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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 137.90 港元

总市值/流通市值 2646633/2646633 百万港元

52周最高价/最低价 186.20/101.80 港元

近 3 个月日均成交额 11487.13 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）-4QFY26 前瞻：单季度利润筑底，投

入从外卖更多转向 AI》 ——2026-04-13

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-3QFY26 财报点评：电商表现疲软，

云收入继续加速》 ——2026-03-22

《阿里巴巴-W（09988.HK）-3QFY26 前瞻：关注云出海表现，电

商受宏观影响表现疲软》 ——2026-01-13

《阿里巴巴-SW（09988.HK）-2QFY26 财报点评：云收入加速增长，

即时零售 UE进入改善阶段》 ——2025-11-29

《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

整体表现：单季度利润筑底，投入从外卖转向AI。FY26Q4阿里巴巴收入2434

亿元，yoy+3%；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6%/6%/38%/-21%。经调EBITA为51亿元，同

比-84%，对应经调EBITA利润率2.1%，主要受科技业务、即时零售、用户体

验投入等因素影响，non-GAAP净利润0.86亿元，yoy-100%，净利率0.04%。

本季度公司自由现金流为-173亿元，同比由正转负，主要是即时零售投入、

千问APP获客投入及云基础设施开支增加。

中国电商集团：电商表现稳健，外卖亏损继续收窄。1）收入端：FY26Q4中

国电商集团收入1220亿元，同比+6%；电商CMR收入同比+1%，若剔除本季

度营销发展计划会计处理调整带来的收入冲减影响，同口径CMR同比+8%。

即时零售收入200亿元，同比+57%，笔单价环比持续提升，主要受益于订单

结构优化。2）利润端：FY26Q4中国电商集团经调整EBITA为240亿元，同

比-40%，主要由于对即时零售、用户体验以及科技投入增加所致。若剔除即

时零售业务亏损影响，中国电商集团EBITA整体同比保持稳定。我们预计即

时零售整体亏损约176亿元，假设Q1日均单量6500万，单均亏损约3.0元，

环比改善0.1元。公司表示，即时零售UE持续改善，驱动因素包括物流效

率优化、订单结构优化以及AOV提升，并有信心在FY27结束前实现月度单

客UE转正；中长期看，在当前规模与市场份额基础上，公司具备实现即时

零售整体盈利的能力。

云计算：外部云收入增速达40%，MaaS ARR突破80亿元。1）FY26Q4阿里

云外部收入同比增长40%，AI相关产品收入达到90亿元，占阿里云外部收

入比例达到30%，对应年化收入规模约360亿元。管理层预计未来一年AI相

关产品收入占阿里云外部收入比例将突破50%，并带动阿里云外部商业化收

入在40%增速基础上继续加速。2）MaaS方面，目前ARR已突破80亿元，收

入主要包括百炼MaaS平台API调用收入及AI Native软件订阅收入，目前

仍以百炼平台MaaS API收入为主，且以阿里自研模型贡献为主。管理层预

计6月季度包含百炼平台在内的模型与应用服务ARR将突破100亿元，年底

有望突破300亿元。3）利润端：FY26Q4云业务经调整EBITA利润率维持在

9.1%，整体保持稳定。管理层表示，当前优先级仍是增长，包括用户规模、

Token消耗、市场份额和领先地位；但MaaS业务本身具备较高毛利率，随着

推理优化带动单卡Token产能提升，以及平头哥自研AI芯片持续放量，未

来1-2年阿里云毛利率有望出现较明显提升。

投资建议：我们小幅调整公司FY2027-FY2028收入预测至11317/12913亿元，

调整幅度为-1.7%/-1.4%，新增FY2029收入预期14863亿元；调整经调EBITA

至1088/1478亿元，调整幅度为+10%/10%，主要由于对云收入增速上调以及

业务利润改善的预期，新增FY2029预期1911亿元；调整经调净利润预测至

902/1179亿元，调整幅度为-11%/-14%，主要是参考最近季度对利息收入下

调，与业务经营情况无关，新增FY2029经调净利润预期1475亿元。目前公

司对应FY2027年PE为27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。
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盈利预测和财务指标 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E
营业收入(百万元) 996,347 1,023,670 1,131,744 1,291,264 1,486,295
(+/-%) 5.9% 2.7% 10.6% 14.1% 15.1%
经调整净利润(百万元) 158,122 60,658 90,210 117,942 147,477
(+/-%) 0% -62% 49% 31% 25%
每股收益（元）-经调整 8.32 3.19 4.75 6.20 7.76
EBIT Margin 21.7% 18.6% 2.5% 5.2% 7.4%
净资产收益率（ROE） 12.7% 9.9% 6.2% 7.1% 9.9%
调整后市盈率（PE） 15.5 40.3 27.1 20.7 16.6
EV/EBITDA 8.3 10.1 13.9 11.6 9.8
市净率（PB） 2.39 2.29 2.15 2.00 1.80
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：利润筑底，投入从外卖转向 AI

FY26Q4 阿里巴巴收入 2434 亿元，yoy+3%；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 6%/6%/38%/-21%。

经调 EBITA 为 51 亿元，同比-84%，对应经调 EBITA 利润率 2.1%，主要受科技业

务、即时零售、用户体验投入等因素影响，non-GAAP 净利润 0.86 亿元，yoy-100%，

净利率 0.04%。本季度公司自由现金流为-173 亿元，同比由正转负，主要是即时

零售投入、千问 APP 获客投入及云基础设施开支增加。

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
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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

中国电商集团：电商表现稳健，外卖亏损继续

收窄

收入端：FY26Q4 中国电商集团收入 1220 亿元，同比+6%；电商 CMR 收入同比+1%，

若剔除本季度营销发展计划会计处理调整带来的收入冲减影响，同口径 CMR 同比

+8%。即时零售收入 200 亿元，同比+57%，笔单价环比持续提升，主要受益于订单

结构优化。

利润端：FY26Q4中国电商集团经调整EBITA为 240亿元，同比-40%，主要由于对即时

零售、用户体验以及科技投入增加所致。若剔除即时零售业务亏损影响，中国电商集

团EBITA整体同比保持稳定。我们预计即时零售整体亏损约176亿元，假设Q1日均单

量6500万，单均亏损约3.0元，环比改善0.1元。公司表示，即时零售UE持续改善，

驱动因素包括物流效率优化、订单结构优化以及AOV提升，并有信心在FY27结束前实

现月度单客UE转正；中长期看，在当前规模与市场份额基础上，公司具备实现即时零

售整体盈利的能力。
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云计算：外部云收入增速达 40%，MaaS ARR 突

破 80 亿元

FY26Q4阿里云外部收入同比增长40%，AI相关产品收入达到90亿元，占阿里云外部

收入比例达到30%，对应年化收入规模约360亿元。管理层预计未来一年AI相关产品

收入占阿里云外部收入比例将突破50%，并带动阿里云外部商业化收入在40%增速基础

上继续加速。

MaaS方面，目前ARR已突破80亿元，收入主要包括百炼MaaS平台API调用收入及AI

Native软件订阅收入，目前仍以百炼平台MaaS API收入为主，且以阿里自研模型贡

献为主。管理层预计6月季度包含百炼平台在内的模型与应用服务ARR将突破100亿

元，年底有望突破300亿元。

利润端：FY26Q4云业务经调整EBITA利润率维持在9.1%，整体保持稳定。管理层表示，

当前优先级仍是增长，包括用户规模、Token消耗、市场份额和领先地位；但MaaS业

务本身具备较高毛利率，随着推理优化带动单卡Token产能提升，以及平头哥自研AI

芯片持续放量，未来1-2年阿里云毛利率有望出现较明显提升。

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

1）模型：4 月以来，公司推出 Qwen3.6-Plus 及 Qwen3.6-Max-Preview，其中 Max

版本重点强化 Agentic Coding、复杂推理与多工具协同能力；多模态方面，公司

还推出 Qwen3.5-Omni、Qwen-Image 2.0 及视频生成模型 Happy Horse，持续强化

音频、视频、图像生成与编辑能力。

2）应用：

 千问：已经全面接入淘宝天猫等电商服务能力。

3）硬件：平头哥自研 AI 芯片已实现规模化量产，超过 60%的算力服务于外部商
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业化客户，覆盖互联网金融、自动驾驶等场景。目前自研芯片在阿里云内部部署

占比仍较低，主要受国内半导体产能限制影响；未来随着 GPU、CPU、存储、网络

等全栈自研芯片渗透率提升，对公司整体毛利率改善的贡献有望较为显著。

图6：阿里模型发布进程

资料来源：通义千问、国信证券经济研究所整理及预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 利润表（百万元） FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

现金及现金等价物 131530 168008 203180 275673 营业收入 1023670 1131744 1291264 1486295

应收款项 251837 278425 317669 365649 营业成本 616136 669619 762877 876914

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 227402 231840 249513 269311 销售费用 144021 267558 277619 293988

流动资产合计 610769 678273 770362 910633 管理费用 114894 153282 163983 180161

固定资产 282699 226159 169619 113080 财务费用 (11163) 16989 17911 (11163)

无形资产及其他 264361 220301 183584 152987 投资收益 0 2785 2785 2785

投资性房地产 94996 94996 94996 94996

资产减值及公允价值

变动 (6336) 0 0 0

长期股权投资 656745 746503 836261 926019 其他收入 (14544) 60585 34195 4757

资产总计 1909570 1966232 2054823 2197715 营业利润 138902 87667 105854 153937

短期借款及交易性金

融负债 28224 29635 31117 32673 营业外净收支 (9515) 1518 1518 1518

应付款项 10630 10121 11660 13543 利润总额 129387 89185 107372 155455

其他流动负债 437544 486995 546704 621832 所得税费用 30045 17837 21474 31091

流动负债合计 476398 526750 589481 668047 少数股东损益 (1465) 853 (942) (10099)

长期借款及应付债券 231772 162238 97704 33170

经调整归属于母公司

净利润 60658 90210 117942 147477

其他长期负债 75130 79626 84122 88618

长期负债合计 306902 241864 181826 121788 现金流量表（百万元） FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

负债合计 783300 768614 771307 789835 净利润 60658 90210 117942 147477

少数股东权益 57539 58392 57450 47351 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 1068731 1139226 1226066 1360529 折旧摊销 (14295) 100600 93257 87137

负债和股东权益总计 1909570 1966232 2054823 2197715 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 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 营运资本变动 (19598) 22411 19950 25517

经调整每股收益 3.19 4.75 6.20 7.76 其它 43781 (18862) (32044) (23113)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 76882 194359 199104 237018

每股净资产 56.23 59.94 64.50 71.58 资本开支 (45216) 0 0 0

ROIC 11% 6% 9% 12% 其它投资现金流 97242 0 (11122) (11789)

ROE 10% 6% 7% 10% 投资活动现金流 (37732) (89758) (100880) (101547)

毛利率 40% 41% 41% 41% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 3% 5% 7% 负债净变化 23631 (5000) 0 0

EBITA Margin 17% 11% 12% 13% 支付股利 0 0 0 0

收入增长 3% 11% 14% 15% 其它融资现金流 28699 1411 1482 1556

经调净利润增长率 -62% 49% 31% 25% 融资活动现金流 (53107) (68123) (63052) (62978)

资产负债率 44% 42% 40% 38% 现金净变动 (13957) 36478 35172 72492

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 145487 131530 168008 203180

调整后 P/E 40.3 27.1 20.7 16.6 货币资金的期末余额 131530 168008 203180 275673

P/B 2.3 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 66711 146056 166776 200085

EV/EBITDA 10 14 12 10 权益自由现金流 127612 128876 153929 210572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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