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阿里云超预期，看好全栈 AI 能力驱动的增量机会 

本季度阿里云收入加速至 34%，超市场乐观预期，CMR 同比增 10%，维持较高增

速。我们预计阿里云收入高增速有望在未来几个季度延续，CMR 进入高基数阶段

增速或放缓。我们微调 FY2026年收入预测，微调目标价，维持买入评级。建议关

注 Qwen模型迭代、行业渗透提升、C端产品落地，及闪购与电商的协同。 

报告摘要 

9 月季度收入符合市场预期：总收入同比增 5%至 2,478 亿元，符合彭博一致预期

预期，剔除高鑫零售及银泰，总收入同比增 15%，较上个季度（+10%）加速，其中

中国电商集团收入同比增 16%/云智能+34%，高于一致预期 4%/5%，国际数字商业

增 10%，低于一致预期 8%。经调整净利润同比降 72%至 104 亿元，对比一致预期

168 亿元，主要反映即时零售投入的影响。 

云智能收入加速趋势延续：本季度云智能收入增速加速至 34.5%，高于市场预期的

28%及乐观预期的 30%，其中外部收入同比增 29%，较 6 月季度增速（+26%）加

速，AI 相关收入占外部客户收入的 20%。分部经调整 EBITA 同比增 35%，利润率为

9.0%，同比稳定，环比小幅提升。本季度资本开支 315 亿元，同比增 80%，环比降

19%，受 AI 服务器供给侧缺货限制。据业绩会披露，AI 行业渗透、客户付费需求

仍有可观增长空间，未来三年 3,800 亿元的资本开支计划或有提升空间。考虑 Qwen 

3 系列模型在开源领域的领先优势、行业范围 token 消耗量快速增长、阿里的全栈

AI 服务能力等，我们认为阿里云在未来几个季度的收入高增速趋势有望延续。 

CMR符合乐观预期，即时零售亏损达峰值：CMR 收入同比增 10%，符合市场乐观

预期，受益于 0.6%技术服务费及全站推渗透率提升带动变现率提升。即时零售收

入同比/环比增 60%/55%至 229 亿元。本季度中国电商集团经调整 EBITA 利润为 105

亿元，同比/环比降 76%/73%，其中剔除即时零售的中国电商业务经调整 EBITA 利

润同比中个位数增长，我们估算即时零售亏损约超 365 亿元，为亏损峰值季度。据

业绩会信息，10 月以来淘宝闪购单均亏损较 7-8 月收窄约 50%，受益于单均履约

成本显著下降、AOV 双位数提升、订单结构改善（非茶饮订单占比提升至 75%），

GMV 口径市场份额提升。管理层指引 12 月季度闪购的投入将明显减少，将根据竞

争变化动态调整，并维持未来 3 年淘宝闪购带来超 1 万亿元成交额增量的预测。 

财务预测&估值：我们微调 FY2026 收入预测（图表 7-8），预计中国电商集团收入

+12%/云智能+34%/国际数字商业+12%，12 月季度起中国电商 CMR 或因高基数而

增速放缓。我们采用 SOTP 估值法（图表 9），各分部参考同业估值、公司竞争优势

及业务前景，微调目标价至 231 港元（9988.HK）/238 美元（BABA.US），维持买入

评级。我们看好阿里作为全栈 AI 服务商在 AI 周期中的业务空间，B 端行业渗透提

升的同时，开始发力 C 端产品布局。同时，闪购业务与电商的协同得到验证并有望

提升其在线零售的中长期市场份额。 

风险：宏观疲弱影响消费支出；电商竞争持续激烈；阿里云外部收入不及预期。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司资料，国投证券国际预测 

  

财年截止3月31日 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

收入（百万元） 941,168 996,347 1,041,343 1,150,621 1,275,481

同比增长（%） 8.3% 5.9% 4.5% 10.5% 10.9%

调整后净利润（百万元） 157,479 158,122 104,185 154,584 183,762

调整后净利润率（%） 16.7% 15.9% 10.0% 13.4% 14.4%

股息率（%） 0.7% 1.1% 1.1% 1.2% 1.3%

市盈率（倍） 17.1 17.0 25.8 17.4 14.6

市销率（倍） 2.9 2.7 2.6 2.3 2.1

净资产收益率(%) 14.3% 14.7% 9.6% 14.0% 16.0%

SDICSI 
2025 年 11 月 27 日 

阿里巴巴 (9988.HK/BABA.US) 

Table_BaseInfo 

公司动态分析 
证券研究报告 

软件与互联网 
 

投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 231 港元 

股价 2025-11-26 154.80 港元 
 

 

总市值(百万港元)  2,897,655  

流通市值(百万港元)  2,897,655  

总股本(百万股)  19,089  

流通股本(百万股)  19,089  

12 个月低/高(港元)  77.4/186.2  

平均成交(百万港元)  20,201  

 

股东结构 

JP Morgan 5.4% 
Blackrock 5.1% 
Citi Group 4.6% 
Vanguard 4.1% 

其他 80.8% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -8.92  29.96  53.51  

绝对收益 -10.83  33.68  88.84  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 

王婷    

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2025年 9月季度业绩概览 

图表 1：9 月季度总收入同比增 4.8%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 2：9 月季度经调整净利润同比降 72%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

图表 3：云智能集团收入增速加速至 34%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 4：9 月季度云智能 EBITA 利润率 9.0%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

图表 5：9 月季度 CMR 同比增 10.1%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 6：国际数字商业收入同比增速放缓   

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 
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财务预测更新 

图表 7：集团利润表预测  
 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

图表 8：分部财务数据预测 
 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测（注：FY2025 中国电商集团、所有其他分部数据为我们按照 2025 年 6 月季度分部调整的回溯估算，非披露数据） 

百万元

财年截至3/31
FY2025* FY2026E FY2027E FY2028E

收入 996,347 1,041,343 1,150,621 1,275,481

同比 5.9% 4.5% 10.5% 10.9%

营业成本 -598,285 -603,383 -655,201 -693,131

毛利 398,062 437,960 495,420 582,350

毛利率 40.0% 42.1% 43.1% 45.7%

研发费用 -57,151 -65,693 -74,662 -79,974

同比 9% 15% 14% 7%

营销费用 -144,021 -242,080 -276,533 -306,656

同比 25% 68% 14% 11%

行政费用 -44,239 -37,135 -35,702 -38,333

同比 5% -16% -4% 7%

经营利润 140,905 90,270 105,534 153,697

经营利润率 14.1% 8.7% 9.2% 12.1%

归母净利润 129,470 123,900 131,875 169,996

净利润率 13.0% 11.9% 11.5% 13.3%

经调整EBITA 173,065 102,501 161,255 227,579

经调整EBITA利润率 17.4% 9.8% 14.0% 14.3%

经调整净利润 158,122 104,185 154,584 183,762

经调整净利润率 15.9% 10.0% 13.4% 14.4%

百万元

财年截至3/31
FY2025* FY2026E FY2027E FY2028E

1 中国电商集团 506,664 565,673 612,318 657,496

同比 4.8% 11.6% 8.2% 7.4%

1.1 中国零售商业 425,526 464,676 495,053 525,783

同比 2.7% 9.2% 6.5% 6.2%

1.1.1 客户管理 322,346 352,900 374,710 398,071

同比 6.0% 9.5% 6.2% 6.2%

1.1.2 直营、物流及其他 103,180 111,776 120,343 127,712

同比 -6.5% 8.3% 7.7% 6.1%

1.2 中国批发零售 24,301 27,316 30,963 33,130

同比 18.7% 12.4% 13.3% 7.0%

1.3 即时零售* 54,278 73,681 86,302 98,583

同比 11.6% 35.7% 17.1% 14.2%

Adj. EBITA 195,687 122,563 178,275 199,668

Adj. EBITA利润率 43.5% 21.7% 29.1% 30.4%

2 云智能 118,028 157,971 211,610 274,162

同比 11% 34% 34% 30%

Adj. EBITA 10,556 14,332 19,939 26,793

Adj. EBITA利润率 8.9% 9.1% 9.4% 9.8%

3 国际数字商业集团 132,300 148,641 167,523 190,666

同比 29% 12% 13% 14%

Adj. EBITA -15,137 856 2,634 3,952

Adj. EBITA利润率 -11.4% 0.6% 1.6% 2.1%

4 所有其他* 340,094 259,883 263,068 268,329

Adj. EBITA -9,117 -6,681 -6,500 -6,362

Adj. EBITA利润率 -2.7% -2.6% -2.5% -2.4%
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估值 

我们采用 SOTP 估值，各分部考虑同业估值、公司竞争优势及前景，目标价 231 港元

（9988.HK）/238 美元（BABA.US），其中：1）中国电商集团（剔除即时零售亏损）

10.0x FY2026E 市盈率，2）云智能集团 10.0x FY2026E 市销率，3）国际数字商业集

团 1.0x FY2026E 市销率（vs.此前 1.5x FY2026E，考虑增速放缓），4）所有其他 1.0x 

FY2026E 市销率。考虑阿里云全栈 AI 服务能力、Qwen3 在开源领域的领先优势、大模

型需求侧行业渗透持续提升及 token 消耗量快速增长，我们仍看好阿里云收入维持高增

速的前景。同时考虑淘宝闪购与主站的协同效应得到验证，在即时零售领域的用户心智

强化，我们认为阿里国内电商的中长期份额或稳中有升。维持买入评级。 

图表 9：SOTP 估值 

 

资料来源：公司资料，国投证券国际预测 （注：中国电商集团 FY2026E 经调整 EBITA 的估值基础为剔除即时零售亏损影响后） 

图表 10：可比公司估值表  

 
 

资料来源：公司资料，彭博一致预期，国投证券国际（注：截至 2025 年 11 月 26 日） 

FY2026E 中国电商* 云智能 国际数字商业 所有其他

收入（百万元） 565,673 157,971 148,641 259,883

同比 12% 34% 12%

Adj.EBITA（百万元） 202,886 14,332 856 -6,681

P/E FY2026E 10.0

P/S FY2026E 10.0 1.0 1.0

估值（百万元） 2,028,856 1,579,714 148,641 259,883

估值（百万港元） 2,230,262 1,736,534 163,397 285,682

估值（百万美元） 286,740 223,262 21,008 36,729

贡献目标价（港元） 117 91 9 15

贡献目标价（美元） 120 94 9 15

SOTP目标价（9988.HK，港元） HKD 231

SOTP目标价（BABA.US，美元） US$238

公司 股票代码 报表 交易 收盘价 最新市值

货币 货币 (交易货币) (十亿美元) 1FY 2FY 1FY 2FY 1FY 1FY(YoY） 1FY 1FY(YoY）

海外云服务商

微软 MSFT US USD USD 486 15% 3,608 30.4 25.9 11.1 9.6 326,349 16% 119,253 17%

亚马逊 AMZN US USD USD 229 4% 2,450 26.7 24.5 3.4 3.1 714,531 12% 94,217 23%

Alphabet GOOGL US USD USD 320 69% 3,863 29.4 27.1 11.2 9.8 344,159 17% 132,128 8%

平均 28.9 25.8 8.6 7.5

电商

拼多多 PDD US CNY USD 116 19% 164 11.0 9.4 2.7 2.3 431,130 9% 110,284 -10%

京东 JD US CNY USD 29 -15% 43 11.1 8.4 0.2 0.2 1,324,545 14% 28,801 -40%

MercadoLibre MELI US USD USD 2,033 20% 103 48.3 32.9 3.6 2.8 28,549 37% 2,134 12%

Sea SE US USD USD 134 27% 79 37.3 26.4 3.6 2.9 22,281 32% 2,059 77%

平均 26.9 19.3 2.5 2.1

芯片/半导体

英伟达 NVDA US USD USD 180 34% 4,380 38.5 23.6 20.5 13.5 213,163 63% 114,529 54%

博通 AVGO US USD USD 398 71% 1,877 58.9 42.3 29.6 21.6 63,361 23% 33,265 40%

AMD AMD US USD USD 214 77% 349 54.0 33.0 10.3 7.8 34,024 32% 6,488 20%

高通 QCOM US USD USD 165 7% 177 13.6 13.3 3.9 3.8 45,615 3% 12,932 -3%

ARM ARM US USD USD 133 7% 141 77.2 58.5 29.0 23.8 4,856 21% 1,834 6%

平均 48.4 34.1 18.7 14.1

中国其他互联网公司

腾讯控股 700 HK CNY HKD 620 49% 728 20.1 17.7 6.9 6.2 750,656 14% 259,467 17%

网易 9999 HK CNY HKD 215 55% 88 16.1 15.2 5.4 5.0 114,161 8% 39,407 18%

美团 3690 HK CNY HKD 104 -32% 82 NA 23.2 1.6 1.4 370,515 10% -8,889 -120%

携程 9961 HK CNY HKD 538 0% 45 11.1 16.6 5.2 4.5 61,896 16% 30,622 70%

快手 1024 HK CNY HKD 69 67% 38 13.2 11.5 1.9 1.7 142,236 12% 20,437 15%

百度 9888 HK CNY HKD 115 38% 41 15.7 14.3 2.3 2.1 129,539 -3% 18,903 -30%

平均 15.2 16.4 3.9 3.5

年初

至今

P/E P/S
收入（报表货币，百

万）

净利润

（报表货币，百万）
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附表：财务报表预测 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

营业收入 941,168 996,347 1,041,343 1,150,621 1,275,481 现金及现金等价物 248,125 145,487 139,964 144,293 172,288

营业成本 -586,323 -598,285 -603,383 -655,201 -693,131 受限制现金及应收托管资金 38,299 43,781 45,094 46,447 47,841

毛利润 354,845 398,062 437,960 495,420 582,350 短期投资 262,955 228,826 235,691 242,762 250,044

销售费用 -115,141 -144,021 -242,080 -276,533 -306,656 股权证券及其他投资 59,949 53,780 55,393 57,055 58,767

研发费用 -52,256 -57,151 -65,693 -74,662 -79,974
预付款项、应收款项及其他资

产
143,536 202,175 185,060 218,980 234,705

管理费用 -41,985 -44,239 -37,135 -35,702 -38,333 流动资产合计 752,864 674,049 661,202 709,537 763,645

营业利润 113,350 140,905 90,270 105,534 153,697 股权证券及其他投资 220,942 356,818 367,523 378,548 389,905

利息收入&投资净

收益
-9,964 20,759 57,799 52,880 54,467

预付款项、应收款项及其他资

产
116,102 83,431 107,829 107,747 125,757

利息费用 -7,947 -9,596 -9,985 -9,992 -10,291 权益法核算的投资 203,131 210,169 213,464 216,811 220,210

其他净收入 6,157 3,387 3,522 3,821 3,936 物业及设备（净值） 185,161 203,348 208,700 232,718 256,798

税前利润 101,596 155,455 141,605 152,244 201,808 无形资产（净值） 26,950 20,911 21,239 21,572 21,910

所得税 -22,529 -35,445 -24,533 -22,837 -30,271 商誉 259,679 255,501 259,507 263,575 267,708

税后利润 71,332 125,976 121,671 133,721 171,537 非流动资产合计 1,011,965 1,130,178 1,178,262 1,220,971 1,282,287

经调整净利润 157,479 158,122 104,185 154,584 183,762 总资产合计 1,764,829 1,804,227 1,839,463 1,930,508 2,045,932

短期银行借款 12,749 22,562 22,916 23,275 23,640

预提费用、应付款项及其他负

债
297,883 332,537 338,572 379,064 417,448

应付所得税 9,068 11,638 11,098 12,852 13,920

递延收入及客户预付款 72,818 68,335 75,995 81,443 91,681

其他流动负债 28,989 274 786 1,216 1,351

流动负债合计 421,507 435,346 449,367 497,850 548,039

长期无担保优先票据 86,089 122,398 128,518 134,944 141,691

递延收入 4,069 4,536 4,621 5,172 5,697

递延所得税负债 53,012 48,454 54,648 58,170 65,709

长期银行借款 55,686 49,909 52,163 57,637 63,891

其他非流动性负债 31,867 53,478 54,275 56,210 58,421

非流动负债合计 230,723 278,775 294,225 312,133 335,409

负债合计 652,230 714,121 743,593 809,983 883,449

夹层权益 10,728 11,713 12,064 12,426 12,799

资本公积 397,999 381,379 382,273 383,170 384,068

留存收益 597,897 645,478 684,341 730,591 809,729

其他所有者权益 105,975 51,536 17,192 -5,662 -44,114

主要财务比率 所有者权益合计 1,101,871 1,078,393 1,083,806 1,108,099 1,149,684

FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 负债、夹层权益及权益总额 1,764,829 1,804,227 1,839,463 1,930,508 2,045,932

市盈率* 17.1 17.0 25.8 17.4 14.6

市净率 2.4 2.5 2.5 2.4 2.3 现金流量简表
股息率 1% 1% 1% 1% 1% FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

毛利率 38% 40% 42% 43% 46% 经营活动现金流 182,593 163,509 159,540 202,917 238,231

净利润率 17% 16% 10% 13% 14% 投资活动现金流 -21,824 -185,415 -90,480 -91,522 -92,578

ROE(%) 14% 15% 10% 14% 16% 融资活动现金流 -108,244 -76,215 -76,232 -108,484 -118,497

ROA(%) 9% 9% 6% 8% 9% 期初现金 229,510 286,424 189,268 185,058 190,741

资产权益率 160% 167% 170% 174% 178% 期末现金 286,424 189,268 185,058 190,741 220,129

财年截至3月31日，百万元人民币
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