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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 150.60 港元

总市值/流通市值 2874749/2874749 百万港元

52周最高价/最低价 186.20/76.07 港元

近 3 个月日均成交额 20127.84 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《阿里巴巴-W（09988.HK）-2QFY26 前瞻：云继续加速增长，闪

购亏损达到单季度峰值》 ——2025-10-10

《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

整体表现：电商表现稳健，闪购及云计算投入致现金流短期承压。FY26Q2

阿里巴巴收入2478亿元，yoy+5%；分业务看，中国电商集团/国际数字商业

集团/云智能集团/所有其他分别实现同比增速为16%/10%/34%/-25%。经调

EBITA为 91亿元，同比-78%，对应经调EBITA利润率3.7%，主要受即时零

售业务的投入影响，non-GAAP净利润 103亿元，yoy-71.7%，净利率4.2%。

本季度公司自由现金流为净流出218亿元，主要由于闪购投入和云基础设施

支出增加。

中国电商集团：CMR稳健增长，闪购保持份额的同时UE持续改善1）收入端：

FY26Q2电商CMR收入同比+10%。继续受益于技术服务费和全站推渗透率提

升。即时零售收入229亿元，同比+60%。进入FY26Q3，公司不断调整订单结

构，预计非茶饮占比已超过75%，单均价格较8月环比增长超过两位数，带

动单均收入持续回暖。此外，供给侧盒马、猫超闪购订单持续增加，公司积

极推进品牌商家入驻闪购。2）利润端：FY26Q2中国电商集团经调整EBITA 105

亿，同比-76%，经调整EBITA率 7.9%，同比下滑31pct，主要是即时零售业

务的投入导致。我们测算本季度即时零售业务亏损约361亿元，假设日均

7400万单，则单均亏损约5.3元。公司在7-8月的投入高峰期后，专注于保

持份额的前提下优化UE，10月以来较7-8月优化一半，同时订单份额稳定。

配送时效优于年同期，单均物流成本显著降低，每单物流成本明显低于闪购

大规模投入以前。展望后续，伴随老客占比的提升、补贴方式调整、商业化

水平的持续推进，UE仍有进一步改善空间。。

云计算：供不应求云收入继续加速，供应链节奏导致CAPEX季节性波动。

FY26Q2云智能集团收入398亿元，同比+34%，整体收入（不计来自阿里巴巴

并表业务的收入）同比增长29%，AI相关产品收入继续保持三位数增长。最

强开源模型是支持阿里全球云生态的重要底座。利润端本季度也表现稳健，

经调整EBITA率为9.0%，环比+0.2pct。FY26Q2 CAPEX为315亿，同比+70%，

环比-19%，主要由于国产芯片采购占比持续提升，但国产芯片生产、供应和

交付周期存在波动导致CAPEX存在季节性波动。公司认为当前服务器上架节

奏严重跟不上订单增长速度，在手积压订单数量持续扩大，三年内AI需求

确定性很强，并不存在泡沫，因此在三年3800亿的CAPEX计划基础上未来

存在追加投入的可能。AI应用侧，11月17日，阿里发布千问APP，由此前

的通义 app 和夸克 AI 对话助手升级而来，公测一周下载量已超过1000万，

未来有望连接阿里全系生态，带来增量流量。

投资建议：公司坚持投入 AI+云为核心的科技平台和购物与生活服务融合的

大消费平台两大历史性战略机遇。我们小幅调整公司FY2026-FY2028收入预

测至10463/11823/12930亿元，调整幅度为-0.4%/-0.5%/-0.9%，主要由于

国际电商等业务聚焦盈利而非增长；调整经调净利润预测至

1117/1450/1720，调整幅度为+3%/-3%/-3%，FY25上调主要由于国际电商利

润改善节奏好于预期，FY26-27小幅下调主要与非经营相关的投资损失等项

目有关，经调EBITA层面基本维持不变。目前公司对应FY2026年PE为24

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策监管带来经营业务调整；电商行业竞争格局恶化的风险等。

2025年11月29日
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盈利预测和财务指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

营业收入(百万元) 941,168 996,347 1,046,320 1,182,261 1,293,026
(+/-%) 8.3% 5.9% 5.0% 13.0% 9.4%
经调整净利润(百万元) 157,479 158,104 111,749 144,996 171,969
(+/-%) 11% 0% -29% 30% 19%
每股收益（元）-经调整 8.29 8.32 5.88 7.63 9.05
EBIT Margin 18.4% 18.1% 5.8% 7.2% 6.4%
净资产收益率（ROE） 8.0% 13.0% 6.6% 7.5% 10.9%
调整后市盈率（PE） 17.0 16.9 23.9 18.4 15.5
EV/EBITDA 9.9 9.1 8.8 7.4 6.9
市净率（PB） 2.67 2.68 2.50 2.31 2.06
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：电商表现稳健，闪购及云计算投入

致现金流短期承压

FY26Q2 阿里巴巴收入 2478 亿元，yoy+5%；分业务看，中国电商集团/国际数字商

业集团/云智能集团/所有其他分别实现同比增速为 16%/10%/34%/-25%。

经调 EBITA 为 91 亿元，同比-78%，对应经调 EBITA 利润率 3.7%，主要受即时零

售业务的投入影响，non-GAAP 净利润 103 亿元，yoy-71.7%，净利率 4.2%。本季

度公司自由现金流为净流出 218 亿元，主要由于闪购投入和云基础设施支出增加。

图1：阿里巴巴季度营业收入及增速（百万元，%） 图2：阿里巴巴 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



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

4

图3：阿里巴巴主要业务及财务情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

股东回报：本季度回购 8.15 亿美元共 5600 万普通股（相当于 700 万股 ADs），

截至 2025 年 6 月 30 日，公司在董事会授权的股份回购计划下仍剩余 193 亿美元

回购额度，有效期至 2027 年 3 月。

中国电商集团：CMR 稳健增长，闪购保持份额

的同时 UE 持续改善

收入端：FY26Q2电商CMR收入同比+10%。继续受益于技术服务费和全站推渗透率提升。

即时零售收入 229 亿元，同比+60%。假设日均 7400 万单情况下，对应单均收入约

3.3 元。进入 FY26Q3，公司不断调整订单结构，预计非茶饮占比已超过 75%，单

均价格较 8 月环比增长超过两位数，带动单均收入持续回暖。此外，供给侧盒马、
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猫超闪购订单持续增加，公司积极推进品牌商家入驻闪购。

利润端：FY26Q2中国电商集团经调整EBITA 105亿，同比-76%，经调整EBITA率7.9%，

同比下滑31pct，主要是即时零售业务的投入导致。我们测算本季度即时零售业务亏

损约361亿元，假设日均7400万单，则单均亏损约5.3元。公司在7-8月的投入高峰

期后，专注于保持份额的前提下优化UE，10月以来较7-8月优化一半，同时订单份额

稳定，GMV份额稳中有升，对相关实物电商品类也有明显的拉动。配送时效优于年同

期，单均物流成本显著降低，每单物流成本明显低于闪购大规模投入以前。展望后续，

伴随老客占比的提升、补贴方式调整、商业化水平的持续推进，UE仍有进一步改善空

间。

云计算：供不应求云收入继续加速，供应链节

奏导致 CAPEX 季节性波动

FY26Q2云智能集团收入398亿元，同比+34%，整体收入（不计来自阿里巴巴并表业

务的收入）同比增长 29%，AI 相关产品收入继续保持三位数增长。千问已成为北美

最大模型开源社区Huggingface最受欢迎模型，在千问基础延伸开发模型数量是第二

名的两倍。最强开源模型是支持阿里全球云生态的重要底座。利润端本季度也表现稳

健，经调整EBITA率为9.0%，环比+0.2pct，收入的快速增长与CAPEX带来的折旧摊

销增加相抵消。FY26Q2 CAPEX为315亿，同比+70%，环比-19%，主要由于国产芯片采

购占比持续提升，但国产芯片生产、供应和交付周期存在波动导致CAPEX存在季节性

波动。公司认为当前服务器上架节奏严重跟不上订单增长速度，在手积压订单数量持

续扩大，三年内AI需求确定性很强，并不存在泡沫，因此在三年3800亿的CAPEX计

划基础上未来存在追加投入的可能。

图4：阿里巴巴季度云业务收入及增速（百万元，%） 图5：阿里巴巴 CAPEX 及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 AI 布局进展
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1）模型：Qwen10-11 月更新了 AgentScope1.0：新增开源智能体 Alias-Agent 和

Data-Juicer Agent；支持 Agentic RL；集成 ReMe 的长期记忆实现，支持个人、

任 务 和 工 具 级 别 的 长 期 记 忆 管 理 ； AgentScope-Samples 上 线 ；

AgentScope-Runtime 强化升级。此外，推出的其他新款模型包括：Qwen3-VL 系

列的 4B 和 8B 稠密模型。

2）应用：多款产品推进 AI 化。

 淘宝：淘宝双 11 规模化启用 AI“智惠引擎”来决策限时优惠券的发放，同

时推出 AI 万能搜、AI 帮我挑、AI 试穿、AI 清单等一系列产品。

 夸克：11 月 26 日，夸克 AI 浏览器全面升级，推出「千问智能套件」，无需

切换应用或标签页随时桌面唤起千问。

 千问：11 月 17 日，阿里发布千问 APP，由此前的通义 app 和夸克 AI 对话

助手升级而来，接入阿里通义实验室最新的 Qwen 3 - Max 模型，公测一周

下载量已超过 1000 万，未来有望嵌入淘宝、高德等更多阿里系产品功能。

 蚂蚁：11 月 18 日，蚂蚁推出全模态通用 AI 助手“灵光”，支持“自然语

言 30 秒生成小应用”，同时它也是业内首个全代码生成多模态内容的 AI 助

手，支持 3D 数字模型、音频、图标、动画、地图等全模态的信息输出，对

话更生动，交流更高效。

图6：阿里模型发布进程

日期 事件类型 事件 模型类型

2023/4/11 产品发布 Qwen 大型模型发布 文本模型

2023/6/1 产品发布 工作助手通义听悟公测

2023/8/25 开源 开源 Qwen-VL 视觉模型

2023/9/13 产品发布 Qwen 大型模型获得国内公共使用许可

2023/9/25 开源 开源 Qwen-14B 文本模型

2023/10/31 产品发布 发布 Qwen-2.0 文本模型

2023/12/1 开源 开源 Qwen-72B 文本模型

2024/1/31 产品发布 发布企业级 RAG 解决方案

2024/2/6 开源 开源 Qwen1.5 文本模型

2024/5/9 产品发布 发布 Qwen-2.5 并开源 Qwen1.5-110B 文本模型

2024/5/21 价格调整 阿里大型模型首次降价，最高降幅达 97%

2024/6/7 开源 开源 Qwen2 文本模型

2024/9/2 开源 开源 Qwen2-VL 视觉模型

2024/9/19 价格调整 阿里大型模型第二次降价，最高降幅达 85%

2024/11/20 产品发布 发布 Qwen2.5-Turbo 文本模型

2024/12/25 产品发布 发布开源视觉推理模型 QVQ-72B-Preview 视觉模型

2024/12/31 价格调整 阿里大型模型第三次降价，降幅超过 80%

2025/1/9 产品发布 发布万相 2.1 视频生成模型 视觉模型

2025/1/29 产品发布 发布 Qwen2.5-Max 文本模型

2025/2/9 模型整合 百炼平台整合 DeepSeek-V3 和 DeepSeek-R1

2025/2/25 开源 开源万相 2.1 视觉模型

2025/3/6 开源 开源推理模型 QwQ-32B 推理模型
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2025/3/27 开源 开源全模态模型 Qwen2.5-Omni-7B 全模态模型

2025/4/17 开源 开源 Wan2.1-FLF2V-14B（万相 2.1 收尾帧生视频模型） 视觉模型

2025/4/29 产品发布 发布国内首个混合推理模型 Qwen3 文本模型

2025/5/1 开源 开源更小尺寸的全模态模型 Qwen2.5-Omni-3B 全模态模型

2025/6/6 产品发布 发布 Qwen3-Embedding 系列模型 文本表征与排序模型

2025/6/16 开源 开源 Qwen3 全系列 32 款 MLX 量化模型

2025/6/27 开源 推出 多模态统一理解与生成模型 Qwen VLo 多模态模型

2025/7/22 开源
推出 Qwen3-235B-A22B 非思考模式（Non-thinking）的

更新版本，命名为 Qwen3-235B-A22B-Instruct-2507
文本模型

2025/7/23 开源 发布 Qwen3-Coder 代码模型

2025/7/25 开源
推出 Qwen3-235B-A22B 思考模型升级版本：

Qwen3-235B-A22B-Thinking-2507
推理模型

2025/8/5 开源 文生图模型 Qwen-Image 文生图模型

2025/10/15 升级 推出 Qwen3-VL 系列新模型：4B&8B 稠密模型 视觉模型

2025/11/5 开源
推出 AgentScope1.0 更新版本：新增开源智能体

Alias-Agent、Data-Juicer Agent
多模态模型

资料来源：通义千问、国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：维持“优于大市”评级

公司坚持投入 AI+云为核心的科技平台和购物与生活服务融合的大消费平台两大历史

性战略机遇。我们小幅调整公司FY2026-FY2028收入预测至10463/11823/12930亿元，

调整幅度为-0.4%/-0.5%/-0.9%，主要由于国际电商等业务聚焦盈利而非增长；调整经

调净利润预测至1117/1450/1720，调整幅度为+3%/-3%/-3%，FY25上调主要由于国际

电商利润改善节奏好于预期，FY26-27小幅下调主要与非经营相关的投资损失等项目

有关，经调EBITA层面基本维持不变。目前公司对应FY2026年PE为 24倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示

政策监管带来经营业务调整；人工智能技术发展不及预期； 电商行业竞争格

局恶化的风险等
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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 348026 433045 573667 营业收入 996347 1046320 1182261 1293026

应收款项 98194 103119 116517 127433 营业成本 598285 615951 694230 758074

存货净额 25460 23174 25492 27069 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 381085 384003 411316 438320 销售费用 144021 222178 223032 234087

流动资产合计 752864 858322 986369 1166490 管理费用 114894 161794 163550 168329

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 6737 6737 6737

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 47103 11160 (936)

资产总计 1764829 1825118 1928508 2073438 营业利润 167592 83248 101435 149500

短期借款及交易性金

融负债 29001 30451 31974 33572 营业外净收支 (6171) 5937 5937 5937

应付款项 17002 15475 17023 18076 利润总额 161421 89185 107372 155437

其他流动负债 375504 384875 414909 442069 所得税费用 35445 17577 21474 24705

流动负债合计 421507 430801 463906 493717 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 158104 111749 144996 171969

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 640911 658403 672601 净利润 158104 111749 144996 171969

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 1068027 1154866 1295698 折旧摊销 (14295) 106680 117862 134507

负债和股东权益总计 1764829 1825118 1928508 2073438 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) (4449) 1193 2515

经调整每股收益 8.32 5.88 7.63 9.05 其它 (32767) (40141) (59098) (41237)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 116047 173839 204953 267754

每股净资产 52.47 56.19 60.76 68.17 资本开支 25005 (90555) (122249) (128361)

ROIC 12% 9% 13% 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% 41% 41% 41% 权益性融资 0 0 0 0

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

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

收入增长 6% 5% 13% 9% 其它融资现金流 (91157) 1450 1523 1599

经调净利润增长率 0% -29% 30% 19% 融资活动现金流 (123537) (12427) (7354) (7278)

资产负债率 43% 41% 40% 38% 现金净变动 55039 99901 85019 140622

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 193086 248125 348026 433045

调整后 P/E 16.9 23.9 18.4 15.5 货币资金的期末余额 248125 348026 433045 573667

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 150206 60575 64466 77784

EV/EBITDA 9 9 7 7 权益自由现金流 60447 43385 51660 88771

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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