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即时零售投入增加拖累利润，阿里云持续向好 
 

 

 

⚫ 核心观点：淘天分部 GMV&CMR维持上季度良好趋势，整体表现稳健；云环比加速

上调预期；年内集团利润因闪购投入增加明显下滑，且近期新增的 500亿补贴表明

公司长期投入决心，补贴战持续性增强导致公司今明两年利润均承压。但我们仍看

好公司云计算龙一及 AI技术的领先地位，本季度云环比加速强化了 AI算力需求增

长下公司业绩释放的确定性，维持“买入”评级。 

⚫ 淘天集团：FY26Q1表现稳健，预计 GMV&CMR同比增速接近上季度。1）分部数

据：我们预计淘天分部 FY26Q1实现收入 1215.2亿元（yoy+7.2%，彭博一致预期

+7.2%），实现经调整 EBITA 462.4亿元（yoy-5.3%，彭博一致预期+9.0%），我

们认为本季度以来闪购投入加大导致分摊至淘天分部的亏损增加，从而使利润下

滑。若不考虑闪购亏损，预计本季度淘天 EBITA仍将实现个位数正增长。2）

GMV：我们预计本季度淘天 GMV增速略低于社零（4-5月社零总体同比增速为

5.6%），基本延续上季度趋势。3）CMR：预计 FY26Q1实现 CMR收入 885.8亿

元（yoy+10.6%，彭博一致预期+9.0%），本季度受益于加收的 0.6%佣金与全站推

渗透率的进一步提升带动淘天 take rate增长，CMR增速维持双位数高位。预计下

半年佣金基数拉平后 CMR或有降速，但全站推广渗透仍可贡献一定边际增量。 

⚫ 本地生活：闪购加大投入卡位即时零售，今明两年明显拖累利润。我们预计

FY26Q1本地生活分部实现收入 181.2亿元（yoy+11.6%，彭博一致预期

+10.0%），经调整 EBITA -57.0亿元（彭博一致预期-11.2亿元）。公司自本季度

开始重点布局外卖与即时零售业务，投入力度明显加大。自 5月 2日淘宝闪购正式

上线以来，单量爬坡迅速持续超预期，一个月内突破 4000万单，两个月突破 8000

万单。7月 2日公司宣布于未来 12个月投入 500亿补贴用户与商家，我们测算本季

度公司外卖投入超过百亿，随着暑期旺季到来投入或继续环比增长。我们判断公司

本地生活战略偏长期，战略定位通过外卖抢占即时零售份额，布局近场电商与远场

电商交叉赋能，因此投入具有较强持续性，导致今明两年集团利润持续承压。尽管

年内利润大幅下滑，但我们看好公司闪购业务规模增长的确定性和持续性，预计中

长期随着闪购 UE改善或将回补一定利润。 

⚫ 云智能集团：FY26Q1继续环比加速，未来仍存在超预期可能。我们预期 FY26Q1

云智能集团实现收入 323.9亿元（yoy+22.0%，彭博一致预期+19.3%），经调整

EBITA 26.6亿元（yoy+13.7%，彭博一致预期为+8.6%），EBITA margin为

8.2%。本季度以来国内 AI调用需求持续增长，据字节跳动披露，豆包大模型日均消

耗 token量从 24年 12月的 4万亿提升至 25年 5月的 16.4万亿，月度环比增长率

高达 32.6%，下游 AI调用需求增长，反哺上游 AI算力需求高增。据 Canalys最新

数据，25Q1阿里云在国内云服务市场份额达到 33%稳居榜首，预计阿里云作为国

内云计算龙一仍将充分享受算力增长红利，有望进一步提速实现超预期增长。 

⚫ AIDC：收入略降速，减亏趋势更明显。 我们预计 FY26Q1阿里国际数字商业分部

实现收入 348.6亿元（yoy+19.0%，彭博一致预期+20.4%），经调整 EBITA -10.2

亿元（彭博一致预期-24.2亿元），电商事业群合并后海外电商经营效率继续提升，

预计本季度 AIDC减亏提速，FY26内或有望实现单季度盈利。 

 

 

⚫ 公司加大即时零售投入卡位近场电商抢占份额，今明两年利润承压，但我们看好阿

里云在本轮 AI浪潮中的领先地位，电商主业亦保持稳健趋势，长期来自电商与云的

增长逻辑不变。预测公司 FY2026-2028营业收入为 10229/10985/11852亿元（原

FY2026-2028预测为 10642/11748/12725亿元，因银泰及高鑫零售出表下调收

入），经调整净利润为 1321/1697/1937亿元（原 FY2026-2028预测为
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——阿里巴巴 FY26Q1前瞻点评 
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1696/1849/1955亿元，因闪购业务投入加大下调利润）。分部估值计算公司市值为

28093亿元，对应每股价值 161.59港元（人民币兑港币汇率 1.098），维持“买

入”评级。 

风险提示 
闪购业务进展不及预期、行业竞争加剧、资本投入回报不及预期、宏观经济不景气。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 941,168 996,347 1,022,878 1,098,501 1,185,239 

同比增长(%) 8.34% 5.86% 2.66% 7.39% 7.90% 

营业利润(百万元) 113,350 140,905 98,642 140,014 166,185 

同比增长(%) 12.95% 24.31% -29.99% 41.94% 18.69% 

归属母公司净利润(百万元) 79,741 129,470 102,942 138,254 161,004 

同比增长(%) 9.97% 62.36% -20.49% 34.30% 16.46% 

每股收益（元） 3.92 6.70 5.37 7.22 8.41 

毛利率(%) 37.70% 39.95% 36.42% 37.29% 38.57% 

净利率(%) 8.47% 12.99% 10.06% 12.59% 13.58% 

净资产收益率(%) 7.24% 12.01% 8.53% 9.96% 10.08% 

市盈率（倍） 23.1  14.2  17.9  13.3  11.5  

市净率（倍） 2.0  1.9  1.8  1.7  1.6  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

公司加大即时零售投入卡位近场电商抢占份额，今明两年利润承压，但我们看好阿里云在本轮 AI

浪潮中的领先地位，电商主业亦保持稳健趋势，长期来自电商与云的增长逻辑不变。我们调整公

司盈利预测（主要调整了分业务收入增速、费用率、利润率），预测公司 FY2026-2028营业收入

为 10229/10985/11852亿元（原 FY2026-2028预测为 10642/11748/12725亿元，因银泰及高鑫

零售出表下调收入），经调整净利润为 1321/1697/1937 亿元（原 FY2026-2028 预测为

1696/1849/1955亿元，因闪购业务投入加大下调利润）。参考可比公司维持上次估值，分部估值

计算公司市值为 28093亿元，对应每股价值 161.59港元（人民币兑港币汇率 1.098），维持“买

入”评级。 

表 1：季度盈利预测表（百万元） 

百万元 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E   FY25 FY26E FY27E 

核心经营数据                 

合计收入 236,454 247,647 239,991 292,084   996,347 1,022,878 1,098,501 

yoy 6.57% 1.81% 1.47% 4.26%   5.86% 2.66% 7.39% 

                  

合计经调整 EBITA 32,616 38,817 20,806 43,149   173,065 128,721 169,598 

yoy 36.08% -13.81% -48.70% -21.34%   4.87% -25.62% 31.76% 

利润率 13.79% 15.67% 8.67% 14.77%   17.37% 12.58% 15.44% 

                  

合计经调整净利润 29,847 35,324 27,658 41,654   158,122 132,065 169,713 

yoy 22.23% -13.19% -24.26% -18.43%   0.41% -16.48% 28.51% 

利润率 12.62% 14.26% 11.52% 14.26%   15.87% 12.91% 15.45% 

分部财务数据 4Q25 1Q26E 2Q26E 2Q26E   FY25 FY26E FY27E 

淘天集团 101,369 121,519 104,932 143,292   449,827 474,663 497,685 

yoy 8.75% 7.19% 6.00% 5.29%   3.43% 5.52% 4.85% 

收入占比 42.87% 49.07% 43.72% 49.06%   45.15% 46.40% 45.31% 

CMR 71,077 88,584 75,854 107,210   322,346 345,767 366,086 

CMR-yoy 11.80% 10.57% 7.80% 6.37%   6.03% 7.27% 5.88% 

经调整 EBITA 41,749 46,243 33,813 54,362   196,232 169,861 192,561 

yoy △ 3,248 -2,567 -10,777 -6,721   1,405 -26,371 22,700 

yoy 8.44% -5.26% -24.17% -11.00%   0.72% -13.44% 13.36% 

利润率 41.19% 38.05% 32.22% 37.94%   43.62% 35.79% 38.69% 

阿里国际数字商业 33,579 34,858 38,188 45,990   132,300 159,580 184,387 

yoy 22.34% 19.00% 20.57% 21.81%   28.95% 20.62% 15.55% 

收入占比 14.20% 14.08% 15.91% 15.75%   13.28% 15.60% 16.79% 

经调整 EBITA -3,574 -1,015 125 -1,111   -15,137 -2,789 -272 

yoy 12.51% 0.00% 0.00% 0.00%   -88.39% 81.58% 90.25% 

利润率 -10.64% -2.91% 0.33% -2.42%   -11.44% -1.75% -0.15% 

本地生活 16,134 18,118 19,906 18,590   67,076 74,002 79,325 

yoy 10.30% 11.64% 12.30% 9.43%   12.16% 10.33% 7.19% 

收入占比 6.82% 7.32% 8.29% 6.36%   6.73% 7.23% 7.22% 
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经调整 EBITA -2,316 -5,703 -13,398 -9,483   -3,689 -37,026 -17,796 

yoy 27.58% -1377.56% -3326.53% -1491.03%   62.40% -903.70% 51.94% 

利润率 -14.35% -31.48% -67.31% -51.01%   -5.50% -50.03% -22.43% 

菜鸟 21,573 23,639 21,337 24,925   101,272 92,857 99,147 

yoy -12.15% -11.83% -13.43% -11.74%   2.27% -8.31% 6.77% 

收入占比 9.12% 9.55% 8.89% 8.53%   10.16% 9.08% 9.03% 

经调整 EBITA -606 -401 133 207   302 -16 776 

yoy 54.84% -164.83% 141.74% -11.74%   -78.46% -105.45% 4808.36% 

利润率 -2.81% -1.69% 0.62% 0.83%   0.30% -0.02% 0.78% 

云智能 30,127 32,390 36,450 38,471   118,028 144,337 174,648 

yoy 17.71% 22.00% 23.10% 21.20%   10.90% 22.29% 21.00% 

收入占比 12.74% 13.08% 15.19% 13.17%   11.85% 14.11% 15.90% 

经调整 EBITA 2,420 2,657 3,057 3,342   10,556 12,178 15,084 

yoy 68.99% 13.68% 14.88% 6.49%   88.77% 15.36% 23.87% 

利润率 8.03% 8.20% 8.39% 8.69%   8.94% 8.44% 8.64% 

大文娱 5,554 5,602 6,155 5,911   22,267 23,515 24,313 

yoy 12.32% 0.37% 8.09% 8.70%   5.31% 5.60% 3.39% 

收入占比 2.35% 2.26% 2.56% 2.02%   2.23% 2.30% 2.21% 

经调整 EBITA 36 -103 -32 -40   -554 -33 233 

yoy 104.07% -0.37% 81.81% 86.95%   64.00% 94.05% 808.36% 

利润率 0.65% -1.85% -0.53% -0.68%   -2.49% -0.14% 0.96% 

所有其他 53,988 36,694 39,090 41,482   206,269 157,663 163,388 

yoy 4.92% -21.93% -25.08% -21.88%   7.39% -23.56% 3.63% 

收入占比 22.83% 14.82% 16.29% 14.20%   20.70% 15.41% 14.87% 

经调整 EBITA -2,535 -1,245 -1,569 -2,431   -8,536 -7,129 -5,667 

yoy 10.04% 1.43% 0.82% 22.97%   1.10% 16.48% 20.51% 

利润率 -5% -3% -4% -6%   -4% -5% -3% 

未分配经调整 EBITA -2,558 -1,615 -1,323 -1,697   -6,109 -6,325 -15,322 

数据来源：公司公告，wind，东方证券研究所预测 
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表 2：分部估值表 

  估值方式 估值倍数 
FY26E 收入/经调整

净利润 
市值（mn） 

淘天集团 P/E 10.0  130,995 1,309,952 

云智能集团 P/S 6.0  144,337 866,022 

阿里国际数字商业集团 P/S 2.0  159,580 319,160 

菜鸟集团 P/S 0.4  92,857 39,558 

本地生活集团 P/S 3.0  74,002 222,007 

大文娱集团 P/S+市值   52,619 

合计       2,809,319 

股份数（百万）    19,088 

每股价值（元/股）    147.17 

汇率（港元/元）    1.098 

每股价值（港元/股）    161.59 

数据来源：公司公告，wind，Bloomberg，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 闪购业务进展不及预期 

当前外卖行业竞争激烈，公司于闪购业务投入较大，若闪购业务单量增长速度或单均亏损不及预

期，则会对公司整体利润造成较大影响。 

⚫ 行业竞争加剧 

行业内拼多多、京东发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司的盈利造成影响。 

⚫ 资本投入回报不及预期 

公司未来将会投入大量资金用于云计算服务器及算力芯片等固定资产，若云计算业务增速不及预

期，将导致公司投资回报收入下降，影响整体利润。 

⚫ 宏观经济不景气 

电商销售额与居民消费能力关系密切，若宏观经济景气度不及预期，则居民消费的下滑会导致公

司盈利不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 248,125 145,487 81,129 66,659 137,382  营业收入 941,168 996,347 1,022,878 1,098,501 1,185,239 

短期投资 262,955 228,826 280,601 292,186 303,771  营业成本 -586,323 -598,285 -650,314 -688,881 -728,050 

限制现金 38,299 43,781 45,711 47,490 48,917  销售费用 -115,141 -144,021 -153,421 -147,199 -156,452 

预付账款 143,536 202,175 207,559 222,904 240,504  管理费用 -41,985 -44,239 -46,609 -47,785 -51,558 

其他 59,949 53,780 55,202 56,234 57,266  研发费用 -52,256 -57,151 -60,179 -61,516 -68,744 

流动资产合计 752,864 674,049 670,202 685,474 787,840  资产减值损失 -10,521 -6,171 -4,996 -1,695 -1,965 

长期股权投资 203,131 210,169 228,509 279,547 279,547  无形资产摊销 -21,592 -6,336 -8,716 -11,412 -12,285 

固定资产 185,161 203,348 323,293 453,212 585,606  营业利润 113,350 140,905 98,642 140,014 166,185 

商誉 259,679 255,501 258,056 260,637 263,243  投资及利息 -9,964 20,759 21,387 22,456 23,579 

无形资产 26,950 20,911 35,801 38,448 41,483  财务支出 -7,947 -9,596 -9,914 -10,530 -11,100 

其他 337,044 440,249 454,014 477,210 501,337  其他收入 6,157 3,387 6,095 6,400 6,720 

非流动资产合计 1,011,965 1,130,178 1,299,672 1,509,054 1,671,217  利润总额 101,596 155,455 116,210 158,339 185,384 

资产总计 1,764,829 1,804,227 1,969,874 2,194,527 2,459,057  所得税 -22,529 -35,445 -23,242 -31,668 -37,077 

短期借款 12,749 22,562 23,163 24,875 26,839  投资收益 -7,735 5,966 7,396 7,766 8,154 

商家存款 12,737 274 8,769 7,260 5,434  净利润 71,332 125,976 100,364 134,438 156,461 

其他 396,021 412,510 430,778 459,546 493,576  归属母公司净利润 79,741 129,470 102,942 138,254 161,004 

流动负债合计 421,507 435,346 462,710 491,681 525,850  少数股东损益 -8,677 -4,133 -3,198 -4,436 -5,163 

长期借款 55,686 49,909 53,403 55,005 56,655  调整后净利润 157,479 158,122 132,065 169,713 193,737 

应付债券 86,089 122,398 128,518 136,229 144,403  每股收益（元） 3.92 6.70 5.37 7.22 8.41 

其他 88,948 106,468 106,447 111,923 123,585        

非流动负债合计 230,723 278,775 288,367 303,157 324,643  主要财务比率      

负债合计 652,230 714,121 751,077 794,838 850,493   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

夹层股本 10,728 11,713 11,713 11,713 11,713  成长能力      

股本 1 1 1 1 1  营业收入 8.3% 5.9% 2.7% 7.4% 7.9% 

资本公积 397,999 381,379 400,854 444,610 547,903  营业利润 13.0% 24.3% -30.0% 41.9% 18.7% 

留存收益 597,897 645,478 752,488 894,782 1,006,847  调整后 EBITA 11.6% 4.9% -25.6% 31.8% 16.2% 

其他 105,974 51,535 53,741 48,583 42,100  净利润 10.0% 62.4% -20.5% 34.3% 16.5% 

股东权益合计 1,101,871 1,078,393 1,207,084 1,387,976 1,596,850  获利能力      

负债、夹层股本和股东权益 1,764,829 1,804,227 1,969,874 2,194,527 2,459,057  毛利率 37.7% 40.0% 36.4% 37.3% 38.6% 

       调整后 EBITA利润率 17.5% 17.4% 12.6% 15.4% 16.6% 

现金流量表       净利率 8.5% 13.0% 10.1% 12.6% 13.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 7.2% 12.0% 8.5% 10.0% 10.1% 

净利润 71,332 125,976 100,364 134,438 156,461  偿债能力      

折旧摊销 26,640 29,260 49,320 68,060 89,500  资产负债率 37.0% 39.6% 38.1% 36.2% 34.6% 

财务费用 -7,947 -9,596 -9,914 -10,530 -11,100  流动比率 1.79  1.55  1.45  1.39  1.50  

SBC 18,546 13,970 16,366 16,478 16,593  速动比率 1.79  1.55  1.45  1.39  1.50  

营运资金变动 -13,749 -9,781 30,846 5,822 11,764  运营能力      

其他 87,771 13,676 6,922 27,177 30,625  存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

经营活动现金流 182,593 163,505 193,903 241,444 293,843  总资产周转率 0.5  0.6  0.5  0.5  0.5  

资本支出 -32,929 -40,206 -59,048 -49,871 -52,375  每股指标（元）      

长期投资 3,040 -132,567 -75,150 -120,019 -86,061  每股收益 3.9  6.7  5.4  7.2  8.4  

其他 8,065 -12,642 -51,775 -11,585 -11,585  每股经营现金流 9.0  8.7  10.5  13.1  15.9  

投资活动现金流 -21,824 -185,415 -185,973 -181,475 -150,021  每股销售收入 46.6  53.0  55.3  59.4  64.1  

债权融资 2,465 25,078 10,214 11,026 11,788  估值比率      

股权融资 -110,709 -87,096 -83,529 -86,457 -85,694  市盈率 24.7  15.2  19.2  14.3  12.3  

其他 0 -14,197 0 0 0  市销率 2.1  2.0  1.9  1.8  1.7  

筹资活动现金流 -108,244 -76,215 -73,315 -75,431 -73,906  EV/EBITDA 10.7  10.2  11.6  8.7  7.2  

汇率变动影响 4,389 965 2,961 2,772 2,233  EV/EBITA 12.5  11.9  16.0  12.1  10.4  

现金净增加额 56,914 -97,160 -62,423 -12,690 72,149        
 

资料来源：东方证券研究所 
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