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阿里巴巴（9988.HK/BABA.US）：云业务需
求旺盛，闪购投入或将收缩  

收入优于市场预期：公司 FY26Q2 收入人民币 2,478 亿元，同比增长
5%，高于市场预期 2.5%；若剔除高鑫和银泰的已处置收入，同口径收
入同比增长 15%；调整后净利润为 104 亿元，同比下降 72%，不及市
场预期的 142 亿元，主要受即时零售投入影响，调整后净利率降至 4.2%。 

CMR 维持双位数增长，即时零售 UE 得到显著改善：FY26Q2 中国电商
收入同比增长 16%至 1,326 亿元，其中客户管理收入（CMR）同比增长
10%，主要由 take rate 提升所带动，包括基础软件服务费和“全站推
广”渗透率提升。随着基础软件服务费技术影响消退，预计未来季度
CMR 增速将放缓。即时零售收入同比增长 60%，主要得益于淘宝闪购
的订单增量。公司已完成规模快速扩张阶段，目前订单份额稳定，非
茶饮订单占比超过 75%。而随着订单结构推动 AOV 增长，GMV 份额稳
中有升。即时零售 UE 得到明显改善，11 月以来闪购 UE 亏损相较 7、
8 月实现减半，主要得益于 AOV 增长以及规模提升带动物流成本的快
速优化。若竞争态势维持稳定，预计未来季度投入规模将显著收缩。
当前重点在于持续“精耕细作”，聚焦高价值用户和品类，实现 UE 层
面的持续改善，并做好远近场协同，公司重申三年后万亿成交的目标。 
 
云业务加速增长，资本支出有上调空间：云收入同比增长 34%至 398
亿元，超市场预期 5.0%，主要由公共云业务收入增长带动，其中包括
AI 相关产品采用量的提升；调整后 EBITA 率稳定在 9%。公司 AI 相关
收入持续三位数同比增长，AI 收入占到外部商业化收入超过 20%。公
司表示目前客户需求非常旺盛，服务器上架速度跟不上客户订单增长
速度，需求端未来的潜力还在持续加速增长过程中；考虑到客户的强
劲需求，此前提出的三年 3800 亿元 AI 基础设施建设的投入规模有上
调空间。 
 
维持“买入”评级，上调目标价至 195 港元/200 美元：我们略微调整
FY26E 收入预测至人民币 10,383 亿元，上调目标价至 195 港元/200 美
元，对应 FY27E 25x P/E。我们看好公司在“AI+云”业务的深度布局，
云业务或迎来上行周期，维持“买入”评级及行业首选。 

 
投资风险：行业竞争加剧；业务增长不及预期；利润弱于预期。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY27E 

营业收入 941,168 996,347 1,038,313 1,142,733 1,247,832 

毛利润 354,845 398,062 436,699 491,375 561,524 

调整后净利润 157,479 158,122 103,297 137,445 188,219 

调整后目标 PE (x)   33.0 24.8 18.1 
 

E=浦银国际预测 资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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阿里巴巴（9988.HK）  
目标价（港元） 195 

潜在升幅/降幅 +24% 

目前股价（港元） 157.8 
52 周内股价区间（港元） 76.7-186.2 
总市值（百万港元） 2,977,827 

近 3 月日均成交额（百万） 20,155.8 

注：截至 2025 年 11 月 25 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 

阿里巴巴（BABA.US）  

目标价（美元） 200 

潜在升幅/降幅 +27% 

目前股价（美元） 157.0 
52 周内股价区间（美元） 79.4-192.7 

总市值（百万美元） 374,638 

近 3 月日均成交额（百万） 3,245 

注：截至 2025 年 11 月 25 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

收入 941,168          996,347          1,038,313      1,142,733      1,247,832      净利润 71,332             125,976          114,329          120,673          170,703          

收入成本 (586,323)         (598,285)         (601,614)         (651,358)         (686,307)         折旧 26,640             29,260             32,134             49,179             65,112             

毛利 354,845          398,062          436,699          491,375          561,524          摊销 17,864             13,199             3,233                3,395                3,564                

研发费用 (52,256)            (57,151)            (67,899)            (77,706)            (84,853)            其他调整项 80,506             5,599                25,305             28,315             26,700             

销售费用 (115,141)         (144,021)         (231,878)         (228,547)         (224,610)         营运资金变动 (13,749)            (10,525)            5,032                19,333             12,156             

管理费用 (41,985)            (44,239)            (31,064)            (34,282)            (38,683)            经营现金流 182,593          163,509          180,034          220,895          278,235          

其他营业费用 (32,113)            (11,746)            (1,336)               -                      -                      

经营盈利 113,350          140,905          104,522          150,841          213,379          固定资产 (24,988)            (77,974)            (140,000)         (150,000)         (150,000)         

利息及投资收益 (15,734)            11,163             32,473             -                      -                      无形资产 (842)                   -                      -                      -                      -                      

其他收益净额 3,980                3,387                1,329                -                      -                      短期投资 71,426             23,395             -                      -                      -                      

除税前盈利 101,596          155,455          138,324          150,841          213,379          其他投资现金流 (67,420)            (130,836)         -                      -                      -                      

所得税开支 (22,529)            (35,445)            (27,249)            (30,168)            (42,676)            投资现金流 (21,824)            (185,415)         (140,000)         (150,000)         (150,000)         

权益投资损益 (7,735)               5,966                3,254                -                      -                      

年度盈利 71,332             125,976          114,329          120,673          170,703          借款净额 7,478                9,110                -                      -                      -                      

少数股东权益 (8,677)               (4,133)               326                     (2,000)               (2,000)               其他融资现金流 (115,722)         (85,325)            (10,000)            (10,000)            (10,000)            

夹层权益的增值 (268)                   (639)                   2,438                -                      -                      融资现金流 (108,244)         (76,215)            (10,000)            (10,000)            (10,000)            

本公司权益持有人 79,741             129,470          116,441          122,673          172,703          

汇率变动影响 4,389                965                     -                      -                      -                      

调整后净利润 157,479          158,122          103,297          137,445          188,219          现金及现金等价物净流量 56,914             (97,156)            30,034             60,895             118,235          

年初现金及现金等价物 229,510          286,424          189,268          219,302          280,196          

年末现金及现金等价物 286,424          189,268          219,302          280,196          398,432          

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

现金及现金等价物 248,125          145,487          175,521          236,415          354,651          盈利增速

应收款项 143,536          202,175          210,691          231,879          253,205          营业收入增速 8.3% 5.9% 4.2% 10.1% 9.2%

短期投资 262,955          228,826          228,826          228,826          228,826          毛利润增速 11.2% 12.2% 9.7% 12.5% 14.3%

其他流动资产 98,248             97,561             97,561             97,561             97,561             经营利润增速 13.0% 24.3% -25.8% 44.3% 41.5%

流动资产合计 752,864          674,049          712,598          794,681          934,243          净利润增速 8.8% 76.6% -9.2% 5.5% 41.5%

固定资产 185,161          203,348          311,214          412,035          496,923          调整后净利润增速 11.4% 0.4% -34.7% 33.1% 36.9%

无形资产 26,950             20,911             17,678             14,283             10,719             

证券投资及权益投资 424,073          566,987          566,987          566,987          566,987          盈利能力比率

其他非流动资产 375,781          338,932          313,627          285,311          258,612          毛利率 37.7% 40.0% 42.1% 43.0% 45.0%

非流动资产合计 1,011,965      1,130,178      1,209,506      1,278,616      1,333,241      经营利润率 12.0% 14.1% 10.1% 13.2% 17.1%

资产总计 1,764,829      1,804,227      1,922,104      2,073,298      2,267,484      净利率 7.6% 12.6% 11.0% 10.6% 13.7%

调整后净利率 16.7% 15.9% 9.9% 12.0% 15.1%

短期借款 12,749             22,562             22,562             22,562             22,562             

应付账款 297,883          332,537          334,388          362,036          381,461          每股指标（元）

其他流动负债 110,875          80,247             91,944             104,817          118,874          基本EPS 4.0 6.9 6.3 6.6 9.3

流动负债合计 421,507          435,346          448,893          489,415          522,897          摊薄EPS 4.0 6.7 6.1 6.4 9.0

长期借款 55,686             49,909             49,909             49,909             49,909             调整后EPS 7.9 8.2 5.4 7.2 9.8

无抵押优先票据 86,089             158,232          158,232          158,232          158,232          

其他非流动负债 88,948             70,634             70,634             70,634             70,634             每股指标增速

非流动负债合计 230,723          278,775          278,775          278,775          278,775          基本EPS增速 16.7% 70.8% -8.9% 5.4% 40.8%

负债总计 652,230          714,121          727,668          768,190          801,672          摊薄EPS增速 16.2% 67.9% -9.4% 5.4% 40.8%

调整后EPS增速 17.7% 3.8% -34.2% 33.1% 36.9%

股本溢价 397,999          381,379          381,379          381,379          381,379          

保留盈利及其他 599,273          640,192          744,521          855,194          1,015,897      估值（倍）

本公司权益持有人应占权益 997,272          1,021,571      1,125,900      1,236,573      1,397,276      调整后目标P/E 33.0 24.8 18.1

非控制性权益 115,327          68,535             68,535             68,535             68,535             目标P/S 3.2 2.9 2.6

权益总额 1,112,599      1,090,106      1,194,435      1,305,108      1,465,811      目标P/B 4.5 4.3 4.1

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：SPDBI 目标价：阿里巴巴（9988.HK）—港股 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：SPDBI 目标价：阿里巴巴（BABA.US）—美股 
 

 s  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 4：市场普遍预期：阿里巴巴（9988.HK） 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5： SPDBI 情景假设：阿里巴巴（9988.HK） 

 

 

乐观情景：公司收入好于预期  悲观情景：公司收入不及预期 

目标价：214 港元 

概率：20% 

 目标价：122 港元 

概率：20% 

 云业务需求强劲，增长超预期； 

 电商 GMV 增长好于预期； 

 即时零售亏损改善好于预期。 

  云业务增长不及预期； 

 电商 GMV 增长疲软； 

 投入加大导致利润承压。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：市场普遍预期：阿里巴巴（BABA.US）  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：SPDBI 情景假设：阿里巴巴（BABA.US） 

 

 

乐观情景：公司收入好于预期  悲观情景：公司收入不及预期 

目标价：220 美元 

概率：20% 

 目标价：125 美元 

概率：20% 

 云业务需求强劲，增长超预期； 

 电商 GMV 增长好于预期； 

 即时零售亏损改善好于预期。 

  云业务增长不及预期； 

 电商 GMV 增长疲软； 

 投入加大导致利润承压。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 8：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 

现价 

（交易货

币） 

评级 
目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 157.80 买入 195.00 26/11/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 157.01 买入 200.00 26/11/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 112.40 买入 146.00 14/11/2025 电商 

JD US Equity 京东 29.14 买入 38.00 14/11/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 114.00 持有 123.00 19/11/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 19.27 持有 16.00 20/8/2025 电商 

700 HK Equity 腾讯 625.00 买入 800.00 14/11/2025 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 139.97 买入 157.00 21/11/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 217.60 买入 245.00 21/11/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 213.60 买入 247.00 14/11/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 27.18 买入 32.00 14/11/2025 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 11.76 买入 13.00 9/9/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 69.55 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 3.79 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 2.80 买入 4.00 14/8/2025 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 7.10 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 98.25 买入 120.00 1/9/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 70.65 买入 88.00 1/9/2025 短视频 

SE US Equity Sea 136.29 买入 190.00 12/11/2025 电商、游戏 

U US Equity Unity 42.58 买入 46.00 6/11/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 476.99 买入 500.00 12/2/2025 软件 

APP US Equity AppLovin 556.03 买入 780.00 6/11/2025 广告 

AMZN US Equity Amazon 229.67 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 323.44 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 323.64 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 636.22 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 175.76 买入 570.00 7/5/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 585.47 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

TME US Equity 腾讯音乐 18.42 买入 26.00 13/11/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 73.50 买入 102.00 13/11/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 195.80 买入 325.00 20/8/2025 在线音乐 

INOD US Equity Innodata 55.68 买入 55.00 9/5/2025 软件 
 

注：股价截至 2025 年 11 月 25 日收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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