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事项：

阿里巴巴即将发布 2026 财年第二季度财报。

国信互联网观点：1）整体：预计 2QFY26 收入同比+4%，经调整 EBITA 利润率 3.5%。2QFY26，我们预计

阿里巴巴实现营收 2456 亿元，YoY+4%，其中国际数字商业集团/云智能收入同比+17%/30%，中国电商集团

环比-13%。2QFY26 经调整 EBITA 为 85 亿元，同比-79%，经调整 EBITA 利润率 3.5%，同比-13.6pcts，主

要由于 Q3 为闪购业务投入高峰，以及其他业务中模型训练、AI 应用需求算力投入增加等因素。2）云：预

计 FY26Q2 收入继续加速，同比+30%，同时 EBITA Margin 则保持稳定。CAPEX 方面，公司在云栖大会中表

示，正积极推进 3800 亿 AI 基础设施建设，并计划追加更大的投入。本季度公司继续在 AI 方面取得进展，

云栖大会发布 7 款模型，其中 Qwen3-Max 位列全球第三。应用端 8月末，淘宝“AI 万能搜”上线，高德等

产品也完成 AI 化。云栖大会上，AI 基础设施全面升级，推出包括磐久 128 超节点 AI 服务器、新一代高性

能网络 HPN 8.0 等。3）中国电商集团：①电商：我们预计阿里巴巴 FY26Q2 GMV 同比+5%，公司继续保持

接近大盘增速。take rate 继续实现同比提升，但进入 9 月后基数效应开始逐步体现。因此 CMR 保持与上

季度接近增速，预计同比+10%，其中即时零售我们预计会产生约 2%-3%的增长带动，利润率延续下滑趋势，

我们预计下降幅度好于上个季度。②即时零售：我们预计 FY26Q2 整体经调整 EBITA 亏损 365 亿元，公司

在 8月达到单量和单均亏损峰值后，9月开始进入扭亏节奏，FY26Q3 有望单月实现较 7-8 月单均亏损峰值

减亏一半。当前阶段公司仍然以市场份额为主要目标，以完成履约能力、用户心智等方面的建设。4）其

他：①AIDC：预计收入增速将继续放缓，本季度维持接近盈亏平衡表现。②所有其他：预计 FY26Q2 亏损

较上季度扩大至 50 亿元左右，主要是模型训练需求增加以及 AI 应用（高德、夸克、钉钉）带来的算力投

入增加，以及盒马、高德相关的到家到店业务带来的投入增加。并且我们认为这两点因素带来的亏损增加

未来将持续。

投资建议：我们小幅调整公司 FY2026-FY2028 收入预测至 10503/11879/13050 亿元，调整幅度为

-1.5%/-0.1%/0.3%，主要由于即时零售业务在投入阶段客单价较低收入贡献有限；调整公司

FY2026-FY2028 经调净利预测至 1084/1502/1772 亿元，调整幅度为 -14%/-10%/-10%，主要由于 1）公司

闪购业务投入力度高于我们此前预期；2）所有其他业务中模型和 AI 应用相关的算力投入，以及高德盒马

的到家到店业务投入增加，并且具有一定持续性。目前公司对应 FY2026 年 PE 为 28 倍，继续维持“优

于大市”评级。

评论：

 整体：预计 2QFY26 收入同比+4%，经调整 EBITA 利润率 3.5%。

2QFY26，我们预计阿里巴巴实现营收2456亿元，YoY+4%，其中国际数字商业集团/云智能收入同比+17%/30%，

云收入继续保持加速增长，中国电商集团环比-13%，主要是由于电商季节性因素，闪购业务投入阶段由于

客单价较低以及补贴等因素，本季度单均收入较低，对收入贡献也相对有限。

2QFY26 经调整 EBITA 为 85 亿元，同比-79%，经调整 EBITA 利润率 3.5%，同比-13.6pcts，主要由于 Q3

为闪购业务投入高峰，以及其他业务中模型训练、AI 应用需求算力投入增加等因素。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：阿里巴巴季度业绩预测

国信预测

2QFY25 1QFY26 2QFY26E YoY QoQ

中国电商集团 125,288 108,496 -13%

国际数字商业 31,672 34,741 37,027 17% 7%

云智能 29,610 33,398 38,461 30% 15%

其他业务 25,263 41,106 63%

总收入 236,503 247,652 245,595 4% -1%

毛利 92,474 111,223 100,941 9% -9%

经调整 EBITA 40,561 38,844 8,651 -79% -78%

Non-GAAP 归母净利润 36,518 33,510 7,352 -80% -78%

毛利率 39.1% 44.9% 41.1% 2.0pct -3.8pct

经调整 EBITA 率 17.2% 15.7% 3.5% -13.6pct -12.2pct

Non-GAAP 归母净利率 15.4% 13.5% 3.0% -12.4pct -10.5pct

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

图2：阿里巴巴营业收入及增速（百万元，%） 图3：阿里巴巴经调整 EBITA 及利润率（百万元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

 云智能集团

预计阿里巴巴 FY26Q2 收入继续加速，同比+30%，同时 EBITA Margin 则保持稳定。CAPEX 方面，公司在云

栖大会中表示，正积极推进 3800 亿 AI 基础设施建设，并计划追加更大的投入。我们预计公司在海外市场

收入和投入都保持更快增速。

本季度公司继续在 AI 方面取得进展：

1）模型：云栖大会发布 7 款模型，Qwen3-Max 位列全球第三。其中 Qwen3-Max 是目前规模最大、能力最强

的模型。Qwen3-Max-Instruct 的预览版在 LMArena 文本排行榜上位列第三，超越了 GPT-5-Chat。公司

还发布了基础模型架构 Qwen3-Next，创新改进采用了混合注意力机制、高稀疏度 MoE 结构、多 token 预

测（MTP）机制等核心技术，模型训练成本较密集模型 Qwen3-32B 大降超 90%，长文本推理吞吐量提升 10

倍以上。此外，公司还升级了编程模型Qwen3-Coder，开源视觉理解模型Qwen3-V、全模态大模型Qwen3-Omni、

多模态视觉创作模型通义万相 Wan2.5 Preview、语音大模型通义百聆。

2）应用：8 月末，淘宝“AI 万能搜”上线。支持深度思考，用户可以用自然语言提问，AI 会生成一份融

合了文字、商品、视频图片的回答，且包含商品链接。 夸克云栖大会发布全新 AI 创作平台“造点”。该
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平台集成 AI 生图与 AI 生视频两大核心能力，接入通义万相“Wan2.5”，在生图方面，引入 Midjourney V7。

饿了么推出面向商家的“商家 Agent”，覆盖建店、经营、售后全流程，以及面向骑手的“小饿”智能体，

兼具智能客服、操作助理、老师傅指导与安全员四大角色。

3）基础设施：AI 基础设施全面升级，在此前云栖大会上，阿里推出包括磐久 128 超节点 AI 服务器、新一

代高性能网络 HPN 8.0，并且实现阿里云分布式存储面向 AI 需求全面升级。

图4：阿里巴巴云智能集团营业收入及增速（百万元，%） 图5：阿里巴巴云智能集团经调整 EBITA 及利润率（百万元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理及预测

图6：阿里模型发布进程

资料来源：通义千问、国信证券经济研究所整理及预测

 中国电商集团
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1）电商：我们预计阿里巴巴 FY26Q2 GMV 同比+5%，公司继续保持接近大盘增速。take rate 继续实现同比

提升，但进入 9月后基数效应开始逐步体现。因此 CMR 保持与上季度接近增速，预计同比+10%，其中即时

零售我们预计会产生约 2%-3%的增长带动，主要是流量增加后带来了更多广告曝光以及交叉销售机会。预

计 EBITA 实现同比正增长，但考虑到电商激烈的竞争环境，利润率仍然延续下滑趋势，我们预计下降幅度

好于上个季度。

2）即时零售：我们预计 FY26Q2 整体经调整 EBITA 亏损 365 亿元，对应日均单量约 7400 万单，单均亏损

5.3 元，分月度来看，公司在 8 月达到单量和单均亏损峰值后，9 月开始进入扭亏节奏，由于补贴力度下

降以及淡季因素，单量略有回落，但市场份额继续保持稳健，预计 FY26Q3 有望单月实现较 7-8 月单均亏

损峰值减亏一半。当前阶段公司仍然以市场份额为主要目标，以完成履约能力、用户心智等方面的建设。

 其他

1）AIDC：在地缘政治等因素的影响下，预计收入增速将继续放缓，公司延续追求利润目标，本季度维持

接近盈亏平衡表现。

2）所有其他：我们预计 FY26Q2 亏损较上季度扩大至 50 亿元左右，主要是新模型发布带来训练需求增加

以及 AI 应用（高德、夸克、钉钉）带来的算力投入增加，以及盒马、高德相关的到家到店业务带来的投

入增加。并且我们认为这两点因素带来的亏损增加未来将持续。

 投资建议

我们小幅调整公司 FY2026-FY2028 收入预测至 10503/11879/13050 亿元，调整幅度为-1.5%/-0.1%/0.3%，

主要由于即时零售业务在投入阶段客单价较低收入贡献有限；调整公司 FY2026-FY2028 经调净利预测至

1084/1502/1772 亿元，调整幅度为 -14%/-10%/-10%，主要由于 1）公司闪购业务投入力度高于我们此前

预期；2）所有其他业务中模型和 AI 应用相关的算力投入，以及高德盒马的到家到店业务投入增加，并且

具有一定持续性。目前公司对应 FY2026 年 PE 为 28 倍，继续维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。

相关研究报告：

《阿里巴巴-W（09988.HK）-定位全栈人工智能服务商，加大 AI 基础设施建设投入》 ——2025-09-27

《阿里巴巴-W（09988.HK）深度报告 - 聚焦消费和云+AI 战略，持续投入重新创业》 ——2025-09-10

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-1QFY26 财报点评：积极投入消费和 AI+云两大战略，迈入创业新篇章》 —

—2025-08-31

《阿里巴巴-W（09988.HK）-1QFY26 前瞻：闪购投入致利润承压，云收入继续加速》 ——2025-07-14

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-4QFY25 财报点评：CMR 增长超预期，云收入继续加速》 ——2025-05-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 利润表（百万元） FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

现金及现金等价物 248125 353825 439909 586711 营业收入 996347 1050325 1187893 1305003

应收款项 98194 103514 117072 128613 营业成本 598285 604868 682637 748722

存货净额 25460 22723 25020 26688 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 381085 384237 411644 439020 销售费用 144021 240291 235921 256823

流动资产合计 752864 864298 993645 1181032 管理费用 114894 165066 169743 170506

固定资产 185161 229628 284509 320441 财务费用 (11163) 16989 17911 (11163)

无形资产及其他 363556 302963 252469 210391 投资收益 5966 5474 5474 5474

投资性房地产 39175 39175 39175 39175

资产减值及公允价值

变动 (6336) 0 0 0

长期股权投资 424073 395029 365985 336941 其他收入 17652 57122 16738 6388

资产总计 1764829 1831094 1935784 2087980 营业利润 167592 85707 103894 151977

短期借款及交易性金

融负债 29001 30451 31974 33572 营业外净收支 (6171) 3478 3478 3478

应付款项 17002 15174 16708 17822 利润总额 161421 89185 107372 155455

其他流动负债 375504 389313 418136 448773 所得税费用 35445 15739 18948 20995

流动负债合计 421507 434939 466818 500168 少数股东损益 (4133) 853 (942) (10099)

长期借款及应付债券 141775 127898 119021 110144

经调整归属于母公司

净利润 158122 108449 150154 177249

其他长期负债 88948 82212 75476 68740

长期负债合计 230723 210110 194497 178884 现金流量表（百万元） FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

负债合计 652230 645049 661315 679052 净利润 158122 108449 150154 177249

少数股东权益 115327 116180 115238 105139 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 997272 1069865 1159231 1303790 折旧摊销 (14295) 106680 117862 134507

负债和股东权益总计 1764829 1831094 1935784 2087980 公允价值变动损失 6336 0 0 0

财务费用 (11163) 16989 17911 (11163)

关键财务与估值指标 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (1331) (489) (268) 4967

经调整每股收益 8.32 5.71 7.90 9.33 其它 (32785) (35003) (61730) (42789)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 116047 179637 206018 273934

每股净资产 52.47 56.29 60.99 68.59 资本开支 25005 (90555) (122249) (128361)

ROIC 12% 9% 14% 17% 其它投资现金流 8480 0 (19374) (20537)

ROE 13% 7% 8% 11% 投资活动现金流 62529 (61511) (112579) (119854)

毛利率 40% 42% 43% 43% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 5% 7% 6% 负债净变化 (7313) (5000) 0 0

EBITA Margin 17% 15% 17% 16% 支付股利 0 0 0 0

收入增长 6% 5% 13% 10% 其它融资现金流 (91157) 1450 1523 1599

经调净利润增长率 0% -31% 38% 18% 融资活动现金流 (123537) (12427) (7354) (7278)

资产负债率 43% 42% 40% 38% 现金净变动 55039 105700 86084 146802

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 193086 248125 353825 439909

调整后 P/E 19.4 28.3 20.5 17.3 货币资金的期末余额 248125 353825 439909 586711

P/B 3.1 2.9 2.7 2.4 企业自由现金流 150206 60605 63467 79099

EV/EBITDA 9 9 7 7 权益自由现金流 60447 43064 50239 90353

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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