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⚫ 核心观点：公司本季度两大业务线表现均十分亮眼。1）AI云增量带动云业务环比提

速&CAPEX投入再创新高。2）外卖业务亏损可控，同期带给主站协同作用。外卖

投入不仅换来单量及份额明显增长，同期已看到外卖协同效应在用户和 CMR增长的

反馈。我们认为公司云提速代表公司 AI 新周期已开始，国内海外 AI 算力需求共振

叠加公司维持高额算力及云基建投入。此外，我们认为公司外卖策略执行效率高，

投入效果好于预期。看好公司利润修复的潜力，我们对应上调公司利润及估值，给

予目标价 200.0 港元，维持“买入”评级。 

⚫ 公司战略聚焦，抓住即时零售与 AI 两大历史机遇。FY26Q1起公司将原淘天集团及

本地生活集团合并为中国电商集团，菜鸟、大文娱等其他业务统一并入所有其他分

部。进一步聚焦消费端的电商与即时零售业务，及科技端的 AI+云业务。公司认为

当前正面临 AI与消费两大历史性机遇，既要抓住由远场电商向本地近场电商的转

型，也要进一步抓住 AI的时代机会，看好公司战略聚焦下在即时零售与 AI云业务

取得进展的潜力。 

⚫ AI+云：云及 CAPEX 环比大幅提速。FY26Q1 公司实现云收入 334.0 亿，

yoy+25.8%(彭博一致预期+20.0%)，环比+8.1pcts 明显提速，且公司预计未来几个

季度持续提速。AI云方面，本季度 AI云收入占外部收入超过 20%，AI收入连续 8

个季度三位数增长。我们认为国内 AI 周期逐渐进入高潮期，AI云需求持续释放下阿

里云作为国内公有云龙一持续享受红利，参考海外经验云收入 20%+高增期有望持

续 1-2 年。此外，25Q2 公司资本开支为 387.6 亿元，yoy+219.8%再创新高，公司

投入 AI战略坚定，管理层预计可按期完成 3800 亿资本开支计划，高额投入未来有

望转化为持续的云收入增长。尽管 CAPEX加大，但本季度云 EBITA margin 为

8.8%，环比提升 0.8pcts。市场担忧 CAPEX的高额投入会导致计提高额折旧影响云

业务的利润，但我们认为随着 AI云业务的需求进一步释放，云规模效应提升叠加高

利润的 AI云占比提升可对冲云基建带来的折旧影响，利润率增长具有一定持续性，

看好未来公司云业务的盈利能力的释放。 

⚫ 中国电商：Meta 逻辑+外卖协同，双要素带动 CMR维持高增速。FY26Q1 公司实

现 CMR 892.5 亿元，yoy+10.1%(彭博一致预期 9.0%)，主要系佣金上调及 AI驱动

的全站推渗透率提升带动，部分来自外卖带来的主站协同效应。预计随着全站推渗

透提升及 AI驱动下主站广告转化率的提升（Meta 多次提到 AI推荐算法对用户点击

率和使用时长的拉动作用使广告转化率提升，对标看淘天亦有类似增长逻辑），叠

加来自外卖的协同效应预计贡献低个位数的 CMR增长，未来几个季度 CMR仍可维

持接近的高增速。 

⚫ 外卖：业务投产效率高，同期主站协同效果显现。我们测算本季度外卖补贴的总亏

损不超过 150 亿元，并未严重拖累集团利润。 1）业务端效率高：据公司披露月度

交易用户超过 3 亿，8 月周均订单维持在 8000 万单以上，进一步缩小与美团差距，

份额明显提升。我们看好公司外卖高补贴持续时间与补贴规模的减少，FY26Q3 起

亏损有望进一步收窄。2）对淘天协同效用明显：外卖带动主站流量及广告收入。闪

购业务带动淘宝 DAU增长 20%且用户购买频次显著提升。尽管预期 FY26Q2 单量

高增下外卖业务亏损或将明显增长，但我们认为随着外卖业务渗透，一方面规模效

应下履约、营销等成本有望进一步下降从而优化外卖 UE，另一方面外卖带动的主站

流量提升有望反哺 CMR的增长，提升主站变现效率并减少营销费用。随着外卖协同

效应的持续释放，看好主站电商受益外卖带动的用增与活跃度提升下 CMR进一步加

速与营销费用的优化，有望实现收入利润双端的改善。 

 

 

⚫ 公司确定云与外卖的两大历史性战略机遇，云与 AI投入力度大战略坚定，收入及
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即时零售投入增加拖累利润，阿里云持续

向好：——阿里巴巴 FY26Q1前瞻点评 

2025-07-15 

电商主业稳中向好，云业务势能持续释

放：——阿里巴巴 FY25Q4 点评 

2025-05-27 

阿里召开 AI势能大会，AI agent布局加速 2025-04-18 
 

 
 

 

确立 AI+即时零售核心地位，云及 CAPEX
持续加速 

——阿里巴巴 FY26Q1点评 
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CAPEX均大幅提速，外卖业务收效明显且对主站有明显协同效应。根据公司最新

财报，我们预测公司 FY2026-2028 营业收入为 10049/11256/12129 亿元（原

FY2026-2028 预测为 10642/11748/12725 亿元），经调整净利润为

1405/1866/2091 亿元（原 FY2026-2028 预测为 1696/1849/1955 亿元）。分部估

值计算公司市值为 34772 亿元，对应每股价值 200.00 港元（人民币兑港币汇率

1.097），维持“买入”评级。 

风险提示： 

行业竞争加剧、资本投入回报不及预期、宏观经济不景气。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 941,168 996,347 1,004,952 1,125,645 1,212,908 

同比增长(%) 8.34% 5.86% 0.86% 12.01% 7.75% 

营业利润(百万元) 113,350 140,905 111,515 162,202 185,084 

同比增长(%) 12.95% 24.31% -20.86% 45.45% 14.11% 

归属母公司净利润(百万元) 79,741 129,470 133,459 174,586 195,462 

同比增长(%) 9.97% 62.36% 3.08% 30.82% 11.96% 

每股收益（元） 3.92 6.70 6.97 9.12 10.21 

毛利率(%) 37.70% 39.95% 39.89% 40.08% 40.54% 

净利率(%) 8.47% 12.99% 13.28% 15.51% 16.12% 

净资产收益率(%) 7.24% 12.01% 10.85% 12.06% 11.55% 

市盈率（倍） 25.2  15.5  15.1  11.5  10.3  

市净率（倍） 2.1  2.0  2.0  1.8  1.7  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 公司主要财务信息  
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盈利预测与投资建议 

根据公司最新财报，我们调整公司盈利预测（主要调整了分业务收入增速、费用率、利润率），

预测公司 FY2026-2028 营业收入为 10049/11256/12129 亿元（原 FY2026-2028 预测为

10642/11748/12725 亿元，因银泰及高鑫零售出表对应下调收入），经调整净利润为

1405/1866/2091 亿元（原 FY2026-2028 预测为 1696/1849/1955 亿元，因预期 FY26Q2 外卖亏

损加大下调 FY26 利润，因预期 FY27 起外卖补贴下降对应上调 FY27-28 经调整净利润）。分部

估值计算公司市值为 34772亿元，对应每股价值 200.00港元（人民币兑港币汇率 1.097），维持

“买入”评级。 

表 1：季度盈利预测表（百万元） 

百万元 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E   FY25 FY26E FY27E 

核心经营数据                 

合计收入 236,454 247,652 232,006 285,891   996,347 1,004,952 1,125,645 

yoy 6.57% 1.82% -1.90% 2.05%   5.86% 0.86% 12.01% 

                  

合计经调整 EBITA 32,616 38,844 16,556 47,765   173,065 136,545 192,837 

yoy 36.08% -13.75% -59.18% -12.92%   4.87% -21.10% 41.23% 

利润率 13.79% 15.68% 7.14% 16.71%   17.37% 13.59% 17.13% 

                  

合计经调整净利润 29,847 33,510 24,076 45,133   158,122 140,519 186,598 

yoy 22.23% -17.65% -34.07% -11.62%   0.41% -11.13% 32.79% 

利润率 12.62% 13.53% 10.38% 15.79%   15.87% 13.98% 16.58% 

分部财务数据 4Q25 1Q26E 2Q26 3Q26E   FY25 FY26E FY27E 

中国电商集团 115,408 140,072 124,972 165,722   509,376 558,073 615,086 

yoy 8.96% 9.71% 7.07% 8.26%   4.49% 9.56% 10.22% 

收入占比 48.81% 56.56% 53.87% 57.97%   51.12% 55.53% 54.64% 

CMR 72,088 89,252 77,669 110,042   326,098 354,078 374,594 

CMR-yoy 11.80% 10.07% 8.99% 8.25%   6.03% 8.58% 5.79% 

经调整 EBITA 39,823 38,389 16,400 49,517   193,900 135,478 176,793 

yoy 11.70% -20.72% -62.89% -18.14%   4.07% -30.13% 30.65% 

利润率 34.51% 27.41% 13.12% 29.88%   38.07% 24.28% 28.74% 

云智能 30,127 33,398 37,309 40,249   118,028 149,217 184,581 

yoy 17.71% 25.80% 26.00% 26.80%   10.90% 26.42% 23.70% 

收入占比 12.74% 13.49% 16.08% 14.08%   11.85% 14.85% 16.40% 

经调整 EBITA 2,420 2,954 3,390 4,059   10,556 13,554 17,504 

yoy 68.99% 26.40% 27.40% 29.37%   88.77% 28.40% 29.15% 

利润率 8.03% 8.84% 9.09% 10.09%   8.94% 9.08% 9.48% 

阿里国际数字商业 33,579 34,741 37,126 44,078   132,300 154,545 178,478 

yoy 22.34% 18.60% 17.22% 16.74%   28.95% 16.81% 15.49% 

收入占比 14.20% 14.03% 16.00% 15.42%   13.28% 15.38% 15.86% 

经调整 EBITA -3,574 -59 122 -448   -15,137 -247 2,570 

yoy 12.51% 0.00% 0.00% 0.00%   -88.39% 98.37% 1138.63% 

利润率 -10.64% -0.17% 0.33% -1.02%   -11.44% -0.16% 1.44% 

所有其他 81,115 58,599 57,161 60,541   337,364 235,108 246,739 

yoy 0.19% -27.97% -30.73% -30.24%   5.63% -30.31% 4.95% 
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收入占比 34.30% 23.66% 24.64% 21.18%   33.86% 23.39% 21.92% 

经调整 EBITA -3,316 -1,415 -1,603 -2,544   -9,930 -7,454 -2,837 

yoy 38.44% -31.38% 18.75% 28.61%   26.27% -0.23% 35.51% 

利润率 -4% -2% -3% -4%   -3% -3% -1% 

数据来源：公司公告，wind，东方证券研究所预测 

 

我们采用分部估值法，分别对公司的六大主要业务进行独立估值： 

淘天集团：营收、盈利水平稳健故采用 PE 估值法，参考可比公司，给予 FY27 经调整净利润

11xPE 估值，对应市值 17037亿元。 

表 2：淘天集团可比公司估值表 

2025/8/31 最新市

值 

（亿） 

经调整净利润（百万） PE 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

京东（CNY） 3422.9  35200  47827  28409  39628  50435  9.72  7.16  12.05  8.64  6.79  

拼多多（CNY） 12122.7  67899  122344  101772  126083  151778  17.85  9.91  11.91  9.61  7.99  

唯品会（CNY） 586.2  9510  9033  8863  9151  9464  6.16  6.49  6.61  6.41  6.19  

亚马逊（USD） 24422.6  48771  76637  88702  103208  127385  50.08  31.87  27.53  23.66  19.17  

eBay（USD） 414.1  2260  2445  2547  2680  2864  18.32  16.94  16.26  15.45  14.46  

调整后平均                 13  11  10  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

云智能集团：由于云智能集团业绩加速，我们认为云智能集团收入即将迎来高增周期，对比海外

云计算公司，给予 FY27 收入 6xPS估值，对应市值 11075亿元。 

表 3：云智能可比公司估值表 

2025/8/31 最新市值 

（亿） 

营业总收入（百万） PS 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

Alphabet（USD） 25783.0  256508  295118  335318  379335  426354  10.05  8.74  7.69  6.80  6.05  

微软（USD） 37663.1  245122  281724  321932  368796  424684  15.37  13.37  11.70  10.21  8.87  

甲骨文(USD) 6351.6  52961  57399  66811  79862  97498  11.99  11.07  9.51  7.95  6.51  

百度（CNY） 2458.6  134598  133125  130122  136401  144083  1.83  1.85  1.89  1.80  1.71  

salesforce（USD） 2449.8  34857  37895  41199  44948  49401  7.03  6.46  5.95  5.45  4.96  

调整后平均                 7  6  5  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

阿里国际数字商业集团：AIDC 仍处于业务扩张期，并未实现盈利，故采用 PS 估值法。参考可比

公司，给予 FY27 收入 2.0xPS估值，对应市值 3570 亿元。 

表 4：AIDC可比公司估值表 

2025/8/31 最新市值 

（亿） 

营业总收入（百万） PS 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
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拼多多（CNY） 12122.7  247639  393836  429725  494821  561432  4.90  3.08  2.82  2.45  2.16  

华凯易佰（CNY） 47.2  6518  9022  11153  13014  14958  0.72  0.52  0.42  0.36  0.32  

小商品城（CNY） 1233.8  11300  15737  20113  25424  30347  10.92  7.84  6.13  4.85  4.07  

赛维时代（CNY） 91.8  6564  10275  13332  16287  19336  1.40  0.89  0.69  0.56  0.47  

安克创新（CNY） 751.9  14251  17507  31783  39677  48222  5.28  4.29  2.37  1.89  1.56  

调整后平均                 2  2  1  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

菜鸟集团：菜鸟本季度因业务调整出现亏损，但预计不会对长期的盈利有明显影响，参考可比公

司给予 FY27 收入 0.5xPS估值，对应市值 484 亿元。 

表 5：菜鸟集团可比公司估值表 

2025/8/31 最新市值 

（亿） 

营业总收入（百万） PS 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

京东物流（CNY） 853.8  166625  182838  205016  224269  242739  0.51  0.47  0.42  0.38  0.35  

顺丰控股（CNY） 2226.6  258408  284420  314247  345102  377200  0.86  0.78  0.71  0.65  0.59  

申通快递（CNY） 266.5  40924  47169  54668  61665  67766  0.65  0.57  0.49  0.43  0.39  

韵达股份（CNY） 231.6  44983  48543  54069  59876  66024  0.51  0.48  0.43  0.39  0.35  

圆通速递（CNY） 579.7  57684  69033  76916  85598  93879  1.01  0.84  0.75  0.68  0.62  

调整后平均                 0.5  0.5  0.4  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

本地生活集团：本地生活集团并未实现盈利故采用 PS 估值法，参考可比公司给予 FY27 收入

2.0xPS 估值，对应市值 2068亿元。 

表 6：本地生活可比估值表 

2025/8/31 最新市值 

（亿） 

营业总收入（百万） PS 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

美团（CNY） 5721.1  276745  337592  378165  434204  495314  2.07  1.69  1.51  1.32  1.16  

UBER（USD) 1955.1  37281  43978  51483  59582  67757  5.24  4.45  3.80  3.28  2.89  

DOORDASH(USD） 1047.7  8635  10722  13168  15849  18920  12.13  9.77  7.96  6.61  5.54  

delivery hero(EUR) 67.0  9942  12295  14283  15739  17372  0.67  0.55  0.47  0.43  0.39  

调整后平均                 3  2  2  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

大文娱集团：大文娱集团并未实现盈利故采用 PS 估值法对优酷进行估值，并基于阿里影业港股

总市值与公司持股比例进行估值，合并计算对应市值为 538亿元。 

表 7：大文娱集团可比公司估值表 

2025/8/31 最新市

值 

（亿） 

营业总收入（百万） PS 

公司 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
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网飞（USD) 5134.2  33723  39001  45035  50876  56637  15.22  13.16  11.40  10.09  9.07  

虎牙（CNY） 56.5  6948  6079  6409  6732  7110  0.81  0.93  0.88  0.84  0.80  

爱奇艺（CNY） 181.3  31873  29225  27201  28189  29323  0.57  0.62  0.67  0.64  0.62  

哔哩哔哩（CNY） 694.0  22528  26832  30256  33058  35885  3.08  2.59  2.29  2.10  1.93  

芒果超媒（CNY） 487.9  14628  14080  13919  14957  15998  3.34  3.47  3.51  3.26  3.05  

调整后平均                 2  2  2  

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 注：表内其他公司 2025E 对应阿里巴巴 FY2026E，以此类推，截止日期 2025年 8月 31日 

 

综上，合计为公司市值 34772亿元，对应每股价值 200.00港元（人民币兑港币汇率 1.097），维

持“买入”评级。 

表 8：分部估值表 

  估值方式 估值倍数 
FY27E 收入/经调整

净利润 
市值（mn） 

淘天集团 P/E 11.0  154,879 1,703,668 

云智能集团 P/S 6.0  184,581 1,107,487 

阿里国际数字商业集团 P/S 2.0  178,478 356,955 

菜鸟集团 P/S 0.5  99,085 48,402 

本地生活集团 P/S 2.0  103,413 206,826 

大文娱集团 P/S+市值   53,827 

合计       3,477,165 

股份数（百万）    19,073 

每股价值（元/股）    182.31 

汇率（港元/元）    1.097 

每股价值（港元/股）    200.00 

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 
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风险提示 

⚫ 行业竞争加剧 

行业内拼多多、京东发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司的盈利造成影响。 

⚫ 资本投入回报不及预期 

公司未来将会投入大量资金用于云计算服务器及算力芯片等固定资产，若云计算业务增速不及预

期，将导致公司投资回报收入下降，影响整体利润。 

⚫ 宏观经济不景气 

电商销售额与居民消费能力关系密切，若宏观经济景气度不及预期，则居民消费的下滑会导致公

司盈利不及预期。 

 

  



 
 
 

阿里巴巴-W季报点评 —— 确立AI+即时零售核心地位，云及CAPEX持续加速 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 248,125 145,487 12,216 -39,198 -7,938  营业收入 941,168 996,347 1,004,952 1,125,645 1,212,908 

短期投资 262,955 228,826 280,601 292,186 303,771  营业成本 -586,323 -598,285 -604,059 -674,473 -721,216 

限制现金 38,299 43,781 45,858 47,692 49,064  销售费用 -115,141 -144,021 -175,225 -163,219 -168,594 

预付账款 143,536 202,175 203,921 228,412 246,119  管理费用 -41,985 -44,239 -42,288 -48,966 -52,761 

其他 59,949 53,780 55,202 56,234 57,266  研发费用 -52,256 -57,151 -60,725 -63,036 -70,349 

流动资产合计 752,864 674,049 597,799 585,326 648,282  资产减值损失 -10,521 -6,171 -3,796 -3,986 -4,185 

长期股权投资 203,131 210,169 228,509 279,547 279,547  无形资产摊销 -21,592 -6,336 -7,344 -9,765 -10,718 

固定资产 185,161 203,348 323,293 453,212 585,606  营业利润 113,350 140,905 111,515 162,202 185,084 

商誉 259,679 255,501 258,056 260,637 263,243  投资及利息 -9,964 20,759 44,728 46,964 49,313 

无形资产 26,950 20,911 35,173 39,398 42,452  财务支出 -7,947 -9,596 -9,935 -10,535 -11,131 

其他 337,044 440,249 452,513 479,483 503,654  其他收入 6,157 3,387 4,744 4,981 5,230 

非流动资产合计 1,011,965 1,130,178 1,297,544 1,512,277 1,674,502  利润总额 101,596 155,455 151,052 203,612 228,496 

资产总计 1,764,829 1,804,227 1,895,343 2,097,602 2,322,784  所得税 -22,529 -35,445 -29,058 -40,722 -45,699 

短期借款 12,749 22,562 22,757 25,490 27,466  投资收益 -7,735 5,966 6,870 7,214 7,574 

商家存款 12,737 274 8,769 7,260 5,434  净利润 71,332 125,976 128,864 170,103 190,371 

其他 396,021 412,510 423,433 470,614 504,827  归属母公司净利润 79,741 129,470 133,459 174,586 195,462 

流动负债合计 421,507 435,346 454,959 503,364 537,728  少数股东损益 -8,677 -4,133 -2,599 -5,103 -5,711 

长期借款 55,686 49,909 53,403 55,005 56,655  调整后净利润 157,479 158,122 140,519 186,598 209,104 

应付债券 86,089 122,398 128,518 136,229 144,403  每股收益（元） 3.92 6.70 6.97 9.12 10.21 

其他 88,948 106,468 104,581 114,689 126,471        

非流动负债合计 230,723 278,775 286,502 305,923 327,528  主要财务比率      

负债合计 652,230 714,121 741,461 809,286 865,256   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

夹层股本 10,728 11,713 11,713 11,713 11,713  成长能力      

股本 1 1 1 1 1  营业收入 8.3% 5.9% 0.9% 12.0% 7.8% 

资本公积 397,999 381,379 307,440 269,070 298,792  营业利润 13.0% 24.3% -20.9% 45.5% 14.1% 

留存收益 597,897 645,478 780,388 959,015 1,105,538  调整后 EBITA 11.6% 4.9% -21.1% 41.2% 13.1% 

其他 105,974 51,535 54,340 48,516 41,484  净利润 10.0% 62.4% 3.1% 30.8% 12.0% 

股东权益合计 1,101,871 1,078,393 1,142,169 1,276,603 1,445,816  获利能力      

负债、夹层股本和股东权益 1,764,829 1,804,227 1,895,343 2,097,602 2,322,784  毛利率 37.7% 40.0% 39.9% 40.1% 40.5% 

       调整后 EBITA 利润率 17.5% 17.4% 13.6% 17.1% 18.0% 

现金流量表       净利率 8.5% 13.0% 13.3% 15.5% 16.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 7.2% 12.0% 11.7% 13.7% 13.5% 

净利润 71,332 125,976 128,864 170,103 190,371  偿债能力      

折旧摊销 26,640 29,260 46,611 68,086 89,653  资产负债率 37.0% 39.6% 39.1% 38.6% 37.3% 

财务费用 -7,947 -9,596 -9,935 -10,535 -11,131  流动比率 1.79  1.55  1.31  1.16  1.21  

SBC 18,546 14,624 14,034 16,885 18,194  速动比率 1.79  1.55  1.31  1.16  1.21  

营运资金变动 -13,749 -23,988 27,506 14,054 11,811  运营能力      

其他 87,771 27,233 4,693 27,429 29,194  存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

经营活动现金流 182,593 163,509 211,773 286,021 328,092  总资产周转率 0.5  0.6  0.5  0.5  0.5  

资本支出 -32,929 -92,955 -145,426 -132,552 -126,409  每股指标（元）      

长期投资 3,040 -132,567 -75,150 -120,019 -86,061  每股收益 3.9  6.7  7.0  9.1  10.2  

其他 8,065 40,107 -51,775 -11,585 -11,585  每股经营现金流 9.0  8.7  11.4  15.4  17.7  

投资活动现金流 -21,824 -185,415 -272,351 -264,157 -224,055  每股销售收入 46.6  53.0  54.1  60.6  65.3  

债权融资 2,465 46,074 9,808 12,046 11,800  估值比率      

股权融资 -110,709 -140,749 -83,384 -86,264 -85,437  市盈率 25.2  15.5  15.1  11.5  10.3  

其他 0 18,460 0 0 0  市销率 2.1  2.0  2.0  1.8  1.7  

筹资活动现金流 -108,244 -76,215 -73,576 -74,218 -73,637  EV/EBITDA 10.8  10.2  11.3  7.9  6.7  

汇率变动影响 4,389 965 2,961 2,772 2,233  EV/EBITA 12.5  11.9  15.1  10.7  9.4  

现金净增加额 56,914 -97,156 -131,192 -49,581 32,633        
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
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