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[Table_Title] 

【广发传媒&商社&海外】阿里巴巴

(BABA)/阿里巴巴-W(09988.HK) 

FY25 年报梳理：战略聚焦，核心业务加速 
[Table_Summary] 

核心观点：            （除非特别注明，否则报告货币为人民币） 

⚫ 阿里发布 FY2025 财年年报。公司 2025 财年收入同比增长 5.9%至

9963.5 亿元，GAAP 净利润 1259.8 亿元，yoy+76.6%。阿里巴巴在

“用户为先、AI 驱动”的战略引领下将业务聚焦于电商和云两大核心

领域，围绕平台与业务，形成了一个涵盖了消费者、商家、品牌、零售

商、企业、第三方服务提供者、战略合作伙伴及其他企业的生态体系。 

⚫ 电商主业用户驱动，加速增长。阿里的中国零售商业聚焦消费者体验，

面向庞大而多元的中国消费者体验提供服务。其中中国零售商业的收

入同比增长 3%，而客户管理收入同比增长 6%，主要由线上 GMV 及

Take rate 的增长带动。国际零售收入收入增长强劲，主要由速卖通和

Trendyol 的收入增长带动。国际商业的 EBITA 亏损扩大，主要由于在

速卖通和 Trendyol 的跨境业务投入增加。 

⚫ 云智能集团 AI 驱动，公共云优先。阿里巴巴云业务的收入主要来自于

向国内外企业客户提供公共和非公共云服务，在持续增长的 AI 需求推

动下，公共云收入增长加速、AI 相关产品收入连续 7 个季度实现 3 位

数增长，全年收入突破双位数增长。 

⚫ 合伙人更迭。阿里巴巴合伙人团队由上一财年的 26 人减少至 17 人。

电商事业群 CEO 蒋凡首次进入合伙人委员会，成为目前最年轻成员。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们维持上次报告的盈利预测和估值方式，对

应公司合理价值为 166.42 美元/ADS、港股 165.52 港元/股，维持“买

入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济疲软，电商竞争环境加剧，闪购业务投入超市场。

预期，AI 技术落地不及预期，云业务利润率季度之间产生波动。 

盈利预测：（本文表中年份为财年） 

[Table_Finance]  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 941,168 996,347 1,084,589 1,173,989 1,213,130 

增长率（%） 8.3% 5.9% 8.9% 8.2% 3.3% 

经调整后EBITA（百万
元） 

165,028 173,065 184,460 210,006 229,891 

归母净利润（百万元） 79,741 129,470 166,581 192,552 209,222 

增长率（%） 11.4% 0.4% 7.9% 9.1% 8.2% 

EPADS（元/股） 63.05 66.05 71.25 80.15 89.42 

市盈率（x） 14.09 13.46 12.47 11.09 9.94 

市净率（x） 2.26 2.14 1.96 1.81 1.75 

EV/EBITDA（x） 10.71 10.22 9.58 8.60 7.79 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心（1 美元=7.2064 人民币=7.7969 港币） 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 
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一、公司战略：坚持用户为先、AI 驱动 

年报显示，阿里巴巴在“用户为先、AI驱动”的战略引领下将业务聚焦于电商和云两

大核心领域。在2025财年，其业务包括淘天集团、阿里国际数字商业集团、云智能

集团、菜鸟集团、本地生活集团、虎鲸文娱集团及所有其他。围绕平台与业务，阿里

形成了一个涵盖了消费者、商家、品牌、零售商、企业、第三方服务提供者、战略合

作伙伴及其他企业的生态体系。 

为推进“用户为先”战略并进一步优化整体用户体验，2026财年淘天集团、饿了么

与飞猪将整合为中国电商事业群，把电商平台升级为大消费平台。同时，菜鸟、高

的、虎鲸文娱集团将重新分类至所有其他。年报中披露，由截至2025年6月30日止的

季度起，随着公司的首席经营决策者开始在新架构下来审阅信息，分部报告将依据

新的报告架构做出更新。 

图 1：阿里巴巴在2025财年运营的主要业务 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

公司的电商战略：认为中国的数字消费市场包含不同的价值主张。淘宝作为综合性

消费平台，用友多元化的消费群体。为了进一步加强竞争力、挖掘新增长潜力，坚持

了“用户为先”战略，努力丰富平台的优质商品和服务供给，满足多层次的消费需

求，并为消费者提供好商品、好价格、好服务的购物体验。 

公司持续投入用户增长，并对有价格竞争力的商品、客户服务、会员体系加大投入，

以全面提升用户体验。将价格竞争力视为重要的价值主张之一。为了使得产品持续

具备吸引力，阿里利用作为中国领先的电商平台的地位，进一步提高服务效率和供

应链能力。 

展望未来，阿里将继续投资于AI领域关键能力，进一步提升消费者的购物体验。与此

同时，积极改善平台商家的经营环境，持续加大力度扶持为消费者提供优质商品和

服务的商家，努力建设商家、消费者、平台三方共赢的可持续发展环境。 

对于全球化战略，首先，阿里致力于打造领先的数字化全球供应链网络。目标是依

托多样化的产品供应网络和全球化的物流网络整合并升级为一个数字化的全球供应

链网络，以本地商品和物流枢纽为依托，覆盖各个海外市场。其次，继续投资AI和数
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字化零售技术，以促进不同平台和市场的运营协同，进一步推动消费者的体验创新。

第三，专注于主要战略市场，提升经营效率，并寻求投资回报理想的增长机会。 

公司的AI+云战略：公司年报披露，云和AI的深度结合将会形成最重要的基础设施，

并在各行业的变革中发挥作用。公司的云业务围绕“AI驱动，公共云优先”的发展战

略，目标是建设具备AI技术服务能力和全球技术竞争力的云计算网络，以驱动未来

的高质量增长。 

首先，公司的发展战略将坚定不移地以AI技术能力为增长驱动力。AI基础模型是提升

行业生产力的关键。因此也将继续投资自研AI基础模型，保持技术领先地位，同时坚

持扩大开源，建立以通义千问为中心的蓬勃发展的开源生态系统。目标是通过推动

全球开发者、创业公司和千行百业的企业客户AI应用与创新，共同建设繁荣的AI生

态。公司会持续投入AI和云计算基础设施建设，以支持客户和生态体系合作伙伴共

同把握AI时代的增长机遇。 

其次，将专注于优先发展公共云的核心业务。通过扩大公共云业务规模，不仅能够

短期内提高收入质量，而且从长期来看，能够从规模经济中获得更多的收益。因此，

会持续投资公共云的核心产品，不断提升收入质量。 

此外，海外客户以及拓展海外市场的中国客户对云服务有巨大的市场需求，面向未

来，将进一步拓展全球基础设施网络及本地化服务团队的覆盖，加速打造全球云计

算一张网并推动AI产品国际化，为全球企业和组织提供量身定制的客户导向型支持。 

图 2：阿里云产品大图 

 

数据来源：阿里云产品手册 2025、广发证券发展研究中心 
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图 3：公司逐年收入和增速（人民币百万，%）  图 4：公司逐年净利润和增速（人民币百万，%） 

  

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

二、电商业务：用户驱动、加速增长 

阿里的中国零售商业聚焦消费者体验，面向庞大而多元的中国消费者体验提供服务，

持续有用户增长。其中，淘天集团的业务包含：（1）中国零售商业；（2）中国批发

商业。2025财年，中国零售商业的收入录得425,526百万元，同比增长3%。客户管

理收入同比增长6%，主要由线上GMV同增4%及Take rate同增2%所带动。 

2025财年，中国零售商业的直营及其他收入为人民币103,180百万元，同比下降7%，

主要是由于公司按计划减少了若干直营业务导致的直营收入下降导致，部分被增值

服务的收入所抵消。2025财年，中国批发商业的收入录得人民币24,301百万元，同

比增长19%，主要是由付费会员的增值服务收入增加带来。 

2025财年，淘天集团的经调整后EBITA为人民币196,232百万元，同比增长1%。增

长主要是由客户管理收入增加所致，部分被用户体验和科技的投入增加抵消。 

经营数据方面，消费者88VIP用户在2025财年持续活跃比例与2024财年持平；

1688.com的付费会员数量保持着稳定增长，并且总数超过100万。 
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图 5：淘天集团收入（人民币百万，%）  图 6：淘天集团EBITA亏损及亏损率（人民币百

万，%） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

海外业务方面，阿里国际数字商业集团的业务包括：（1）国际零售业务；（2）国际

批发业务。2025财年，国际零售收入为人民币108,465百万元，同增33%，主要由速

卖通和Trendyol的收入增长带动。增速中，速卖通及Trendyol的收入增长分别拉动25%

和8%。国际批发商业方面，25财年收入是23,835百万元，同增14%，增长由跨境业

务相关的增值服务收入增长带来。 

国际商业的EBITA亏损方面，2025财年，亏损是15,137百万元，同比有扩大。主要

由于在速卖通和Trendyol的跨境业务投入增加，部分被Lazada的变现率和运营效率

提升导致经营亏损减少以及Trendyol本地业务的盈利能力改善抵消。 

经营数据方面，速卖通在全球覆盖超过200个国家和地区，Lazada的单均经济模型

持续同比改善。 

图 7：国际数字商业集团收入（人民币百万，%）  图 8：国际数字商业集团EBITA亏损（人民币百

万，%） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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三、AI+云：AI 驱动，公共云优先 

阿里巴巴云业务的收入主要来自于向国内外企业客户提供公共和非公共云服务，在

持续增长的AI需求推动下，公共云收入增长加速、AI相关产品收入连续7个季度实现

3位数增长，全年收入突破双位数增长： 

（1） 公共云服务：收入主要来自多种云服务，其中包括传统及AI相关，例如弹性

计算、存储、网络、数据库、大数据、安全、云原生和阿里云大模型服务平

台“百炼”。企业客户可以按具体使用情况或订阅的模式支付服务费用，例

如按需使用云计算服务和存储容量。 

（2） 非公共云服务：收入来自于一系列云服务，包括硬件、软件许可证、软件安

装服务、应用开发和维护服务。 

2025财年，云智能集团的收入为人民币118,028百万元，相较2024财年增长11%。

整体收入（不计来自阿里巴巴并表子公司的收入）同比增长10%，主要由更快的公

共云业务收入增长带动，其中包括AI相关产品采用量的提升。在EBITA利润方面，云

智能集团经调整EBITA为人民币10,556百万元，同比增长72%，主要是由更快的公

共云业务收入增长和运营效率提升带来，部分被客户增长和技术创新的投入的增加

所抵消。 

 

图 9：云智能集团收入（人民币百万，%）  图 10：云智能集团EBITA利润（人民币百万，%） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

在AI大模型领域，阿里推动大模型基础研究和创新，追求突破模型能力的边界，同时

坚持扩大开源。2025年4月发布的阿里通义Qwen3模型在全球多个权威测试榜单中

性能领先。截至2025年4月底，阿里通义已开源200余款模型，全球下载量超过3亿

次，衍生模型数量超过10万个，成为全球最大的开源模型家族。 
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具体而言，Qwen3是Qwen系列大型语言模型的最新成员，其旗舰模型  Qwen3-

235B-A22B 在代码、数学、通用能力等基准测试中，与 DeepSeek-R1、o1、o3-mini、

Grok-3 和 Gemini-2.5-Pro 等顶级模型相比，表现出具备竞争力的结果。此外，小

型 MoE 模型 Qwen3-30B-A3B 的激活参数数量是 QwQ-32B 的 10%，表现更胜

一筹。 

 

图 11：Qwen3性能对比其他模型情况 

 

数据来源：通义千问官方博客、广发证券发展研究中心 

 

四、合伙人更迭：加强一线管理人员决策重要性 

本次年报中，阿里巴巴合伙人团队由上一财年的26人减少至17人。此次调整中，戴

珊、彭蕾、张勇、俞永福等9位合伙人退出，其中包括最初“十八罗汉”中的两位元

老。而39岁的阿里电商事业群CEO蒋凡首次进入合伙人委员会，成为目前最年轻的

成员。当前17位合伙人的平均年龄51岁，平均在公司服务时间10年，且悉数正在承

担一线业务管理职能。 

表 1：阿里巴巴现任合伙人 

姓名 年龄 性别 加入集团年份 当前职务 

樊路远 52 男 2007 虎鲸文娱集团董事长 

蒋凡 39 男 2013 阿里电商事业群首席执行

官 

蒋芳 51 女 1999 集团首席人才官 

蒋江伟 43 男 2008 云智能集团副总裁 

刘振飞 53 男 2006 高德地图董事长 

马云 60 男 1999 阿里巴巴合伙人 

邵晓锋 59 男 2005 集团执行副总裁、集团风

险管理委员会主席 

童文红 54 女 2000 阿里巴巴合伙人 
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蔡崇信 61 男 1999 集团主席 

万霖 50 男 2014 菜鸟集团董事兼首席执行

官 

王磊 45 男 2003 云智能集团资深副总裁 

闻佳 48 女 2007 集团公共事务总裁 

吴泳铭 50 男 1999 集团董事兼首席执行官 

吴泽明 44 男 2004 集团首席技术官、饿了么

董事长兼首席执行官 

余思瑛 50 女 2005 集团首席法务官 

张建锋 51 男 2004 阿里巴巴达摩院院长 

郑俊芳 51 女 2010 云智能集团首席战略官 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

五、盈利预测与投资建议 

我们维持上次报告（参照2025年5月16日发布的《FY25Q4点评：核心电商稳健增长，

云业务加速》）的盈利预测和估值方式，对应公司合理价值为166.42美元/ADS、港

股165.52港元/股，维持“买入”评级。 

六、风险提示 

宏观经济持续疲软导致电商主业承压，电商竞争环境加剧导致提升商家佣金率不及

预期，闪购业务投入超市场预期，AI技术落地不及预期，云业务利润率季度之间产生

波动。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产  752,864   913,062   1,121,556   1,280,531   1,477,724   经营活动现金流 182,593 225,888 231,812 212,964 240,275 

货币资金  286,424   478,477   666,080   830,547   1,021,510   净利润 71,332 125,976 162,175 188,146 204,816 

应收及预付  33,496   32,098   39,306   37,984   41,883   折旧摊销 53,359 56,222 59,554 63,492 67,576 

短期投资  262,955   262,955   262,955   262,955   262,955   营运资金变动 -6,157 -3,387 -3,421 -3,421 -3,421 

其他流动资产  169,989   139,531   153,216   149,044   151,376   其它 7,735 -5,966 -2,000 -2,200 -2,420 

非流动资产  1,011,965   1,022,936   1,042,837   1,065,185   1,085,144   投资活动现金流 -21,824 -18,257 -28,073 -32,061 -32,328 

长期股权投资  424,073   424,073   424,073   424,073   424,073   资本支出 -2,726 -15,577 -16,136 -16,436 -16,984 

固定资产  185,161   211,917   229,563   248,631   266,227   筹资活动现金流 -108,244 -15,577 -16,136 -16,436 -16,984 

无形资产  26,950   58,445   58,738   60,060   61,567   现金净增加额 56,914 192,053 187,602 164,468 190,963 

其他长期资产  375,781   328,502   330,463   332,421   333,278   期初现金余额 229,510 286,424 478,477 666,080 830,547 

资产总计  1,764,829   1,935,999   2,164,393   2,345,716   2,562,868   期末现金余额 286,424 478,477 666,080 830,547 1,021,510 

长期借款  141,775   141,775   141,775   141,775   141,775         

其他非流动负债  88,948   111,084   118,869   125,369   128,662         

负债合计  652,230   631,320   697,540   690,717   703,053         

股本  370,316   370,316   370,316   370,316   370,316     

 

 

 

 

 

   

其他非流动负债  88,948   111,084   118,869   125,369   128,662         

留存收益 

 

 626,956   757,065   923,646   1,116,198   1,325,419         

归属母公司股东权益  997,272   1,127,381   1,293,962   1,486,514   1,695,735   主要财务比率      

少数股东权益  115,327   111,194   106,788   102,382   97,976   至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益  1,764,829   1,935,999   2,164,393   2,345,716   2,562,868   成长能力      

       营业收入增长 8.3% 5.9% 8.9% 8.2% 3.3% 

       EBITDA 增长 11.6% 4.9% 6.6% 13.8% 9.5% 

利润表    单位： 百万元  净利润增长 11.4% 0.4% 7.9% 9.1% 8.2% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  获利能力      

营业收入    941,168

  

   996,347

  

 1,084,589

  

 1,173,989

  

 1,213,130

  

 毛利率 37.7% 40.0% 40.0% 42.5% 43.6% 

营业成本   -586,323

  

  -598,285

  

  -650,541

  

  -675,182

  

  -684,809

  

 Non-GAAP 净利率 16.7% 15.9% 15.7% 15.9% 16.6% 

销售费用 -115,141 -144,021 -151,842 -176,098 -181,970  ROE 14.1% 13.1% 12.3% 11.9% 11.5% 

管理费用 -41,985 -44,239 -54,229 -58,699 -60,657  ROA 9.0% 8.5% 8.3% 8.3% 8.2% 

研发费用 -52,256 -57,151 -59,652 -70,439 -72,788  偿债能力      

财务费用 -7,947 -9,596    -11,035

  

   -12,691

  

   -14,594

  

 资产负债率 15.3% 13.1% 11.6% 10.3% 9.2% 

其他收益 -9,964 20,759     44,000

  

    46,200

  

    48,510

  

 净负债比率 -10.4% -23.6% -33.8% -39.9% -45.7% 

投资净收益 6,157 3,387 3,421 3,421 3,421  每股指标（元）      

营业利润 113,350 140,905 152,055 181,830 200,776  每股收益  22.24  30.21  27.06  30.10  35.39 

利润总额 101,596 155,455 188,441 218,760 238,113  每股经营现金流  11.66  9.42  9.18  9.99  8.86 

所得税 -22,529 -35,445 -28,266 -32,814 -35,717  每股自由现金流  18.02  12.47  17.44  10.51  9.53 

净利润 71,332 125,976    162,175

  

   188,146

  

   204,816

  

 估值比率      

少数股东损益 8,677 4,133 4,406 4,406 4,406  P/E 14.09 13.46 12.47 11.09 9.94 

归属母公司净利润 79,741 129,470 166,581 192,552 209,222  P/S 2.26 2.14 1.96 1.81 1.75 

经调整后 EBITA 165,028 173,065 184,460 210,006 229,891  EV/EBITDA 10.71 10.22 9.58 8.60 7.79 

EPADS（元） 63.05 66.05 71.25 80.15 89.42         
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[Table_ResearchTeam] 广发传媒行业研究小组 

旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。 

廖 志 国 ： 联席首席分析师，硕士，毕业于莫纳什大学，2025 年 6 月加入广发证券，曾任职于华创证券研究所，4 年证券行业研究经验。 

徐 呈 隽 ： 资深分析师，复旦大学世界经济学硕士、浙江大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

周   喆 ： 资深分析师，香港理工大学金融硕士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

章   驰 ： 资深分析师， 硕士，毕业于北京大学，2023 年 8 月加入广发证券发展研究中心。 

罗 悦 纯 ： 高级分析师，硕士，毕业于中南财经政法大学，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

黄 静 仪 ： 高级研究员，华东师范大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港湾仔骆克道 81 号

广发大厦 27 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 
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本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被
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