 1.00 1.00  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 68,535.00 66,284.76 63,774.18 60,941.58  每股收益(元) 6.82 7.98 8.90 10.04 

归属母公司股东权益 1,021,571.00 1,176,837.07 1,349,719.75 1,544,392.75  每股净资产(元) 53.77 61.66 70.72 80.92 

负债和股东权益 1,804,227.00 1,958,832.64 2,171,566.55 2,413,210.25  发行在外股份(百万股) 19,086.21 19,086.21 19,086.21 19,086.21 

      ROIC(%) 9.01 11.37 10.84 10.74 

      ROE(%) 12.74 12.94 12.59 12.41 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 39.95 40.65 40.89 40.63 

经营活动现金流 163,509.00 212,023.40 241,827.10 263,392.22  销售净利率(%) 13.06 14.25 14.66 15.10 

投资活动现金流 (185,415.00) (101,071.96) (115,377.28) (135,825.88)  资产负债率(%) 39.58 36.54 34.91 33.48 

筹资活动现金流 (76,215.00) 2,185.79 (4,070.77) (4,610.77)  收入增长率(%) 5.86 7.25 8.44 9.52 

现金净增加额 (97,156.00) 116,137.24 125,379.06 125,955.57  净利润增长率(%) 62.62 17.03 11.57 12.83 

折旧和摊销 43,424.25 48,653.48 45,892.32 41,986.96  P/E（Non-GAAP） 16.09 13.75 12.32 10.92 

资本开支 68,957.00 (30,000.00) (30,000.00) (40,000.00)  P/B 2.04 1.78 1.55 1.36 

营运资本变动 (43,843.00) 10,467.92 15,114.64 18,128.21  EV/EBITDA 11.99 8.37 7.55 6.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月24日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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