
   

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。 

阿里巴巴-W 09988.HK 

公司研究 | 动态跟踪 

 

 

 

⚫ 核心观点：双十一淘天延续周期延长玩法简化趋势，闪购主站协同效应增强，来自

闪购带动的主站订单突破一亿，我们测算贡献 2%+/1%+的订单量/GMV，随着协同

效应增强有望通过进一步打通从流量侧到收入侧的增长正循环，叠加闪购的补贴优

化带来的减亏有望通过协同效应增强闪购投入持续性。我们对应上调了主站 GMV、

CMR增速，给予目标价 206.11 港元，维持买入评级。 

⚫ 周期拉长玩法简化，强化主站闪购协同。本次双十一淘天周期继续延长 2 天，大促

周期已达 31 天与行业大促延长趋势一致。同时玩法进一步简化，由多年以来的凑单

满减玩法改为官方直降，进一步优化消费者体验，减少决策成本以提高下单转化

率。此外，双十一期间淘天加强了淘宝闪购与淘天的内部协同：首次针对 88VIP 用

户发放每日两个 5 折大额红包，同时 37000 个品牌 40 万家门店接入淘宝闪购，进

一步将闪购高频流量导入主站。 

⚫ 闪购新用户主站订单量突破 1 亿，闪购协同成为主站重要增量。据亿邦动力数据，

淘宝闪购带来的新用户在双 11期间的电商订单数已超过 1 亿，且有 19958 个餐饮

品牌、863 个非餐品牌成交额在双十一期间翻倍。双十一作为每年电商的高峰期，

主站自有流量提升下的闪购协同效应进一步加强，导入高频流量为主站商家带来明

显增量。 

⚫ 测算新客订单/GMV 增量在 2%+/1%+左右，协同逻辑验证关注持续性。我们基于双

十一快递量及淘天市场份额测算测算（具体见正文表格），1 亿单订单在当前双十

一的订单贡献约占 2-3%，由于外卖用户顺手下单的品类多为低单价的快消品类，

AOV或低于主站平均水平，我们认为贡献 GMV占比略低在 1-2%左右。考虑淘天整

体 GMV 规模体量较大，1%增长对淘天 GMV绝对额仍有明显促进作用。淘天首次

披露来自闪购的订单量也标志了闪购协同从流量侧的增长（闪购带动主站 20%DAU

增长）到交易侧的兑现（GMV&单量增长），电商-即时零售协同逻辑得到验证，建

议关注后续闪购补贴优化后的单量持续性与减亏节奏，或可随 UE优化通过主站

CMR增长实现补贴正循环。 

 

 

 

⚫ 闪购协同效应兑现，我们对应上调淘天的 GMV及 CMR增速。预测公司 FY2026-

2028 营业收入为 10165/11481/12652 亿元（原 FY2026-2028 预测为

10165/11444/12612 亿元），经调整净利润为 1258/1744/2013 亿元（原 FY2026-

2028 预测为 1258/1738/2006亿元）。维持上次估值倍数，分部估值计算公司市值

为 35846 亿元，对应每股价值 206.11 港元（人民币兑港币汇率 1.098），维持“买

入”评级。 

 

风险提示： 

资本投入回报不及预期、AI 大模型技术进展不及预期、行业竞争加剧、宏观经济不景

气。 
 

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

  
股价（2025年11月07日） 160.1港元 

目标价格 206.11港元 

52周最高价/最低价 186.2/76.07港元 

总股本/流通 H股（万股） 1,908,864/1,908,864 

H股市值（百万港币） 3,056,091 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2025年 11月 11日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -3.03 -11.3 34.31 70.19 

相对表现% -4.32 -8.64 29.68 44.95 

恒生指数% 1.29 -2.66 4.63 25.24 
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AI 驱动阿里云持续提速，闪购协同电商稳

健增长：——阿里巴巴 FY26Q2前瞻点评 

2025-11-03 

AI技术领先加码投入，打造全球领先 AI 服

务商：——阿里巴巴云栖大会 2025动态更

新 

2025-09-30 

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 

2025-09-01 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 941,168 996,347 1,016,593 1,148,147 1,265,165 

同比增长(%) 8.34% 5.86% 2.03% 12.94% 10.19% 

营业利润(百万元) 113,350 140,905 92,871 148,190 176,104 

同比增长(%) 12.95% 24.31% -34.09% 59.56% 18.84% 

归属母公司净利润(百万元) 79,741 129,470 117,823 163,071 188,087 

同比增长(%) 9.97% 62.36% -9.00% 38.40% 15.34% 

每股收益（元） 3.92 6.70 6.16 8.52 9.83 

毛利率(%) 37.70% 39.95% 38.77% 38.95% 39.06% 

净利率(%) 8.47% 12.99% 11.59% 14.20% 14.87% 

净资产收益率(%) 7.24% 12.01% 9.81% 11.84% 11.90% 

市盈率（倍） 34.9  21.5  23.6  17.1  14.8  

市净率（倍） 3.0  2.8  2.7  2.4  2.2  

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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表 1：订单量占比测算 

数据 计算结果 

24 年双十一单量 164.4 

假设增速 15% 

25 年双十一单量 189.06 

淘天份额 35% 

25 年淘天单量 66.171 

截至 11月 5日的单量（假设占全期的 2/3） 44.11  

对应 1亿单占比 2.27% 

数据来源：易观数字商业，复旦消费大数据实验室，东方证券研究所测算 
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盈利预测与投资建议 

闪购协同效应兑现，我们对应上调淘天的 GMV 及 CMR 增速。预测公司 FY2026-2028 营业收入

为 10165/11481/12652 亿元（原 FY2026-2028 预测为 10165/11444/12612 亿元，因闪购协同效

应上调淘天 GMV 增速使收入增长），经调整净利润为 1258/1744/2013 亿元（原 FY2026-2028

预测为1258/1738/2006亿元，因收入上调对应上调利润）。维持上次估值倍数，分部估值计算公

司市值为 35846亿元，对应每股价值 206.11港元（人民币兑港币汇率 1.098），维持“买入”评

级。 

表 2：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 247,652 237,776 289,202 241,963   996,347 1,016,593 1,148,147 

yoy 1.82% 0.54% 3.23% 2.33%   5.86% 2.03% 12.94% 

                  

合计经调整 EBITA 38,844 9,170 43,264 26,790   173,065 118,067 177,977 

yoy -13.75% -77.39% -21.13% -17.86%   4.87% -31.78% 50.74% 

利润率 15.68% 3.86% 14.96% 11.07%   17.37% 11.61% 15.50% 

                  

合计经调整净利润 33,510 18,184 41,542 32,565   158,122 125,801 174,425 

yoy -17.65% -50.21% -18.65% 9.11%   0.41% -20.44% 38.65% 

利润率 13.53% 7.65% 14.36% 13.46%   15.87% 12.37% 15.19% 

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

中国电商集团 140,072 127,180 166,532 127,469   509,376 561,253 625,512 

yoy 9.71% 8.96% 8.79% 8.48%   4.49% 10.18% 11.45% 

收入占比 56.56% 53.49% 57.58% 52.68%   51.12% 55.21% 54.48% 

CMR 89,252 78,770 109,958 77,277   326,098 355,258 380,204 

CMR-yoy 10.07% 10.53% 8.16% 7.20%   6.03% 8.94% 7.02% 

经调整 EBITA 38,389 12,649 46,751 30,793   193,900 128,582 163,351 

yoy -20.72% -71.38% -22.71% -21.91%   4.07% -33.69% 39.57% 

利润率 27.41% 9.95% 28.07% 24.16%   38.07% 22.91% 26.11% 

云智能 33,398 38,523 41,074 38,834   118,028 151,828 196,162 

yoy 25.80% 30.10% 29.40% 28.90%   10.90% 28.64% 29.20% 

收入占比 13.49% 16.20% 14.20% 16.05%   11.85% 14.94% 17.09% 

经调整 EBITA 2,954 3,462 4,102 3,158   10,556 13,676 19,435 

yoy 26.40% 30.10% 30.71% 30.50%   88.77% 29.55% 42.11% 

利润率 8.84% 8.99% 9.99% 8.13%   8.94% 9.01% 9.91% 

阿里国际数字商业 34,741 36,960 43,833 38,497   132,300 154,031 177,873 

yoy 18.60% 16.69% 16.10% 14.65%   28.95% 16.43% 15.48% 

收入占比 14.03% 15.54% 15.16% 15.91%   13.28% 15.15% 15.49% 

经调整 EBITA -59 10 -138 214   -15,137 27 2,877 

yoy 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%   -88.39% 100.18% 10521.20% 
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利润率 -0.17% 0.03% -0.32% 0.56%   -11.44% 0.02% 1.62% 

所有其他 58,599 59,676 62,462 60,735   337,364 241,472 247,809 

yoy -27.97% -27.68% -28.02% -25.12%   5.63% -28.42% 2.62% 

收入占比 23.66% 25.10% 21.60% 25.10%   33.86% 23.75% 21.58% 

经调整 EBITA -1,415 -5,138 -5,374 -5,519   -9,930 -17,447 -2,437 

yoy -31.38% -160.44% -50.79% -66.45%   26.27% -0.23% 35.51% 

利润率 -2% -9% -9% -9%   -3% -7% -1% 

数据来源：公司公告，wind，东方证券研究所预测 

 

表 3：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  157,721 1,734,926 

云智能集团 P/S 6.0  196,162 1,176,974 

阿里国际数字商业集团 P/S 2.0  177,873 355,746 

菜鸟集团 P/S 0.5  100,154 50,077 

本地生活集团 P/S 2.0  108,178 216,356 

大文娱集团 P/S+市值   50,570 

合计       3,584,648 

股份数（百万）    19,089 

每股价值（元/股）    187.79 

汇率（港元/元）    1.098 

每股价值（港元/股）    206.11 

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 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。 

⚫ AI 大模型技术进展不及预期 

对公司未来云收入增长的预测包含了公司 AI 模型技术领先的假设，若公司模型技术发展不及预期，

则对公司云收入的预测可能不准确。 

⚫ 行业竞争加剧 

电商行业内拼多多、抖音电商发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司的电商业务

盈利造成影响。 

⚫ 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。 
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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 248,125 145,487 100,636 83,789 100,484  营业收入 941,168 996,347 1,016,593 1,148,147 1,265,165 

短期投资 262,955 228,826 240,267 252,281 264,895  营业成本 -586,323 -598,285 -622,485 -700,929 -771,039 

限制现金 38,299 43,781 46,074 48,211 49,598  销售费用 -115,141 -144,021 -185,998 -172,222 -175,858 

预付账款 143,536 202,175 206,283 232,978 256,723  管理费用 -41,985 -44,239 -42,821 -49,944 -55,035 

其他 59,949 53,780 55,202 56,234 57,266  研发费用 -52,256 -57,151 -61,427 -64,296 -73,380 

流动资产合计 752,864 674,049 648,463 673,492 728,966  资产减值损失 -10,521 -6,171 -3,796 -3,986 -4,185 

长期股权投资 203,131 210,169 220,677 231,711 243,297  无形资产摊销 -21,592 -6,336 -7,344 -8,580 -9,565 

固定资产 185,161 203,348 342,793 490,212 647,606  营业利润 113,350 140,905 92,871 148,190 176,104 

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 25,415 28,704 31,629  财务支出 -7,947 -9,596 -9,935 -10,498 -11,102 

其他 337,044 440,249 459,786 489,535 519,003  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 1,306,728 1,500,799 1,704,779  利润总额 101,596 155,455 132,408 189,637 219,545 

资产总计 1,764,829 1,804,227 1,955,190 2,174,291 2,433,744  所得税 -22,529 -35,445 -25,300 -37,927 -43,909 

短期借款 12,749 22,562 23,020 25,999 28,649  投资收益 -7,735 5,966 6,870 7,214 7,574 

商家存款 12,737 274 200 200 200  净利润 71,332 125,976 113,979 158,924 183,210 

其他 396,021 412,510 432,517 452,513 480,838  归属母公司净利润 79,741 129,470 117,823 163,071 188,087 

流动负债合计 421,507 435,346 455,737 478,712 509,688  少数股东损益 -8,677 -4,133 -1,847 -4,768 -5,496 

长期借款 55,686 49,909 52,404 55,025 57,776  调整后净利润 157,479 158,122 125,801 174,425 201,332 

应付债券 86,089 122,398 128,518 134,944 141,691  每股收益（元） 3.92 6.70 6.16 8.52 9.83 

其他 88,948 106,468 105,793 116,982 131,919        

非流动负债合计 230,723 278,775 286,715 306,950 331,386  主要财务比率      

负债合计 652,230 714,121 742,453 785,662 841,074   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% 2.0% 12.9% 10.2% 

资本公积 397,999 381,379 381,180 395,448 395,575  营业利润 13.0% 24.3% -34.1% 59.6% 18.8% 

留存收益 597,897 645,478 764,752 931,863 1,071,010  调整后 EBITA 11.6% 4.9% -31.8% 50.7% 17.3% 

其他 105,974 51,535 55,092 49,603 114,371  净利润 10.0% 62.4% -9.0% 38.4% 15.3% 

股东权益合计 1,101,871 1,078,393 1,201,025 1,376,916 1,580,957  获利能力      

负债、夹层股本和股东权益 1,764,829 1,804,227 1,955,190 2,174,291 2,433,744  毛利率 37.7% 40.0% 38.8% 39.0% 39.1% 

       调整后 EBITA 利润率 17.5% 17.4% 11.6% 15.5% 16.5% 

现金流量表       净利率 8.5% 13.0% 11.6% 14.2% 14.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 7.2% 12.0% 9.8% 11.8% 11.9% 

净利润 71,332 125,976 113,979 158,924 183,210  偿债能力      

折旧摊销 26,640 29,260 46,611 70,970 95,852  资产负债率 37.0% 39.6% 38.0% 36.1% 34.6% 

财务费用 -7,947 -9,596 -9,935 -10,498 -11,102  流动比率 1.79  1.55  1.42  1.41  1.43  

SBC 18,546 14,624 14,201 17,222 18,977  速动比率 1.79  1.55  1.42  1.41  1.43  

营运资金变动 -13,749 -23,988 25,420 -14,142 947  运营能力      

其他 87,771 27,233 41,867 61,486 55,177  存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

经营活动现金流 182,593 163,509 232,143 283,963 343,062  总资产周转率 0.5  0.6  0.5  0.5  0.5  

资本支出 -32,929 -85,972 -153,703 -161,868 -172,490  每股指标（元）      

长期投资 3,040 1,110 -8,114 -8,132 -9,071  每股收益 3.9  6.7  6.2  8.5  9.8  

其他 8,065 -100,553 -87,982 -100,897 -109,881  每股经营现金流 9.0  8.7  12.5  15.3  18.5  

投资活动现金流 -21,824 -185,415 -249,799 -270,898 -291,442  每股销售收入 46.6  53.0  54.7  61.8  68.1  

债权融资 2,465 28,869 4,813 4,442 3,280  估值比率      

股权融资 -110,709 -140,749 -32,677 -34,990 -39,050  市盈率 34.9  21.5  23.6  17.1  14.8  

其他 0 35,665 0 0 0  市销率 3.0  2.8  2.7  2.4  2.2  

筹资活动现金流 -108,244 -76,215 -27,863 -30,547 -35,770  EV/EBITDA 14.8  14.0  17.2  11.4  9.3  

汇率变动影响 4,389 965 2,961 2,772 2,233  EV/EBITA 17.2  16.4  24.0  15.9  13.6  

现金净增加额 56,914 -97,156 -42,558 -14,711 18,083        
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

阿里巴巴-W动态跟踪 —— 双十一闪购协同效应强化，看好闪购协同增收潜力 

 

  

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。 

7 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或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

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

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口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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