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阿里 AI ARR 年底超过 300 亿元，千问与淘宝全面打通 

周观点 

◼ 咖啡茶饮：1）咖啡：略有承压；尽管行业依旧具备β性红利，但咖啡品牌依旧积极开店，茶饮品牌亦均积极布

局，行业拥挤度显著提升，竞争更为激烈；同时外卖补贴开始显著退坡。2）茶饮：略有承压；基数升高，同时

外卖补贴开始显著退坡。 

◼ 电商：持续承压。受消费环境影响，电商表现乏力，关注复苏持续性。 

◼ 流媒体平台：行业竞争加剧，订阅收入增速放缓，关注非订阅音乐收入开启第二增长曲线。持续关注竞争和 AI带

来的行业影响。本周腾讯音乐发布 26Q1业绩，收入利润基本符合市场预期。此外，市场监管总局于 5月 12日发

布公告，附加限制性条件批准腾讯控股有限公司收购喜马拉雅公司股权案。 

◼ 虚拟资产&资产交易平台：《Clarity法案》获参议院银行委员会通过，进入参议院全体表决。 

◼ 汽车服务：2026年 4月，汽车后市场：进厂台次 yoy-8%，qoq-8%；产值 yoy-7%，qoq-8%。进入二季度首月，中

国汽车后市场未能延续 3月的企稳势头，4月核心指标同环比双双下滑，市场在短暂回暖后再度面临显著下行压

力。同比降幅全面扩大，表明市场复苏之路再遇波折，行业信心面临考验。我们建议持续关注车后市场龙头公司。

020：1）地产交易：1） 截至 5 月 16 日，上海/北京/深圳/杭州/成都二手房当月成交套数分别为

12862/6560/2703/3637/10169 套。5 月 11 日-5 月 16 日，上海/北京/深圳/杭州/成都二手房成交套数分别为

5957/4011/1395/1736/5819 套，建议持续关注贝壳-W。2）互联网医疗：阿里千问 APP接入国家药监局数百万权

威数据，腾讯健康与中康科技联合发布医生智能体 MedMate，建议关注互联网医疗板块。 

◼ AI&云：阿里本周发布财报首次披露 Mass ARR反映模型及 AI需求激增，我们认为 AI及云产业链景气度持续，继

续看好现金流充裕且 AI能力持续进化的阿里、腾讯，同时看好算力产业链机会。 

风险提示 

◼ 后续政策不及预期风险；中美关系变化风险；内容上线及表现不及预期风险；宏观经济运行不及预期风险；AI技

术迭代和应用不及预期风险；政策监管风险。 
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一、行业情况跟踪 

1.1、消费&互联网 

1.1.1、消费&连锁咖啡茶饮 

本期（2026年 5月 11日-5月 15 日），恒生非必需性消费业指数累计涨跌幅-3.69%，较恒生指数-2.06pct。 

关注个股涨跌幅表现：特海国际（+6.6%）、沪上阿姨（+5.69%）、Tims天好（+5.24%）、遇见小面（+3.17%）、小
菜园（+0%）、海底捞（-0.34%）、瑞幸咖啡（-1.54%）、百胜中国（-3.66%）、茶百道（-4.51%）、霸王茶姬（-6.11%）、
携程集团-S（-6.67%）、同程旅行（-6.7%）、蜜雪集团（-7.23%）、古茗（-7.34%）、达势股份（-16.75%）。 

图表1：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表2：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 瑞幸开店跟踪：截至 5.11，瑞幸周度新开门店 245家，其中一二线城市新开占比 35.5%，三线及以下城市新开占
比 64.5%。（瑞幸公众号） 

2） 挪瓦咖啡 2025年营收 7至 8 亿元。挪瓦咖啡 2025年营收 7至 8亿元，利润约为 6千万元，2025年是挪瓦咖啡规
模迅速扩张的一年，从 2024 年底的 1200多家，到 2025 年底突破 1万家，挪瓦咖啡也顺势成为中国第四个咖啡万
店品牌。挪瓦咖啡多数门店采用店中店模式，挪瓦咖啡目前 80%是店中店，20%左右是专卖店。（36 氪未来消费 ） 

1.1.2、电商&互联网 

本期（2026 年 5 月 11 日-5 月 15 日），恒生互联网科技业指数累计涨跌幅-3.77%，分别较恒生科技指数/恒生指数-
0.60pct/-2.13pct。 

个股涨跌幅表现：京东集团-SW（+7.93%）、京东（+6.24%）、美团-W（-1.61%）、叮咚买菜（-2.35%）、拼多多（-
2.99%）、腾讯控股（-3.18%）、唯品会（-3.46%）、贝壳（-3.71%）、贝壳-W（-3.99%）、阿里巴巴-W（-4.82%）、
阿里巴巴（-5.33%）。 
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图表3：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表4：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1） 阿里发布 AI店小蜜，平均询单转化提升超 10%。5月 11 日，阿里发布全新 AI店小蜜，这是电商行业首个具备售
前售后办事能力的客服 agent。实测数据显示，商家接入 AI店小蜜后，平均转人工率下降 45% ，“AI+人”协同
转化效果相比纯人工客服增加超 10%。（36氪） 

2） 千问与淘宝全面打通，开启 AI购物新体验。5月 11日，千问与淘宝全面打通，开启 AI购物全新体验。用户打开
千问 App，与 AI对话，即可完成淘宝上的商品挑选、对比及下单购买；打开淘宝 App，点击“千问 AI购物助手”，
即可 AI购物，并使用 AI试穿、AI算优惠、AI低价帮抢等功能。（阿里巴巴公众号） 

【重要公司公告】 

1） 阿里巴巴（9988.HK/BAAB）:公司发布 2026年三月底止季度业绩及 2026财务年度业绩。今年第一季度，阿里巴巴
收入达 2433.80亿元人民币，同比增长 3%。净利润为 235.02亿元，同比增长 96%，主要归因于阿里巴巴所持有的
股权投资按市值计价变动的净收益同比增加，以及去年同期处置高鑫零售和银泰所产生的损失，部分被经调整
EBITA的减少所抵销。 

2） 京东集团（9618.HK/JD）:公司发布了 2026年第一季度业绩。第一季度，京东收入为 3157亿元，同比增长 4.9%。
其中，商品收入同比增加 1.0%，服务收入同比增加 20.6%。报告期内，归属于上市公司普通股股东的净利润为 51
亿元，去年同时期为 109亿元。归属于上市公司普通股股东的净利润率为 1.6%，2025年第一季度为 3.6%。 

1.2、平台&科技 

1.2.1、流媒体平台 

本期（2026年 5月 11日-5月 15 日）恒生传媒指数下跌 6.23%，跑输恒生指数 4.60pct，跑输恒生科技指数 3.06pct。 

关注个股涨跌幅表现: 腾讯音乐-SW（-9.63%）、腾讯音乐（-8.33%）、爱奇艺（-3.33%）、奈飞（-0.54%）、网易云
音乐（+4.48%）、Spotify Technology（+4.57%）。 
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图表5：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表6：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 5 月 12日，市场监管总局发布公告，附加限制性条件批准腾讯控股有限公司收购喜马拉雅公司股权案。该案对维
护中国境内在线音频播放平台市场、网络音乐播放平台市场公平竞争秩序，防范平台领域“内卷式”竞争，推动平
台经济创新和健康发展具有重要意义。（界面新闻） 

【重要公司公告】 

1） 腾讯音乐发布 26Q1业绩：26Q1，总收入 79亿元，yoy+7.3%；经调整归母净利润 22.7亿元，yoy+7%，经调整净利
率为 28.7%；毛利率 44.9%，yoy+0.8pct。26Q1，销售及市场推广开支 2.7亿元，yoy+36.2%，主要系渠道和内容
推广开支增加；一般及行政开支 9.4亿元，yoy持平。分业务营收：1）音乐相关服务收入 65.1亿元，yoy+12.2%，
其中音乐会员收入 45.7亿元，yoy+6.6%，演出相关业务同比增加三位数。2）社交娱乐服务和其他服务收入 13.8
亿元，yoy-11%。 

1.2.2、虚拟资产&资产交易平台 

本期（2026年 5月 11日-5月 15 日）末，比特币和以太币价格分别达到 79069美元和 2224美元，分别较上期末-1%、
-4%。 

关注个股涨跌幅表现：耀才证券金融（-13.09%）、富途控股（-6.88%）、老虎证券（-4.64%）、Coinbase（-2.85%）、
Robinhood（+0.14%）、嘉信理财（+2.56%）、盈透证券（+3.06%）。 

图表7：比特币和以太坊价格（5.11-5.15）  图表8：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：Coingecko，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 美参议院银行委员会以 15 比 9 通过《CLARITY Act》。美国参议院银行委员会于当地时间 5 月 14 日以 15 票
赞成、9 票反对，通过《CLARITY Act》，法案正式被提交至参议院全体进行表决。（Foresight News） 

2） 美 CFTC 正与多家职业体育联盟洽谈预测市场监管合作。美国商品期货交易委员会（CFTC）主席 Michael Selig 
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表示，该监管机构正与所有主要美国职业体育联盟展开沟通，以强化对体育相关预测市场的监管框架，并防范内
幕交易与市场操纵风险。（Foresight News） 

3） 摩根大通将在以太坊推出第二只代币化货币市场基金 JLTXX。该基金将主要投资美国国债，以及以美国国债或现
金作为抵押的隔夜回购协议。（Foresight News） 

4） Kraken 母公司正与富兰克林邓普顿合作，开发基于区块链的投资产品。此次合作将重点放在基于区块链的产品上，
例如代币化收益产品、代币化股票、托管服务和主动管理的链上基金，其中一些产品可能会在某些司法管辖区向 
Kraken 零售用户开放。Kraken 计划将富兰克林邓普顿的 BENJI 代币化货币市场基金集成为抵押品和现金管理
工具。（Foresight News） 

5） Kalshi 与盈透证券达成合作，后者接入预测市场。盈透证券已将 Kalshi 预测市场集成至其现有交易平台，用户
可在同一界面管理预测市场仓位与传统投资组合，支持实时仓位追踪、流动性和价格查看。初期上线市场将聚焦
选举结果、气候事件和经济指标。（Foresight News） 

1.2.3、车后连锁 

本周（2026 年 5 月 11 日-5 月 15 日），恒生综合指数累计涨跌幅-1.63%，分别较恒生指数/标普 500 指数
+1.76pct/+2.46pct。 

关注个股涨跌幅表现：途虎-W（+2.56%）、奥莱利（-4.81%）、汽车地带（-5.01%）、中升控股（-6.67%）、永达汽
车（-7.92%）、美东汽车（-13.4%）、Advance Auto Parts（-15.99%）。 

图表9：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表10：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 宁家服务发布 5 月城市合作伙伴招募。宁家服务官微 5 月 8 日消息，宁家服务发布 2026 年 5 月城市合作伙伴招
募。宁家服务是宁德时代于 2024年推出的后市场独立品牌，通过服务商、授权点构建全球化服务网络，为企业和
消费者提供电池销售、售后、检测、维保、回收等全生命周期管理服务，实现从“研发制造”到“终端服务”的
闭环生态布局。截至 2025年 11月，宁家服务在国内布局 800+专业服务站，海外专业服务站 420+。（AC汽车） 

2） 一线豪车继续下调经销商考核目标。据界面新闻 5月 12日报道，一线豪华品牌奔驰、宝马和奥迪正在不同程度下
调经销商销售目标和批售考核，继续为渠道减压。从知情人士处获悉，宝马最新公布的第二季度销售政策提出，
将继续改善经销商盈利和现金流，维持月度返款周期，并提高目标考核的灵活性。在具体执行层面，部分高端车
型和新能源车型的批售考核已降至 90%。宝马同时通过重点车型折让、金融方案和客户优惠，继续推动终端成交。
类似的阶段性调整也出现在奔驰和奥迪。4 月末，部分奥迪门店零售销售目标按约 7 折折算，而过去类似调整多
在 8折至 85折。奔驰经销商内部人士也确认，目标下调确有发生。根据中国汽车流通协会专家委员会专家成员李
颜伟整理的渠道数据，4月最后一周，三家豪华品牌分别向经销商下达了调整通知。奔驰、宝马、奥迪部分经销商
任务下调幅度分别约为 20%、24%和 22%。（AC汽车） 

3） 懂车帝“千台超级大店”在郑州投入运营。据大象新闻消息，近日，懂车帝汽车商城郑州“千台超级大店”正式
投入运营。该门店共有四层，总占地面积达 24000平米，相当于 57个标准篮球场，最多可容纳近 1000台二手车
同时销售，成为郑州乃至中原地区最大的二手车门店之一。同时，该门店还配备车管所服务窗口，并通过 AI 技术
实现智能化车源管理，在大幅提升用户体验与交易效率的同时，也将为郑州及周边地区消费者带来天花板级的一
站式二手车消费体验。据门店负责人白浩介绍，懂车帝汽车商城郑州超级大店可提供比亚迪、吉利、“蔚小理”、
特斯拉、小米、丰田、大众等 40多个品牌的近 200款车型，其中不乏多款热门车型的准新车、特价车，如 9.8万
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的特斯拉、11.98万的路虎等，可满足不同消费者的多样化购车需求。（AC汽车） 

1.2.4、O2O 

本期（2026年 5月 11日-5月 15 日），恒生互联网科技业指数累计涨跌幅-3.77%，分别较恒生科技指数/纳指金龙中
国-0.060pct/-1.55pct。 

关注个股涨跌幅表现：如祺出行（+1.01%）、京东健康（-0.83%）、曹操出行（-3.01%）、贝壳（-3.71%）、贝壳-W
（-3.99%）、阿里健康（-7.83%）、平安好医生（-9.07%）、滴滴全球（-8.8%）、方舟健客（-13.71%）。 

图表11：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表12：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 截至 5 月 16 日，上海/北京/深圳/杭州/成都二手房当月成交套数分别为 12862/6560/2703/3637/10169 套。5 月
11 日-5 月 16 日，上海/北京/深圳/杭州/成都二手房成交套数分别为 5957/4011/1395/1736/5819 套。（冰山数
据） 

2） 汽车付费订阅从智驾功能延伸至基础配置。据华夏时报消息，日前，福特 2026款 Mustang Mach-E在美国市场调
整了产品销售策略，这事再次让整个行业开始热议汽车功能付费订阅的运营模式。福特这款车型的前备箱全套硬
件与开合结构，在车辆出厂的时候就已经全部装配完毕。但车主想要正常使用这个功能，却需要额外支付 495 美
元的费用。没有付费解锁的车辆，前备箱开口会被封板直接挡住，无法使用。值得一提的是，这项收费规则并没
有推行到所有海外市场，法国等部分地区依旧把前备箱设为车辆标配，不需要额外花钱开通。目前，中国市场也
暂时没有落地同款收费方案。不过，当收费项目从可以持续更新迭代的智驾系统，延伸到座椅加热、方向盘加热、
远程控车这类基础舒适配置后，市场的反对声音就变得越来越强烈。2022年，就有车企尝试对座椅加热、方向盘
加热功能收取订阅费用，当时遭到了大量消费者的抵制。（AC汽车） 

3） 广州出手整治网约车、网络货运平台违规收费行为。格隆汇 5月 11日消息，近日，广州市市场监管局立足市场监
管职能全面部署网约车、网络货运平台及交通运输领域市场监管工作。行动目的为进一步规范网约车、网络货运
平台经营行为，切实保障平台内经营者和消费者合法权益，维护公平竞争的市场秩序。重点查处：平台利用服务
协议、交易规则、技术手段实施不合理交易限制、收取不合理费用等违法行为。聚焦道路运输、出租客运、机动
车维修与驾培等重点领域，严厉打击无照经营、不正当竞争、价格违法、虚假宣传等侵害消费者合法权益的行为
等。（AC汽车） 

4） 阿里千问 APP接入国家药监局数百万权威数据。5月 15日，阿里旗下千问 APP宣布与国家药监局信息中心正式达
成合作，接入数百万份药品、化妆品、医疗器械数据，为其用户提供国家级权威健康解答服务。据悉，千问正在
与国家药监局信息中心加强合作，抓紧“消化”相关数据信息，并持续跟随国家药监局信息中心的数据同步更新。
（大健康派） 

5） 腾讯健康与中康科技联合发布医生智能体 MedMate。5月 13日，腾讯健康与中康科技联合发布医生智能体 MedMate，
助力医生解决临床、科研与管理中的效率痛点。MedMate并非传统的聊天机器人，而是采用原创的“医生智能体（决
策脑）＋医生小龙虾（执行端）”双核协同体系构建。其中，医生智能体专注于深度循证推理与复杂决策支持，医
生小龙虾则擅长将科研指令转化为自动化任务执行，二者协同实现从临床“思考”到科研“产出”的完整闭环。MedMate
的核心能力聚焦循证决策、科研加速、患者管理、办公提效、多模态双驱动五大场景。（大健康派） 

6） 京东健康发布 2026年一季度业绩，营收 194.7亿元，同比增 17%；非国际财务报告准则下经营盈利 19.4亿元 19.4
亿元，同比增 48%，业绩稳健增长。 一季度，公司动作频频，不仅首发超 30款新药，还携手欧加隆、科赴、华润
江中、首儿药业等知名药企达成战略合作，持续强化医药供应链整合与生态协同。 医疗 AI 领域，一季度布局加
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速落地，公司与鱼跃医疗、可孚医疗、讯飞医疗等头部品牌深化合作，聚焦产品智能升级与慢病服务创新。旗下
JoyInside 智能互联系统加码适老场景，计划接入百万台适老医疗器械品类，覆盖轮椅、护理床、健康监测等适
老核心品类。当前老龄化持续加深，银发健康需求越来越多元，京东健康将 AI与医药、器械服务结合，既稳住了
自身优势，也给行业找了条技术适老的可行路子。（老年行业观察） 

1.2.5、AI&云 

本期（2026年 5月 11日-5月 15 日），纳斯达克互联网累计涨跌幅-1.79%，较纳斯达克指-1.70pct。 

关注个股涨跌幅表现：英伟达（+4.7%）、微软（+1.64%）、Meta（+0.75%）、谷歌 A（-1%）、特斯拉（-1.43%）、
甲骨文（-1.53%）、腾讯控股（-1.56%）、台积电（-1.78%）、亚马逊（-3.13%）、百度（-4.06%）、阿里巴巴（-
5.33%）。 

图表13：相关行业指数表现（5.11-5.15）  图表14：重点个股涨跌幅（5.11-5.15） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1） OpenAI 收购咨询公司 Tomoro 并成立新实体，加速企业级 AI 部署。5 月 11 日，OpenAI 宣布成立名为“OpenAI 
Deployment Company”的新实体，旨在通过深度工程支持加速人工智能在企业端的实质性落地。作为该战略的核
心举措，OpenAI 已达成协议收购咨询与工程公司 Tomoro。Tomoro 团队约 150 名资深 AI 部署专家将并入该实体。
该项目得到了 TPG、贝恩资本及软银等多家顶级投资机构的支持。（36氪） 

2） 阿里企业级 Agent平台“悟空”开始逐步规模化放量。阿里全栈 AI技术投入已正式跨越初期培育阶段，进入正向
的规模商业化回报周期。在财年第四季度，阿里 AI在模型、云基础设施和应用各层实现加速突破。在 AI to B 方
向，阿里旗下企业级 Agent 平台“悟空”已于近期逐步规模化放量。（36氪） 

3） 谷歌正抢先布局移动端 AI：Gemini 将植入安卓。5 月 13 日，谷歌计划在 I/O 开发者大会上，抢先公布一系列
Android 系统升级。谷歌据悉正全力将旗下 Gemini模型从聊天机器人升级为部署在手机、浏览器、车载与笔记本
的系统级操作层。谷歌此举试图赶在苹果发布全新 Apple Intelligence之前，希望抢占移动端 AI主导权。（36
氪） 

4） 阿里 AI ARR年底超过 300亿元。阿里财报会上吴泳铭预计，6月份季度，AI模型与应用服务年化经常性收入（ARR）
将突破 100亿元，年底突破 300亿元。预计未来一年，AI相关产品收入占比将突破 50%，成为阿里云收入增长的
主要引擎。（华尔街见闻） 

二、风险提示 

◼ 后续政策不及预期风险。若提振消费、教培等政策不及预期，将影响相应行业基本面变化节奏，及市场估值中枢。 

◼ 中美关系变化风险。中美关系变化将影响中概估值及中国资产的经营情况。 

◼ 内容上线及表现不及预期风险。若新游、影视剧等内容上线或表现不及预期，则直接影响相应公司业绩表现。 

◼ 宏观经济运行不及预期风险。国内经济由高速度转向高质量发展，若宏观经济不及预期，则广告营销等各板块的
业绩均将受到影响。 

◼ AI 技术迭代和应用不及预期风险。AI 产业在逐渐崛起中，对传媒板块来讲是重要变革，影响行业未来发展，若
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AI技术迭代和应用不及预期，则该变革落地的预期将延后。 

◼ 政策监管风险。游戏受版号发放、未成年人保护等政策约束，影视剧正常排播则受内容监管、艺人是否违法或失
德等影响，若出现相关政策指导或监管事件，则影响内容的正常上架或运营。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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