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[Table_Title2] 阿里巴巴 FY2026Q1 点评：大消费和 AI+云两
大战略持续投入，业绩表现超出预期 
 

港股研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

FY2026Q1 公司营业收入达到 2477 亿元，同比增长 2%，不考虑高鑫零售和银泰已处置业务

收入同比增长 10%；non-gaap净利润达到 335亿元，同比下降 18%。 

事件评论 

 中国电商集团：货币化率持续提升，即时零售短期投入但流量拉动明显。电商业务：

FY2026Q1，公司客户管理收入同比增长 10%，主要是 take rate提升驱动；即时零售：

FY2026Q1 即时零售业务（包括淘宝闪购、饿了么 App）营收达到 148亿元，同比增长

12%；88VIP：本季度会员数量实现同比双位数增长，超过 5300万；盈利方面，本季度

中国电商集团 EBITA同比下降 21%，主要由于即时零售的投入有关，但是，本季度即时

零售对主站和本地生活产生了较大的协同效应，在 8月前三周带动淘宝 App的月度活跃

消费者同比增长 25%，并增加了非餐商品的供给和对应前置仓覆盖。 

 国际数字商业（AIDC）：扩张策略趋稳，UE持续改善。FY2026Q1国际数字商业集团收

入同比增长 19%，其中国际零售商业/国际批发商业同比分别增长 20%/13%，国际零售

商业同比增速保持较快，此外 EBITA亏损 0.59亿元，同比大幅减亏 36亿元，主因速卖

通和 Trendyol 通过物流和运营效率的优化实现 UE 大幅改善，探索更多本地商家的合作

丰富产品供给。 

 阿里云单二季度继续提速，资本开支扩大下盈利能力保持稳定。FY2026Q1 单季度云计

算业务实现收入 334亿元，同比增长 26%，增长环比持续提速，主要来自公有云业务带

动，尤其是 AI相关产品的采用量提升。AI相关产品收入连续 8个季度三位数增长，当前

AI下游需求非常旺盛，在 AI需求高速增长的同时，计算、存储、以及其他公有云服务的

需求持续增长以支持 AI应用。盈利端，云智能集团实现 EBITA 29.5亿元，同比增长 26%，

EBITA率同比去年持平，在资本开支扩大的周期下实现盈利能力稳定. 

 资本开支持续扩大，自有现金流净流出。FY2026Q1 阿里资本开支为 387 亿元，同比增

速为 220%。FY2026Q1自有现金流流出 188亿元，去年同期流入 174亿元人民币，公

司自由现金流减少主因云业务基础建设的投资加大，以及淘宝闪购的投入。 

 投资建议：整体来看本轮公司财报不乏经营亮点：第一，淘宝闪购的投入可控、对主站的

拉动效益显著，云业务增长超预期，资本开支持续扩大。从中长期维度，即时零售的投入

有望拉动用户高频消费，云业务打开第二增长曲线，综合来看我们看好公司的投资机会，

预计 FY2026-2028年公司 Non-Gaap净利润分别为 1256、1729、2045亿元，给予“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、电商行业竞争格局加剧；2、海外监管政策趋严；3、资本开支过大对于利润的影响；4、非

核心业务拖累整体利润。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 151.10 

注：股价为 2025年 9月 12日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《阿里巴巴 FY2025全年&Q4点评：淘天表现亮

眼，云计算持续提速》2025-05-16 

•《阿里巴巴 FY2025Q3点评：电商业务商业化提
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表 1：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 FY2025 FY2026E FY2027E 2028E   利润表 FY2025 FY2026E FY2027E 2028E 

流动资产 674,049  669,890  689,004  770,033    营业收入 996,347  1,061,487  1,234,561  1,383,790  

现金 145,487  148,737  141,771  200,314    其他收入     

预付款项、应收账款及其他流动资产 202,175  159,950  186,030  208,516    营业成本 598,285  660,122  767,428  859,950  

短期投资 228,826  262,955  262,955  262,955    销售费用 141,123  175,882  181,863  253,677  

受限制现金 43,781 38,299 38,299 38,299   管理费用 44,239  44,582  51,852  58,119  

证券投资 53,780 59,949 59,949 59,949   研发费用 57,151  58,890  68,024  10,000  

非流动资产 1,130,178  1,178,641  1,259,077  1,323,047    财务费用 9,596  8,472  7,407  8,303  

固定资产 203,348  352,945  433,533  498,503    除税前溢利 155,455  132,289  172,706  213,742  

无形资产 20,911  13,873  11,592  12,592    所得税+权益法投资收益 29,479  20,622  27,087  34,473  

商誉 255,501  247,825  247,825  247,825    净利润 125,976  111,667  145,619  179,268  

权益法核算的投资 210,169 214,850 218,979 218,979   少数股东损益 -4,133  233  -8,000  -8,000  

证券投资-非流动资产 356,818  233,046  231,046  229,046    归属母公司净利润 129,470  113,901  153,619  187,268  

其他 83,431  116,102  116,102  116,102         

资产总计 1,804,227  1,848,531  1,948,081  2,093,080    Adj.EBITA 173,065  134,699  184,113  226,044  

流动负债 435,346  428,983  461,860  506,536    Non-Gaap 净利润 158,122  125,595  172,861  204,510  

非流动负债 242,941  230,723  230,723  230,723    Non-Gaap EPS 8.15  6.86  9.82  11.77  

负债合计 714,121  659,706  692,583  737,259              

股东权益合计(含少数股东权益) 1,078,393  1,178,097  1,244,770  1,345,093              

股东权益合计(不含少数股东权益) 1,009,858  1,066,670  1,141,343  1,249,666    主要财务比率 FY2025 FY2026E FY2027E 2028E 

少数股东权益 68,535  111,427  103,427  95,427    成长能力         

夹层权益 11,713  10,728  10,728  10,728    营业收入 -10.84% 6.53% 16.30% 12.09% 

            归属母公司净利润 62.59% -12.15% 34.87% 21.90% 

            获利能力         

现金流量表 FY2025 FY2026E FY2027E 2028E   毛利率 39.95% 37.81% 37.84% 37.86% 

经营活动现金流 185709  142795  221980  287487    销售净利率 12.99% 10.73% 12.44% 13.53% 

净利润 129647  113901  153619  187268    ROE 11.76% 10.00% 12.57% 14.34% 

股权投资减值 7281  2507  2000  2000    ROIC 9.29% 7.58% 10.23% 12.18% 

折旧摊销 33026  40267  52693  65030    偿债能力         

商誉、无形资产减值 11854  4000  0  0    资产负债率 39.58% 35.69% 35.55% 35.22% 

权益法核算的投资收益 -6612  -5107  -4129  0    净负债比率 52.16% 42.98% 43.87% 39.60% 

股权激励费用 13970  18500  19000  19000    流动比率 1.55  1.56  1.49  1.52  

营运资本变动 9441  -18379  6797  22189    速动比率 1.45  1.47  1.41  1.44  

投资证券相关损益 -8764  -13128  0  0    营运能力         

投资活动现金流 -101000  -131000  -131000  -131000    总资产周转率 0.56  0.58  0.65  0.68  

资本支出 -101000  -131000  -131000  -131000    预付、应收账款周转率 55 55 55 55 

其他投资 0  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -97946  -97946  -97946  -97945    每股收益 6.68  6.06  8.34  10.38  

回购款项 -80000  -80000  -80000  -79999    每股经营现金流 9.59  7.60  12.05  15.93  

股息分配 -17946  -17946  -17946  -17946    每股净资产 56.26  63.26  68.17  75.12  

汇率变动对现金的影响 0  0  0  0    估值比率         
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现金及现金等价物净增加额 -13237  -86151  -6966  58542    P/E 20.3  23.0  17.1  14.0  

期初现金及现金等价物余额 286424  273187  187036  180070    P/B 2.41  2.21  2.09  1.94  

期末现金及现金等价物余额 273187  187036  180070  238613    EV/EBITA 18.46  23.28  17.25  13.99  

资料来源：Wind，长江证券研究所，市值选取时间为 2025年 9月 12日 
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风险提示 

1，电商行业竞争格局加剧。互联网电商已逐渐进入存量市场阶段，用户竞争趋于激烈，

平台间补贴力度或加大，对于行业的增长和盈利能力可能产生影响。 

2、海外监管政策趋严。由于近年以来电商平台持续开展海外业务，若海外对于中国商

品加征关税，对于平台的商户利润有较大影响，从而影响平台增长以及商业化潜在空间。 

3、资本开支过大对于利润的影响。考虑电商平台近年加大对于核心关键业务等方向的

投资，若资本开支过大或对于公司盈利能力产生影响。 

4、非核心业务拖累整体利润。由于近几年以来互联网电商平台加大新业务的拓展，若

非核心业务无法实现盈利、减亏或者退出，那么对行业整体利润将形成较多的拖累。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 
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Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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