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国行 Apple 智能即将落地，阿里云收入前景强劲 
国行 Apple Intelligence 即将落地，千问为独家模型供应商，承接复杂推理需求。

预计商业模式主要包括年度授权费用、算力采购、Token 调用量收费及远期收

入分成。看好阿里云收入加速增长前景，上调云智能 FY27/FY28 收入 4% /3%。 

报告摘要 

国行 Apple Intelligence 即将落地：7 月 15 日，网信部公布 Apple 智能备案信

息，Apple 智能取得中国大陆监管运营许可，后续完成系统底层灰度安全测试、

全量压力复测后将正式上线，参考此前华为/小米等 AI 端侧备案到上线，预计

需 1.5-3 个月。2025 年 2 月，阿里宣布成为 Apple Intelligence 国行版独家生成

式大模型供应商，底层原生嵌入 iPhone/Mac/iPad/Vision Pro 全设备系统。 

核心使用场景：覆盖 Siri 智能代理、全系统文字工具、相册多模态、跨应用任

务、通知信息处理、实时翻译、创意生成。千问承接所有复杂逻辑、长文本、

逻辑推理、多模态创作、跨应用复合指令，苹果本地端侧自研模型仅承接其他

轻量级任务如短句简单纠错、基础本地识图等。此外，国行 Apple Intelligence

内置阿里生态专属导流权益，购物类问答、识图搜同款功能可生成结构化商品

卡片，一键唤起淘宝 App 直达交易链路。 

商业模式拆解：参考海外 Apple Intelligence 与谷歌 Gemini（2026 年 1 月成为供

应商，非独家，合约 3 年）的商业模式，预计苹果向阿里支付：1）固定年度授权

费：参考苹果向谷歌支付每年 10 亿美元授权费用；2）算力 Token 按量计费收入：

国行受监管强制要求，生成式 AI 推理算力、用户交互数据存储须落地境内服务器，

所有复杂 AI 任务云端算力全部采购阿里云灵骏智算集群。国内存量 iPhone 手机

约 2.2-2.5 亿部（IDC 数据），预计随着 AI 常态化使用，Token 算力收入规模将超

越固定授权费；3）分成：电商/消费转化类查询，苹果按成交 GMV 分成，以及中

长期潜在 Apple Intelligence 订阅的分成。 

财务预测与估值：我们上调 4% /3%FY27E/FY28E 云智能收入，预计 FY27E/FY28E

云智能经调整 EBITA 利润率提升至 11%/12%，受益于规模经济持续显现。我们

认为云智能长期利润率空间 20%具备能见度。我们采用 SOTP 估值法（图表 3），

仍基于 FY27 业绩估值，各分部参考同业估值、公司竞争优势及业务前景，略

微上调 3%目标价至 209 港元（9988.HK）/214 美元（BABA.US），维持买入评级。

我们认为千问全面集成国行 Apple Intelligence 是阿里 AI 业务商业化里程碑事

件，短期形成股价情绪催化。苹果战略合作对千问提供一定背书，印证千问模

型性能、端侧适配能力、隐私合规，利好未来客户扩展及 Token 调用量增加。

阿里 MaaS 收入前景强劲，业务估值远低于纯模型公司，预计随着收入加速增

长提升公司整体估值。  

风险：国行 Apple Intelligence 落地延期；大模型竞争激烈；电商利润率疲弱。 

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 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

收入（百万元） 996,347 1,023,670 1,126,361 1,255,655 1,355,146

同比增长（%） 5.9% 2.7% 10.0% 11.5% 7.9%

调整后净利润（百万元） 158,122 60,658 121,803 173,807 189,007

调整后净利润率（%） 15.9% 5.9% 10.8% 13.8% 13.9%

股息率（%） 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 0.0%

市盈率（倍） 12.5 32.5 16.2 11.3 10.4

市销率（倍） 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5

净资产收益率(%) 14.7% 5.4% 11.0% 14.9% 15.8%
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 209 港元 

股价 2026-07-15 113.40 港元 
 

 

总市值(百万港元)  2,283,924  

流通市值(百万港元)  2,283,924  

总股本(百万股)  19,177  

流通股本(百万股)  19,177  

12 个月低/高(港元)  88.7/174.2  

平均成交(百万港元)  11,180  

 

股东结构 

JP Morgan 12.32% 
Blackrock 5.19% 
Citi Group 4.45% 
Vanguard 4.29% 

其他 73.75% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.40  -9.26  0.43  

绝对收益 3.75  -15.75  0.80  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 

王婷    

tinawang@sdicsi.com.hk 
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财务预测更新 

图表 1：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 2：分部财务数据预测 
 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

百万元

财年截至3/31
FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

收入 996,347 1,023,670 1,126,361 1,255,655 1,355,146

同比 5.9% 2.7% 10.0% 11.5% 7.9%

营业成本 -598,285 -616,136 -661,394 -706,369 -748,836

毛利 398,062 407,534 464,967 549,286 606,310

毛利率 40.0% 39.8% 41.3% 43.7% 44.7%

研发费用 -57,151 -66,533 -76,384 -82,364 -88,906

同比 9% 16% 15% 8% 8%

营销费用 -144,021 -245,023 -279,476 -311,788 -345,217

同比 25% 70% 14% 12% 11%

行政费用 -44,239 -33,082 -29,294 -30,292 -31,324

同比 5% -25% -11% 3% 3%

经营利润 140,905 50,150 71,461 113,839 129,529

经营利润率 14.1% 4.9% 6.3% 9.1% 9.6%

归母净利润 129,470 105,904 128,162 162,191 176,850

净利润率 13.0% 10.3% 11.4% 12.9% 13.1%

经调整EBITA 173,065 76,416 87,986 115,709 129,313

经调整EBITA利润率 17.4% 7.5% 7.8% 8.1% 8.3%

经调整净利润 158,122 60,658 121,803 173,807 189,007

经调整净利润率 15.9% 5.9% 10.8% 13.8% 13.9%

百万元

财年截至3/31
FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

1 中国电商集团 508,701 554,217 582,241 625,916 651,939

同比 5.2% 8.9% 5.1% 7.5% 4.2%

1.1 中国零售商业 425,526 449,385 463,933 492,737 507,261

同比 2.7% 5.6% 3.2% 6.2% 2.9%

1.1.1 客户管理 322,346 343,867 356,029 378,226 390,460

同比 6.0% 6.7% 3.5% 6.2% 3.2%

1.1.2 直营、物流及其他 103,180 105,518 107,904 114,511 116,801

同比 -6.5% 2.3% 2.3% 6.1% 2.0%

1.2 中国批发零售 24,301 26,312 27,167 29,069 30,167

同比 18.7% 8.3% 3.2% 7.0% 3.8%

1.3 即时零售 53,909 78,520 91,141 104,110 114,511

同比 10.9% 45.7% 16.1% 14.2% 10.0%

Adj. EBITA 195,687 107,509 155,521 174,184 189,860

Adj. EBITA利润率 43.5% 19.4% 26.7% 27.8% 29.1%

2 云智能 118,028 158,132 232,309 300,980 359,204

同比 11% 34% 47% 30% 19%

Adj. EBITA 10,556 14,265 26,359 35,205 43,272

Adj. EBITA利润率 8.9% 9.0% 11.3% 11.7% 12.0%

3 国际数字商业集团 132,300 144,170 153,140 176,283 197,629

同比 29% 9% 6% 15% 12%

Adj. EBITA -15,137 -2,051 275 1,198 3,319

Adj. EBITA利润率 -11.4% -1.4% 0.2% 0.7% 1.7%

4 所有其他 338,347 254,367 257,497 262,647 265,273

Adj. EBITA -9,499 -35,737 -69,922 -71,058 -71,503

Adj. EBITA利润率 -2.8% -14.0% -27.2% -27.1% -27.0%
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估值 

图表 3：SOTP 估值 

 

资料来源：公司资料，国投证券国际预测  

图表 4：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 2026 年 07 月 15 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FY2027E 中国电商 云智能 国际数字商业 所有其他

收入（百万元） 582,241 232,309 153,140 257,497

同比 5% 47% 6% 1%

Adj.EBITA（百万元） 155,521 26,359 275 -69,922

P/E FY2027E 9.0

P/S FY2027E 8.0 0.5 0.5

估值（百万元） 1,399,690 1,858,472 76,570 128,748

估值（百万港元） 1,622,371 2,154,141 88,752 149,231

估值（百万美元） 206,822 274,840 11,324 19,040

贡献目标价（港元） 85 112 5 8

贡献目标价（美元） 86 115 5 8

SOTP目标价（9988.HK，港元） HKD 209 3%

SOTP目标价（BABA.US，美元） US$214

公司 股票代码 交易 收盘价 上行空间 最新市值

货币 (交易货币) (十亿港元) 1FY 2FY 1FY 2FY 1FY 1FY(YoY） 1FY 1FY(YoY）

中国互联网公司

腾讯控股 700 HK HKD 487 -19% 39% 4,428 14.0 12.7 4.6 4.2 827,203 10% 273,946 6%

阿里巴巴 9988 HK HKD 119 -17% 48% 2,284 18.9 13.6 1.8 1.6 1,123,081 10% 106,769 66%

网易 9999 HK HKD 209 -2% 17% 668 14.0 12.7 4.8 4.4 121,033 7% 41,654 12%

美团 3690 HK HKD 88 -15% 23% 543 NA 20.2 1.2 1.0 401,941 10% -2,100 89%

百度 9888 HK HKD 112 -15% 52% 306 15.0 13.2 2.0 1.9 130,675 1% 17,343 -8%

京东 9618 HK HKD 118 6% 23% 323 9.3 7.2 0.2 0.2 1,370,916 5% 31,300 16%

携程 9961 HK HKD 345 -38% 34% 217 12.4 10.7 2.8 2.5 67,752 9% 16,579 -48%

快手 1024 HK HKD 47 -26% 40% 206 11.0 9.7 1.2 1.1 147,843 4% 16,427 -20%

腾讯音乐 1698 HK HKD 33 -52% 73% 109 8.9 7.9 2.7 2.4 35,585 8% 10,144 6%

哔哩哔哩 9626 HK HKD 148 -23% 52% 63 18.6 14.7 1.6 1.5 33,091 9% 3,141 21%

平均 13.6 12.2 2.3 2.1

海外电商相关公司

Shopify SHOP US USD 124 -23% 22% 1,256 65.3 51.6 10.8 8.7 14,822 28% 2,487 33%

MercadoLibre MELI US USD 1,843 -8% 22% 732 45.8 32.3 2.3 1.8 40,092 39% 1,998 0%

Sea SE US USD 111 -13% 27% 535 30.5 22.3 2.3 1.9 30,261 32% 2,341 5%

平均 47.2 35.4 5.1 4.1

海外云服务商

微软 MSFT US USD 396 -18% 41% 23,035 23.2 20.3 8.9 7.6 329,472 17% 127,380 25%

亚马逊 AMZN US USD 255 10% 24% 21,496 24.9 22.0 3.3 2.9 824,809 15% 114,014 21%

Alphabet GOOGL US USD 371 19% 17% 35,361 25.7 24.2 10.6 8.7 424,612 24% 175,740 12%

平均 24.6 22.2 7.6 6.4

独立模型公司

MiniMax 100 HK HKD 274 162% 96 NA NA 35.5 13.4 344 335% -553

智谱 2513 HK HKD 1,721 -7% 799 NA NA 198.7 69.8 3,483 381% -4,421

平均 NA NA 117.1 41.6

净利润

（报表货币，百万）年初

至今

P/E P/S
收入（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

FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

营业收入 996,347 1,023,670 1,126,361 1,255,655 1,355,146 现金及现金等价物 145,487 131,530 140,114 148,729 171,207

营业成本 -598,285 -616,136 -661,394 -706,369 -748,836 受限制现金及应收托管资金 43,781 42,038 43,299 44,598 45,936

毛利润 398,062 407,534 464,967 549,286 606,310 短期投资 228,826 155,310 159,969 164,768 169,711

销售费用 -144,021 -245,023 -279,476 -311,788 -345,217 股权证券及其他投资 53,780 30,054 30,956 31,884 32,841

研发费用 -57,151 -66,533 -76,384 -82,364 -88,906
预付款项、应收款项及其他资

产
202,175 251,837 252,829 295,380 311,483

管理费用 -44,239 -33,082 -29,294 -30,292 -31,324 流动资产合计 674,049 610,769 627,167 685,359 731,178

营业利润 140,905 50,150 71,461 113,839 129,529 股权证券及其他投资 356,818 449,942 463,440 477,343 491,664

利息收入&投资净

收益
20,759 87,512 94,222 97,048 99,960

预付款项、应收款项及其他资

产
83,431 94,996 99,422 113,679 121,151

利息费用 -9,596 -9,793 -9,699 -9,990 -10,289 权益法核算的投资 210,169 206,803 210,045 213,338 216,683

其他净收入 3,387 1,518 1,413 1,455 1,499 物业及设备（净值） 203,348 282,699 270,471 324,141 337,616

税前利润 155,455 129,387 157,397 202,353 220,699 无形资产（净值） 20,911 16,983 17,249 17,520 17,794

所得税 -35,445 -30,045 -35,990 -46,269 -50,464 商誉 255,501 247,378 251,256 255,196 259,197

税后利润 125,976 102,127 123,141 156,083 170,235 非流动资产合计 1,130,178 1,298,801 1,311,884 1,401,218 1,444,105

经调整净利润 158,122 60,658 121,803 173,807 189,007 总资产合计 1,804,227 1,909,570 1,939,051 2,086,577 2,175,284

短期银行借款 22,562 28,224 28,666 29,116 29,572

预提费用、应付款项及其他负

债
332,537 359,893 385,963 435,860 467,377

应付所得税 11,638 10,630 12,427 13,446 14,731

递延收入及客户预付款 68,335 77,415 81,217 92,749 98,906

其他流动负债 274 236 1,160 1,289 1,313

流动负债合计 435,346 476,398 509,432 572,460 611,900

长期无担保优先票据 122,398 117,485 123,359 129,527 136,004

递延收入 4,536 4,885 5,251 5,923 6,355

递延所得税负债 48,454 46,060 52,729 57,640 62,823

长期银行借款 49,909 47,450 52,210 58,203 62,815

其他非流动性负债 53,478 91,022 82,472 85,527 87,877

非流动负债合计 278,775 306,902 316,022 336,820 355,874

负债合计 714,121 783,300 825,454 909,281 967,774

夹层权益 11,713 7,845 8,080 8,323 8,572

资本公积 381,379 385,086 385,989 386,894 387,801

留存收益 645,478 708,382 790,252 902,909 1,062,791

其他所有者权益 51,536 24,957 -70,724 -120,829 -251,654

主要财务比率 所有者权益合计 1,078,393 1,118,425 1,105,517 1,168,974 1,198,938

FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 负债、夹层权益及权益总额 1,804,227 1,909,570 1,939,051 2,086,577 2,175,284

市盈率* 12.5 32.5 16.2 11.3 10.4

市净率 1.8 1.8 1.8 1.7 1.6 现金流量简表
股息率 1% 2% 2% 2% 0% FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

毛利率 40% 40% 41% 44% 45% 经营活动现金流 163,509 76,213 206,990 219,368 248,791

净利润率 16% 6% 11% 14% 14% 投资活动现金流 -185,415 -67,336 -89,110 -90,095 -91,092

ROE(%) 15% 5% 11% 15% 16% 融资活动现金流 -76,215 -20,573 -108,484 -118,497 -132,411

ROA(%) 9% 3% 6% 8% 9% 期初现金 286,424 189,268 173,568 183,414 193,327

资产权益率 167% 171% 175% 178% 181% 期末现金 189,268 173,568 183,414 193,327 217,143

财年截至3月31日，百万元人民币
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的资料、意见及推测反映国投证券国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国投证券国际，
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