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阿里巴巴-W（09988.HK） 

淘宝闪购与电商主站协同效应显著，云业务收入增长超预期 
  
财务指标 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万元） 941,168 996,347 1,058,220 1,183,302 1,304,354 

增长率 yoy（%） 8.34  5.86  6.21  11.82  10.23  

归母净利润（百万元） 79741 129470 107,108 137,785 167,027 

增长率 yoy（%） 9.97 62.36 -17.68  28.64  21.22  

ROE（%） 8.11  12.88  9.78  11.43  12.47  

EPS 最新摊薄（元） 4.19  6.82  5.62  7.22  8.76  

P/E（倍） 29.38  18.07  21.95  17.06  14.07  

P/B（倍） 2.38  2.33  2.15  1.95  1.76  
 
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 FY26Q1 业绩，公司 FY26Q1 实现营业收入 2476.52 亿

元，同比增长 1.82%；实现经调整 EBITA 457.35 亿元，同比下降 10.61%；

实现经调整归母净利润 335.10 亿元，同比下降 17.65%。此外，公司 FY26Q1

以 8.15 亿美元的总价回购 5600 万股普通股，截至 2025 年 6 月 30 日止，董

事会授权的股份回购计划下仍余 193 亿美元回购额度。 

即时零售投入电商主站协同效应明显，有望打造“大消费平台”。阿里巴巴于

FY26Q1 起加大即时零售业务投入，自淘宝闪购 2025 年 4 月 30 日正式上线

后，在用户商户运营、物流建设、市场营销方面都取得了成功（1）日均订单

峰值达到 1.2 亿单，8月周日均订单达到 8000 万单；（2）闪购整体月度交易

用户买家达到 3 亿人，对比 4 月之前增长了 200%。此外，即时零售与阿里

电商主站协同效应显著，淘宝闪购显著带动了手淘整体用户规模和活跃度，

闪购拉动淘宝 8 月 DAU 增长 20%。根据 QuestMobile，25M4 淘宝 DAU 为

3.74 亿，同比有所下滑，仅比拼多多高约 550 万； 25M7 淘宝 DAU 同比增

长 17%，超出拼多多近 5000 万。此外，流量上涨有效带动公司 CMR 以及

TR 提升，公司 FY26Q1 实现 CMR 收入同比增长 10%至 892.52 亿元；88VIP

超 5300 万，同比维持双位数增长。同时用户活跃度提升、用户拉新以及流

失用户召回可以减少营销费用投入，部分抵销即时零售业务投入导致的亏损。

向后展望，随即时零售物流等效率持续提升，在保持消费者当前优惠投入的

情况下，UE 亏损或将缩减一半。进一步完善闪购布局后同时实现内部各业务

协同后，淘宝有望成为全方位的“大消费平台”。 

CAPEX 投入及云业务增速超预期，有望推出全新 AI芯片。公司 FY26Q1 云

业务实现收入 333.98 亿元，同比增长 25.80%；EBITA 利润率为 8.8%，环

比提升 0.8pct；CAPEX 达 386.76 亿元，超市场预期，公司将维持三年 3800

亿 CAPEX 投入计划。此外，根据 36 氪，阿里巴巴正在开发全新 AI芯片，目

标为填补英伟达在中国市场空白，目前正处于测试阶段。我们认为阿里巴巴

为国内大厂中唯一同时具备芯片、云计算、大模型以及下游应用全方位布局

的公司，技术以及生态优势明显，同时外部/内部 AI应用、AI Agent 的商业

化加速有望推动阿里云收入增长提速，我们预计未来几个季度内云业务收入

增速有望维持环比加速增长的趋势。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
 FY 
行业 商贸零售 

2025 年 9 月 2 日收盘价（港元） 134.70 

总市值（百万港元） 2,569,083.46 

流通市值（百万港元） 2,569,083.46 

总股本（百万股） 19,072.63 

流通股本（百万股） 19,072.63 

近 3 月日均成交额（百万港元） 10,906.86   

股价走势 
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投资建议：我们预计 FY2026-FY2028 公司实现营收 1.06/1.18/1.30 万亿元；

经调整归母净利润 1356/1699/1983 亿元；对应 PE 分别为 17.3/13.8/11.9。

公司即时零售以及电商主站协同效应显著，同时为国内大厂中唯一具备芯片、

云计算、大模型以及应用全方位布局的公司，云业务有望持续受益于 AI应用

以及 AI Agent 商业化放量，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。 
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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  703788  786240  907646   营业收入 941168 996347 1058220 1183302 1304354 

现金 286424  189268  167121  186138  246155   营业成本 586323 598285 647525 721696 793177 

应收票据及应收账款 30686  31172  35585  39791  43862   销售费用 115141 144021 175135 177614 178436 

预付账款 92946  144667  121559  135927  149832   研发及管理费用 115833 107726 103494 111230 116087 

其他流动资产 342808  308942  379524  424383  467798   财务费用 17911 -11163 1683 1689 1551 

非流动资产 1011965  1130178  1216378  1292182  1350740   营业利润 105960 157478 130383 171073 215103 

固定资产 185161  203348  198160  214580  247144   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 131279 171969 215999 

其他非流动资产 799854  905919  1000792  1063661  1093141   所得税 30264 35445 26271 36220 50626 

资产总计 1764829  1804227  1920165  2078422  2258387   净利润 71332 125976 105008 135749 165373 

流动负债 421507  435346  467698  517763  565760   少数股东损益 -8677 -4133 -2100 -2036 -1654 

短期借款 29001  22562  22562  22562  22562   归属母公司净利润 79741 129470 107108 137785 167027 

其他流动负债 392506  412784  445136  495201  543198   经调整归母净利润 157479 158122 135632 169893 198306 

非流动负债 230723  278775  278775  278775  278775   EBITDA 137371 163457 173259 223845 282461 

长期借款 141775  208141  208141  208141  208141   EPS（元） 4.19 6.82 5.62 7.22 8.76 

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  746473  796538  844535         

少数股东权益 126055  80248  78148  76112  74458   主要财务比率      

归属母公司股东权益 986544  1009858  1095544  1205772  1339394   会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

负债和股东权益 1764829  1804227  1920165  2078422  2258387   成长能力      

             营业收入（%） 8.34  5.86  6.21  11.82  10.23  

             归属母公司净利润（%） 9.97 62.36 -17.68  28.64  21.22  

             获利能力           

             毛利率（%） 37.70  39.95  38.81  39.01  39.19  

             净利率（%） 7.58  12.64  9.92  11.47  12.68  

             ROE（%） 8.11  12.88  9.78  11.43  12.47  

             ROIC（%） 7.85  10.47  8.58  10.16  11.48  

             偿债能力           

             资产负债率（%） 36.96  39.58  38.88  38.32  37.40  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） -10.39  3.80  5.42  3.48  -1.09  

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  流动比率 1.79  1.55  1.50  1.52  1.60  

经营活动现金流 182593 163509 131968 178786 223000  速动比率 0.97  0.84  0.69  0.70  0.78  

净利润 71332 125976 105008 135749 165373  营运能力           

折旧摊销 17864 13199 40297 50187 64912  总资产周转率 0.53  0.55  0.55  0.57  0.58  

财务费用 17911 -11163 1683 1689 1551  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 35497 -15021 -8838 -8835  每股指标（元）           

投资活动现金流 -21824 -185415 -131010 -130522 -128028  每股收益（最新摊薄） 4.19  6.82  5.62  7.22  8.76  

资本支出 -39665 -104286 -126497 -125991 -123470  每股经营现金流（最新摊薄） 9.57  8.57  6.92  9.37  11.69  

其他投资现金流 17841 -81129 -4513 -4531 -4558  每股净资产（最新摊薄） 51.73  52.95  57.44  63.22  70.23  

筹资活动现金流 -108244 -76215 -23105 -29246 -34956  估值比率           

其他筹资现金流 -117666 -136142 -23105 -29246 -34956  P/E 29.38  18.07  21.95  17.06  14.07  

现金净增加额 52525 -98121 -22147 19018 60016  P/B 2.38  2.33  2.15  1.95  1.76   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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