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阿里巴巴-W（09988.HK） 
  

闪购减亏在即，AI 叙事持续铺开 
  
阿里巴巴发布 2025 年 9 月季度业绩。阿里巴巴 FY2026Q2 财季（截至

2025 年 9 月季度）录得总收入 2478 亿元，同比增长 5%。本季 non-GAAP

归母净利润约 105 亿元，同比下降 71%。按业务条线看： 

 
1）中国电商录得 1326 亿元收入，同比增长 16%；经调整 EBITA 约 105

亿元，同比下降 76%。其中，即时零售收入 229 亿，同比增长 60%。电

商收入 1029 亿元，同比增长 9%，主要由 take rate 提升所驱动。2）国

际商业录得 348 亿元收入，同比增长 10%；经调整 EBITA 实现转正，约

2 亿元。3）阿里云录得 398 亿元收入，同比增速进一步提升至 34%；经

调整 EBITA 约 36 亿元，同比增长 35%。4）所有其他业务录得 630 亿元

收入，同比下降 25%；经调整 EBITA -34 亿元，亏损同比扩大 84%。 

 
即时零售与电商协同效应显现，UE 显著改善。本季度即时零售业务规模

持续扩大，推动淘宝 APP 月活跃消费者同比快速增长，同时带动客户管理

收入增长。管理层在业绩会上披露，11 月份淘宝闪购的 UE 亏损较 7-8 月

已下降一半，主要得益于收入端订单结构优化带来的笔单价提升以及成本

端物流效率的优化。我们认为，本季度是 EBITA 近年来的低点，随着闪购

投入规模调整以及 UE 改善，EBITA 将逐步恢复。 

 
AI及云在 B端与 C端齐发力。本季度阿里云同比增速进一步加速至 34%，

AI 相关产品收入已连续 9 个季度实现三位数同比增长。在 B 端，选择阿

里云 AI 产品和服务的客户持续增长。2025H1 阿里云在中国 AI 云市场份
额位列第一，占比达 35.8%。在 C 端，启动千问项目。千问 APP 定位 AI

助手，底座是 Qwen3 模型，公测一周的新下载量超 1000 万。未来千问

APP 将持续接通内部生态，覆盖办公、地图、健康、购物等多个生活场景。 

 
AI 泡沫不存在，3800 亿 Capex 目标或将进一步上调。本季度 Capex 超

315 亿元。管理层表示：目前服务器订单供不应求，如果状况持续将上调

三年 3800 亿 Capex 的目标。同时，管理层也表示 AI 行业并不存在泡沫。 

 
重申“买入”评级。我们看好 1）阿里云在 B 端与 C 端的商业化变现能力、

2）即时零售 UE 的改善。我们预计公司 2026-2028 财年收入为

10537/11436/12698 亿元；non-GAAP 归母净利 974/1332/1707 亿元。基

于国内电商 10x 2027e P/E、云计算 40x 2027e P/E、国际商业 3x 2027e 

P/S、其他业务 3x 2027e P/S，我们给予公司（9988.HK）200 港元/（（BABA.N）

206 美元目标价，重申“买入”评级。 

 
风险提示：电商需求不及预期、阿里云变现不及预期、闪购减亏不及预期。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 941,168  996,347  1,053,701  1,143,635  1,269,813  
增长率 YoY(%) 8% 6% 6% 9% 11% 
调整后归母净利润(百万元) 158,359  157,940  97,359  133,160  170,667  
增长率 YoY(%)  10% 0% -38% 37% 28% 
EPS 最新摊薄(元/股) 7.8  8.2  5.1  6.9  8.9  
净资产收益率(%) 8% 13% 11% 11% 13% 
P/E(倍) 18.5  17.6  28.3  20.7  16.1  
P/B(倍) 2.9  2.7  2.7  2.6  2.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 25 日收盘价，年度为财年口径，
利润和 EPS 为 non-GAAP 口径  
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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 FY2024 FY2025 FY2026e FY2027e FY2028e  会计年度 FY2024 FY2025 FY2026e FY2027e FY2028e 

流动资产 752,864 674,049 596,891 583,953 593,108  营业收入 941,168 996,347 1,053,701 1,143,635 1,269,813 

现金 248,125 145,487 100,472 69,285 52,836  营业成本 586,323 598,285 608,086 677,665 741,917 

应收账款 143,536 202,175 213,813 232,062 257,666  研发费用 52,256 57,151 69,867 75,745 80,160 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 115,141 144,021 250,548 220,492 230,530 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 41,985 44,239 31,084 32,700 34,606 

存货 0 0 0 0 0  无形资产摊销 21,592 6,336 3,458 3,660 3,873 

其他流动资产 361,203 326,387 282,606 282,606 282,606  资产减值损失 -10,521 -6,171 0 0 0 

非流动资产 1,011,965 1,130,178 1,234,061 1,345,894 1,466,240  营业利润 113,350 140,144 90,658 133,373 178,728 

长期投资 220,942 356,818 395,812 434,806 473,800  其他损益 -3,807 24,146 56,759 13,971 10,853 

固定资产 185,161 203,348 265,846 331,562 401,432  利息费用 7,947 9,596 10,045 10,493 10,942 

无形资产 26,950 20,911 14,677 10,448 7,542  利润总额 101,596 154,694 137,373 136,851 178,639 

其他非流动资产 578,912 549,101 557,726 569,078 583,466  所得税 22,529 35,445 27,121 27,370 35,728 

资产总计 1,764,829 1,804,227 1,830,951 1,929,847 2,059,348  权益法投资损益 -7,735 5,966 6,239 6,065 6,065 

流动负债 421,507 435,346 451,023 506,753 558,914  净利润 71,332 125,215 116,491 115,546 148,976 

短期借款 12,749 22,562 31,672 40,782 49,892  少数股东及其他亏损 -8,409 -3,494 -1,868 -1,512 -1,512 

应付账款 297,883 332,537 337,985 376,658 412,370  归属母公司净利润 79,741 128,709 118,359 117,058 150,488 

其他流动负债 110,875 80,247 81,366 89,314 96,652  调整后 EBITA 165,028 173,065 158,825 198,547 236,271 

非流动负债 230,723 278,775 278,775 278,775 278,775  Non-GAAP 归母净利润 158,359 157,940 97,359 133,160 170,667 

长期借款 55,686 49,909 49,909 49,909 49,909  Non-GAAP EPS（元/股） 7.8 8.2 5.1 6.9 8.9 

其他非流动负债 175,037 193,032 193,032 193,032 193,032        

负债合计 652,230 714,121 729,798 785,528 837,689        

少数股东权益 115,327 68,535 70,403 71,915 73,427        

  法定储备 14,733 15,936 15,936 15,936 15,936        

  资本公积 397,999 381,379 307,161 233,268 160,120  主要财务比率      

  未分配利润 597,897 645,478 728,876 844,421 993,397  会计年度 FY2024 FY2025 FY2026e FY2027e FY2028e 

归属母公司股东权益 997,272 1,021,571 1,030,750 1,072,404 1,148,232  成长能力      

负债和股东权益 1,764,829 1,804,227 1,830,951 1,929,847 2,059,348  营业收入(%) 8 6 6 9 11 

       营业利润(%) 13 24 -35 47 34 

       归属于母公司净利润(%) 10 0 -38 37 28 

       获利能力      

       毛利率(%) 38 40 42 41 42 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17 16 9 12 13 

会计年度 FY2024 FY2025 FY2026e FY2027e FY2028e  ROE(%) 8 13 11 11 13 

经营活动现金流 182,593 163,509 136,326 170,529 195,267  ROIC(%) 8 9 6 8 10 

净利润 71,332 125,976 118,671 117,058 150,488  偿债能力      

折旧摊销 44,504 42,459 43,736 48,514 53,035  资产负债率(%) 37 40 40 41 41 

财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率(%) -9 5 10 13 15 

投资损失 23,490 -29,253 -28,652 -28,652 -28,652  流动比率 2 2 1 1 1 

营运资金变动 -13,749 -23,988 -9,874 20,840 6,882  速动比率 2 2 1 1 1 

其他经营现金流 57,016 48,315 12,444 12,770 13,514  营运能力      

投资活动现金流 -21,824 -185,415 -114,164 -124,164 -134,164  总资产周转率 1 1 1 1 1 

资本支出 -32,087 -85,972 -100,000 -110,000 -120,000  应收账款周转率 7 6 5 5 5 

长期投资 -2,260 -2,302 -3,822 -3,822 -3,822  应付账款周转率 109 116 105 116 127 

其他投资现金流 12,523 -97,141 -10,342 -10,342 -10,342  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -108,244 -76,215 -110,958 -77,552 -77,552  每股收益(最新摊薄) 7.8 8.2 5.1 6.9 8.9 

  新增短期借款 20,570 52,788 52,788 52,788 52,788  每股经营现金流(最新摊薄) 9.0 8.5 7.1 8.9 10.2 

  偿还短期借款 -13,092 -43,678 -43,678 -43,678 -43,678  每股净资产(最新摊薄) 49.0 52.9 53.8 55.9 59.9 

  发行股份所得 843 10 0 0 0  估值比率      

  回购股份 -88,745 -86,662 -86,662 -86,662 -86,662  P/E 18.5 17.6 28.3 20.7 16.1 

其他筹资现金流 -27,820 1,327 -33,406 0 0  P/B 2.9 2.7 2.7 2.6 2.4 

现金净增加额 56,914 -97,156 -88,796 -31,187 -16,449  P/S 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 25 日收盘价，年度为财年口径，利润和 EPS 为 non-GAAP 口径    
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图表1：阿里巴巴核心财务预测：年度 

财年 FY2024 FY2025 FY2026e FY2027e FY2028e 

      

收入（百万元） 941,168  996,347  1,053,701  1,143,635  1,269,813  

1、中国电商集团 - 509,847  574,010  645,820  748,436  

2、阿里国际数字商业集团 102,598  132,300  146,845  154,655  156,718  

3、云智能集团 106,432  118,028  157,353  211,368  267,091  

4、所有其他  336,911  261,776  221,291  187,067  

 -     

收入增速 8% 6% 6% 9% 11% 

1、中国电商集团 - - 13% 13% 16% 

2、阿里国际数字商业集团 46% 29% 11% 5% 1% 

3、云智能集团 3% 11% 33% 34% 26% 

4、所有其他 - - -22% -15% -15% 

      

调整后 EBITA（百万元） 165,028  173,065  106,712  149,803  196,115  

1、中国电商集团 - 190,679  109,680  138,229  172,206  

2、阿里国际数字商业集团 -8,035  -15,137  690  2,120  3,398  

3、云智能集团 6,121  10,556  14,485  21,541  29,198  

4、所有其他 - -6,924  -11,658  -4,807  -1,406  

      

调整后 EBITA 利润率 18% 17% 10% 13% 15% 

1、中国电商集团 - 37% 19% 21% 23% 

2、阿里国际数字商业集团 -7% -11% 0% 1% 2% 

3、云智能集团 4% 9% 9% 10% 11% 

4、所有其他 - -2% -4% -2% -1% 

      

non-GAAP 归母净利（百万元） 158,359  157,940  97,359  133,160  170,667  

non-GAAP 归母净利率 17% 16% 9% 12% 13% 

non-GAAP EPS 7.8  8.2  5.1  6.9  8.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：阿里巴巴核心财务预测：季度 

财季 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3e 26Q4e 

         

收入（百万元） 243,236 236,503 280,154 236,454 247,652 247,795 302,673 255,581 

1、中国电商集团 127,670 114,773 151,683 115,721 140,072 132,578 170,818 130,541 

2、阿里国际数字商业

集团 

29,293 31,672 37,756 33,579 34,741 34,799 41,090 36,216 

3、云智能集团 26,549 29,610 31,742 30,127 33,398 39,824 43,009 41,122 

4、所有其他 81,354 84,483 88,177 82,897 58,599 62,969 70,131 70,077 

         

收入增速 4% 5% 8% 7% 2% 5% 8% 8% 

1、中国电商集团     10% 16% 13% 13% 

2、阿里国际数字商业

集团 

32% 29% 32% 22% 19% 10% 9% 8% 

3、云智能集团 6% 7% 13% 18% 26% 34% 35% 36% 

4、所有其他     -28% -25% -20% -15% 

         

调整后 EBITA（百万

元） 

45,035 40,561 54,853 32,616 38,844 9,073 33,074 25,721 

1、中国电商集团 48,753 43,775 59,877 38,274 38,389 10,497 34,164 26,630 

2、阿里国际数字商业

集团 

-3,706 -2,905 -4,952 -3,574 -59 162 273 313 

3、云智能集团 2,337 2,661 3,138 2,420 2,954 3,604 4,000 3,927 

4、所有其他 -1,077 -1,281 -2,620 -1,946 -1,415 -3,370 -3,543 -3,330 

         

调整后 EBITA 利润率 19% 17% 20% 14% 16% 4% 11% 10% 

1、中国电商集团 38% 38% 39% 33% 27% 8% 20% 20% 

2、阿里国际数字商业

集团 

-13% -9% -13% -11% 0% 0% 1% 1% 

3、云智能集团 9% 9% 10% 8% 9% 9% 9% 10% 

4、所有其他 -1% -2% -3% -2% -2% -5% -5% -5% 

         

non-GAAP 归母净利

（百万元） 

40,265 36,363 51,332 29,980 35,291 10,450 30,703 20,915 

non-GAAP 归母净利率 17% 15% 18% 13% 14% 4% 10% 8% 

non-GAAP EPS 2.1 1.9 2.7 1.6 1.8 0.5 1.6 1.1 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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