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阿里巴巴-W（09988.HK） 
  

云和 AI 加速，MaaS 重构盈利 
  
阿里巴巴发布 2026 年 3 月季度业绩。阿里巴巴 FY2026Q4 财季（截至

2026 年 3 月季度）录得总收入 2434 亿元，同比增长 3%。本季 non-GAAP

归母净利润约 15 亿元，同比下降 95%。按业务条线看： 

 
1）中国电商录得 1222 亿元收入，同比增长 6%；经调整 EBITA 约 240 亿

元，同比下降 40%。其中，即时零售收入 200 亿元，同比增长 57%。电

商收入 963 亿元，同比下降 1%。2）国际商业录得 354 亿元收入，同比

增长 6%；经调整 EBITA -1 亿元，亏损同比收窄 96%。3）阿里云录得 416

亿元收入，同比增速进一步提升至 38%；经调整 EBITA 约 38 亿元，同比

增长 57%。4）所有其他业务录得收入 655 亿元，同比下降 21%；经调整

EBITA -212 亿元，亏损同比扩大 520%。 

 
电商业务重回增长轨道，即时零售 UE与笔单价持续优化。本季度客户管

理收入同比增长 1%，若不考虑新营销发展计划对收入的冲减，则客户管

理收入同比增长 8%。即时零售方面，公司在保持订单规模的同时，通过

物流效率的提升、订单结构的方式优化 UE。随着 AOV 的上涨，公司有信

心在 2027 财年前实现 UE 转正。 

 
坚定投入云业务，MaaS 业务 ARR 预计 2027 财年底达 300 亿。本季度

阿里云收入同比增速达 38%，主要得益于公有云业务收入的增长。其中，

AI 相关产品收入达 90 亿元，实现连续 11 个季度三位数同比增长，在外

部云收入比重中已达 30%。管理层在业绩会上提到：1）预计模型和应用
服务（主要为百炼 MaaS 平台，其次是 AI 原生软件）的 ARR 将在 6 月季

度超 100 亿元，并在年底前达 300 亿元。MaaS 毛利率高于 IaaS 服务，

有望驱动整体毛利率结构的优化。2）阿里云业务规模增长的优先级高于

利润率的增长，未来在数据中心的投入会远超过去提到的 3 年 3800 亿元

的目标。 

 
重申“买入”评级。我们看好 1）阿里云业务的高速增长及盈利结构的持

续优化；2）即时零售 UE 的改善。考虑到公司未来将加大对数据中心的投

入力度，我们预计公司 2027-2029 财年收入为 11285/12401/13695 亿元；

non-GAAP 归母净利 926/1368/1895 亿元。基于国内电商 10x 2027e P/E、

云计算 40x 2027e P/E、国际商业 1x 2027e P/S、其他业务 2x 2027e P/S，

我们给予公司（9988.HK）200 港元/（（BABA.N）204 美元目标价，重申（“买

入”评级。 

 
风险提示：电商需求不及预期、阿里云变现不及预期、闪购减亏不及预期。  

买入（维持） 
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总股本（百万股） 19,192.40 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 81.83  
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财务指标 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

营业收入(百万元) 996,347  1,023,670  1,128,462  1,240,099  1,369,504  

增长率 YoY(%) 6% 3% 10% 10% 10% 

调整后归母净利润(百万元) 157,940  64,359  92,550  136,786  189,463  

增长率 YoY(%)  0% -59% 44% 48% 39% 

EPS 最新摊薄（元/股） 8.2  3.3  4.8  7.1  9.8  

净资产收益率(%) 13% 10% 6% 9% 11% 

P/E(倍) 14.1  34.4  24.0  16.2  11.7  

P/B(倍) 2.2  2.1  2.0  1.9  1.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 15 日收盘价，年度为财年口径，
利润和 EPS 为 non-GAAP 口径  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2025 FY2026 FY2027e FY2028e FY2029e  会计年度 FY2025 FY2026 FY2027e FY2028e FY2029e 

流动资产 674,049  610,769  580,722  559,374  587,087   营业收入 996,347  1,023,670  1,128,462  1,240,099  1,369,504  

现金 145,487  131,530  117,741  68,928  64,806   营业成本 598,285  616,136  698,628  743,935  795,221  

应收账款 202,175  251,837  277,617  305,082  336,917   研发费用 57,151  66,533  87,897  96,592  106,671  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 144,021  245,023  233,449  231,709  228,461  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 44,239  33,082  46,130  50,693  55,983  

存货 0  0  0  0  0   无形资产摊销 6,336  5,079  12,078  13,273  14,658  

其他流动资产 326,387  227,402  185,364  185,364  185,364   资产减值损失 -6,171  -9,515  0  0  0  

非流动资产 1,130,178  1,298,801  1,428,457  1,562,617  1,703,250   营业利润 140,144  48,302  50,281  103,896  168,509  

长期投资 356,818  449,942  488,936  527,930  566,924   其他损益 24,146  89,030  35,375  31,927  19,724  

固定资产 203,348  282,699  364,708  449,055  537,203   利息费用 9,596  9,793  10,255  10,717  11,179  

无形资产 20,911  16,983  12,090  8,727  6,387   利润总额 154,694  127,539  75,400  125,107  177,054  

其他非流动资产 549,101  549,177  562,724  576,905  592,736   所得税 35,445  30,045  17,241  28,606  43,381  

资产总计 1,804,227  1,909,570  2,009,179  2,121,991  2,290,337   权益法投资损益 5,966  2,785  3,224  3,224  3,224  

流动负债 435,346  476,398  544,057  585,325  630,835   净利润 125,215  100,279  61,384  99,724  136,898  

短期借款 22,562  28,224  37,334  46,444  55,554   少数股东及其他亏损 -3,494  -3,777  -7,896  -7,896  -7,896  

应付账款 332,537  359,893  408,077  434,542  464,499   归属母公司净利润 128,709  104,056  69,280  107,620  144,794  

其他流动负债 80,247  88,281  98,646  104,338  110,782   调整后 EBITA 173,065  76,416  75,030  131,094  198,544  

非流动负债 278,775  306,902  306,902  306,902  306,902   Non-GAAP 归母净利润 157,940  64,359  92,550  136,786  189,463  

长期借款 49,909  47,450  47,450  47,450  47,450   Non-GAAP EPS（元/股） 8.2  3.3  4.8  7.1  9.8  

其他非流动负债 193,032  192,615  192,615  192,615  192,615         

负债合计 714,121  783,300  850,959  892,227  937,737         

少数股东权益 68,535  57,539  65,435  73,331  81,227         

  法定储备 15,936  16,628  16,628  16,628  16,628         

  资本公积 381,379  385,086  347,757  311,681  277,058   主要财务比率      

  未分配利润 645,478  708,382  769,766  869,490  1,019,052   会计年度 FY2025 FY2026 FY2027e FY2028e FY2029e 

归属母公司股东权益 1,021,571  1,068,731  1,092,785  1,156,433  1,271,373   成长能力      

负债和股东权益 1,804,227  1,909,570  2,009,179  2,121,991  2,290,337   营业收入(%) 6  3  10  10  10  

       营业利润(%) 24  -64  0  107  62  

       归属于母公司净利润(%) 0  -59  44  48  39  

       获利能力      

       毛利率(%) 40  40  38  40  42  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16  6  8  11  14  

会计年度 FY2025 FY2026 FY2027e FY2028e FY2029e  ROE(%) 13  10  6  9  11  

经营活动现金流 163,509  76,213  129,227  146,242  200,931   ROIC(%) 9  3  3  6  9  

净利润 125,976  105,904  69,280  107,620  157,459   偿债能力      

折旧摊销 42,459  45,216  52,884  59,016  64,191   资产负债率(%) 40  41  42  42  41  

财务费用 0  0  0  0  0   净负债比率(%) 5  6  8  12  12  

投资损失 -29,253  -28,652  -28,652  -28,652  -28,652   流动比率 2  1  1  1  1  

营运资金变动 -23,988  -24,791  23,044  -5,666  -7,444   速动比率 2  1  1  1  1  

其他经营现金流 48,315  -21,464  12,671  13,924  15,377   营运能力      

投资活动现金流 -185,415  -67,336  -144,164  -154,164  -164,164   总资产周转率 1  1  1  1  1  

资本支出 -85,972  -120,000  -130,000  -140,000  -150,000   应收账款周转率 6  5  4  4  4  

长期投资 -2,302  -3,822  -3,822  -3,822  -3,822   应付账款周转率 116  111  131  140  150  

其他投资现金流 -97,141  56,486  -10,342  -10,342  -10,342   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -76,215  -20,573  -40,890  -40,890  -40,890   每股收益(最新摊薄) 8.2  3.3  4.8  7.1  9.8  

  新增短期借款 52,788  52,788  52,788  52,788  52,788   每股经营现金流(最新摊薄) 8.5  4.0  6.7  7.6  10.4  

  偿还短期借款 -43,678  -43,678  -43,678  -43,678  -43,678   每股净资产(最新摊薄) 52.9  55.6  56.6  59.9  65.8  

  发行股份所得 10  0  0  0  0   估值比率      

  回购股份 -86,662  -50,000  -50,000  -50,000  -50,000   P/E 14.1  34.4  24.0  16.2  11.7  

其他筹资现金流 1,327  20,317  0  0  0   P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  1.7  

现金净增加额 -97,156  -15,700  -55,827  -48,812  -4,123   P/S 2.2  2.2  2.0  1.8  1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 15 日收盘价，年度为财年口径，利润和 EPS 为 non-GAAP 口径    
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图表1：阿里巴巴核心财务预测：年度 

财年 FY2025 FY2026 FY2027e FY2028e FY2029e 

      

收入（百万元） 996,347  1,023,670  1,128,462  1,240,099  1,369,504  

1、中国电商集团 508,380  554,217  573,927  588,674  609,386  

2、阿里国际数字商业集团 132,300  144,170  151,482  157,532  162,542  

3、云智能集团 118,028  158,132  221,385  298,869  388,530  

4、所有其他 338,347  254,367  267,085  280,440  294,462  

      

收入增速 6% 3% 10% 10% 10% 

1、中国电商集团  9% 4% 3% 4% 

2、阿里国际数字商业集团 29% 9% 5% 4% 3% 

3、云智能集团 11% 34% 40% 35% 30% 

4、所有其他  -25% 5% 5% 5% 

      

调整后 EBITA（百万元） 173,065  76,416  75,030  131,094  198,544  

1、中国电商集团 193,223  107,509  117,830  137,912  162,283  

2、阿里国际数字商业集团 -15,137  -2,051  937  3,495  6,207  

3、云智能集团 10,556  14,265  23,055  37,101  56,002  

4、所有其他 -9,499  -35,737  -61,168  -41,791  -20,323  

      

调整后 EBITA 利润率 17% 7% 7% 11% 14% 

1、中国电商集团 38% 19% 21% 23% 27% 

2、阿里国际数字商业集团 -11% -1% 1% 2% 4% 

3、云智能集团 9% 9% 10% 12% 14% 

4、所有其他 -3% -14% -23% -15% -7% 

      

non-GAAP 归母净利（百万元） 157,940  64,359  92,550  136,786  189,463  

non-GAAP 归母净利率 16% 6% 8% 11% 14% 

non-GAAP EPS（元/股） 8.2  3.3  4.8  7.1  9.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：阿里巴巴核心财务预测：季度 

财季 FY26Q1 FY26Q2 FY26Q3 FY26Q4 FY27Q1e FY27Q2e FY27Q3e FY27Q4e 

         

收入（百万元） 247,652 247,795 284,843 243,380 268,307 274,615 316,485 269,056 

1、中国电商集团 140,072 132,578 159,347 122,220 144,776 137,493 165,385 126,272 

2、阿里国际数字

商业集团 
34,741 34,799 39,201 35,429 36,598 36,604 41,150 37,129 

3、云智能集团 33,398 39,824 43,284 41,626 46,757 55,754 60,598 58,276 

4、所有其他 58,599 62,969 67,340 65,459 61,529 66,117 70,707 68,732 

         

收入增速 2% 5% 2% 3% 8% 11% 11% 11% 

1、中国电商集团 10% 16% 6% 6% 3% 4% 4% 3% 

2、阿里国际数字

商业集团 
19% 10% 4% 6% 5% 5% 5% 5% 

3、云智能集团 26% 34% 36% 38% 40% 40% 40% 40% 

4、所有其他 -28% -25% -25% -21% 5% 5% 5% 5% 

         

调整后 EBITA（百

万元） 
38,844 9,073 23,397 5,102 15,539 16,353 24,281 18,856 

1、中国电商集团 38,389 10,497 34,613 24,010 28,441 27,835 34,474 27,079 

2、阿里国际数字

商业集团 
-59 162 -2,016 -138 4 150 334 449 

3、云智能集团 2,954 3,604 3,911 3,796 4,498 5,642 6,435 6,480 

4、所有其他 -1,415 -3,370 -9,792 -21,160 -15,998 -15,868 -15,556 -13,746 

         

调整后 EBITA 利润

率 
16% 4% 8% 2% 6% 6% 8% 7% 

1、中国电商集团 27% 8% 22% 20% 20% 20% 21% 21% 

2、阿里国际数字

商业集团 
0% 0% -5% 0% 0% 0% 1% 1% 

3、云智能集团 9% 9% 9% 9% 10% 10% 11% 11% 

4、所有其他 -2% -5% -15% -32% -26% -24% -22% -20% 

         

non-GAAP 归母净

利（百万元） 
35,291 10,450 17,112 1,506 20,920 22,982 26,992 21,657 

non-GAAP 归母净

利率 
14% 4% 6% 1% 8% 8% 9% 8% 

non-GAAP EPS（元

/股） 
1.8 0.5 0.9 0.1 1.1 1.2 1.4 1.1 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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