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介  绍 

Lydia Liu 刘冰楠 

阿里巴巴集团投资者关系主管 

 

（翻译） 

大家好，欢迎参加阿里巴巴集团 2026 年 3 月份季度及 2026 财年全年业绩电话会议。 

出席本次电话会议的有：阿里巴巴集团董事会主席蔡崇信、首席执行官吴泳铭、首席财务官徐宏、

阿里电商事业群首席执行官蒋凡。  

在此提示您，本次电话会议正在集团网站上进行网络直播。今天晚些时候，本次电话会议的录音将

上传到我们的网站上。 

现在我来简要介绍免责声明。今天的讨论可能包含前瞻性陈述，尤其是关于我们业务前景和预期财

务结果的陈述，该等陈述受各种风险和不确定因素的影响，可能导致实际业绩大幅偏离前瞻性陈述

中的内容。详情请参阅我们于今日发布的新闻稿和投资者演示材料中的安全港声明。请注意，电话

会议中将使用某些非公认会计准则财务指标，公司按公认会计准则编制的财务指标以及公认会计准

则指标和非公认会计准则指标之间有关调节的更多详情，请参阅我们的季度业绩新闻稿和投资者演

示材料。 

除非另有说明，我们的所有表述均为同比比较。 

现在，请 Eddie 发言。 
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阿里巴巴集团业务进展 

吴泳铭 

阿里巴巴集团首席执行官 

 

(原话) 

各位投资人朋友，欢迎参加阿里巴巴集团 2026 财年第四季度业绩电话会。 

过去一个季度，阿里巴巴在“AI+云”、“大消费”两大战略方向的高强度投入，正加速转化为实

质性的业务成果，集团整体收入同比增长 11%1。 

本季度，阿里云外部商业化收入增速加速至 40%，AI 相关产品收入连续第十一个季度实现三位数增

长。电商 CMR可比口径增速恢复至8%，即时零售业务在保持份额稳定的同时 UE（单位经济效益）显

著优化。 

当前，我们正处于从“对话式Chatbot”向“自主智能体 Agent”演进的时代拐点，这直接带动了在

AI训练、推理以及 Agent 运行三类核心工作负载的全面爆发。 

在此背景下，阿里 AI 业务已跨越初期投入阶段，正式迈入商业化回报周期。 

接下来，我将从 AI 商业化、云基础设施、AI应用以及大消费业务四个方面详细解读。 

第一、AI与云的商业化拐点已经到来。 

本季度，阿里云 AI 业务年化收入已突破 358 亿元人民币，继续保持三位数增长。AI 相关产品收入

已占阿里云外部商业化收入的 30%。我们预计，未来一年时间，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。由此，阿里云外部商业化收入也将在未来几个季度在 40%的基础

上继续加速。由于AI长期需求的确定性和我们的全栈技术优势，我们预期中长期将保持高速增长。 

这意味着，AI 正在驱动阿里云全业务升级，增长动力从传统的计算存储，全面转向模型、算力与

Agent 服务。 

我们还注意到，AI 模型与应用服务收入（AI Model and Application Services Revenue）呈指数

级爆发，这是由底层大模型服务和上层 AI 原生软件共同驱动的一项新收入引擎。 

 
1 此处指若剔除高鑫零售和银泰，同口径集团整体收入同比增长 11%。 
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过去三个月，模型服务的 Token 消耗规模较上一季度大幅提升，企业客户正加速从简单任务转向规

模化生产及复杂任务，对百炼 MaaS 平台的模型与应用服务的需求持续提升。 

我们预计，在 6 月份季度，包含百炼 MaaS 平台在内的模型与应用服务年化经常性收入（ARR）将突

破 100 亿元人民币，今年底将突破 300 亿元人民币。这部分收入的高利润率优势逐渐凸显，将是我

们未来收入健康、高质量的增长支柱。 

第二、AI基础设施为我们的业务提供坚实支撑，并形成护城河。 

目前，平头哥自研GPU芯片已实现规模化量产，60%以上的算力已服务于外部商业化客户，覆盖互联

网、金融、自动驾驶等核心场景。作为中国唯一拥有大规模自研 AI 芯片能力的 AI 云服务商，我们

不仅掌握了算力供应的自主权，更为客户提供了极具竞争力的AI推理与训练服务。在算力紧缺的大

背景下，这种结构性优势有利于我们的营收增长及毛利提升。 

同时，我们云产品也在加速 AI 化升级。Agent 的爆发大幅提升了以 CPU、存储、容器为核心的传统

云产品需求，我们正在将传统云产品升级为适合 Agent时代的基础设施产品。 

第三、我们已构建从 AI Native软件到 Agent 生态的完整闭环。 

新成立的 ATH（Alibaba Token Hub）持续推出新产品，打通生活与工作流程，更在 AI 原生软件与

Coding Agent取得了突破性进展。 

千问大模型持续在推理、编程和 Agentic 场景上迭代升级。 

在 To B场景，我们推出多类企业服务产品，涵盖智能办公、AI Coding、企业运营等，帮助企业释

放更强的生产力。  

在 To C 场景，5月 7日，千问 app 已全面打通淘宝天猫的电商服务能力，至此，千问 app 已深度融

入淘宝、支付宝、高德、飞猪等生态，成为国内首个打通生活、办公、学习场景的全能个人助理。 

第四、在大消费与集团整体层面，我们更注重投入的长期价值。 

在 AI 业务之外，我们的大消费战略也在稳步推进，核心电商 CMR 增速大幅回升。本季度，电商 CMR

可比口径同比增长 8%，我们持续提升用户体验与商家经营效率。即时零售业务 UE 优化显著，市场

规模保持稳定。 

总而言之，我们在 AI+云和大消费的投入与价值回报非常明确：AI+云的营收增速加速以及边际利润

率的提升，模型及应用服务ARR持续高速增长，大消费业务经营效率持续提高。面对 AI带来的历史

性机遇，阿里集团正处于技术红利向商业红利转化的关键节点。我们将保持战略定力，以全栈 AI能

力支撑长期的业务增长。 

我的分享就到这里，接下来请 Toby分享财务进展。谢谢大家！ 
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财务业绩 

徐宏 

阿里巴巴集团首席财务官 

 

（翻译） 

谢谢 Eddie。 

我们的战略重心高度聚焦于 AI+云和消费两大核心业务。包括技术进步和业务创新在内的多重增长

催化剂汇聚成强劲的推动力。 

在 AI+云方面，我们的全栈能力覆盖模型、云基础设施和应用，并在每个领域均处于领先地位。AI+

云业务的强劲增长和 MaaS业务的清晰商业化路径使我们有信心大力投入，以扩大领先优势。 

在消费方面，本季度我们实现了可比口径下CMR的强劲增长，即时零售业务的 UE和笔单价环比持续

改善。 

现在看一下本季度的财务业绩。在合并基础上: 

总收入为人民币 2,434 亿元。若剔除高鑫零售和银泰，同口径收入增速为 11%。 

总经调整 EBITA 同比下降 84%，主要是由于我们对科技业务、即时零售和用户体验的战略投入，部

分被客户管理服务和云业务的持续增长所带来的经营业绩改善，以及多项业务运营效率的提升所抵

销。 

我们的 GAAP净利润为人民币 235 亿元，同比增长 96%，主要归因于我们持有的股权投资按市值计价

的变动净收益同比增加，以及去年同期处置高鑫零售和银泰产生的亏损，部分被经调整 EBITA 的减

少所抵销。 

经营现金流为人民币 94 亿元的流入。 

自由现金流为人民币 173 亿元的流出。我们将现金流进行再投资，以持续增强在 AI 领域的竞争优

势。 

截至 2026 年 3 月 31日，我们持有约 380亿美元的净现金。若剔除期限超五年的债务，我们的净现

金水位约为 590亿美元。强健的资产负债表使我们有信心投资以实现增长。 

现在，我们先看消费业务。 
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阿里巴巴中国电商集团收入为人民币 1,220亿元，同比增长 6%。 

客户管理收入同比增长 1%。为了帮助商家拓展业务规模、提高在我们平台上的投入意愿，本季度起

我们更新了针对部分商家的营销发展计划，将平台针对这部分商家的补贴与其在平台上的投入挂钩，

会使得在会计处理上原来计在销售和市场费用的这部分补贴，将被视作客户管理收入的冲减项，因

此本季度披露的客户管理收入同比增长 1%。若剔除该计划带来的收入冲减影响，同口径 CMR同比增

长 8%。 

即时零售业务收入增长 57%，达到人民币 200亿元。该业务的 UE 进一步改善，笔单价环比提升，主

要得益于订单结构优化。 

阿里巴巴中国电商集团的经调整 EBITA 为人民币 240 亿元，下降 40%，主要是由于对即时零售、用

户体验和科技的投入，但客户管理服务也带来了正向贡献。 

若剔除即时零售业务的亏损，阿里巴巴中国电商集团 EBITA 将同比保持稳定，未来会因对商家留存

和用户体验的大力投入而在季度间波动。 

本季度 AIDC 收入增长 6%。 

AIDC 经调整 EBITA亏损同比大幅收窄，并接近盈亏平衡，主要由物流优化和运营效率提升所致。AE 

Choice 业务的 UE环比继续显著改善。 

接下来，我们来看云智能集团的业务进展和业绩。 

云业务又一个季度加速增长，外部商业化收入增速加速至 40%。 

AI相关产品持续引领此增长势头。AI收入已连续十一个季度实现三位数增长，其占外部云收入的比

例持续提升，目前已达到 30%。 

本季度 AI 收入为人民币 90 亿元，年化收入约人民币 360 亿元（或 53 亿美元）2。这清晰体现了我

们 AI 业务的规模与加速态势。 

经调整 EBITA利润率保持在 9.1%。 

所有其他分部收入下降 21%至人民币 655 亿元，主要是由于处置高鑫零售和银泰业务，以及菜鸟的

收入下降所致，部分被盒马和高德的收入增长所抵销。 

所有其他经调整 EBITA 为亏损人民币 212 亿元，主要是由于对技术业务的投入增加所致，包括基础

模型和 C端千问 app。 

 
2 年化收入按本季度收入乘以四计算。 
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在本财年收官之际，我们始终致力于为股东提供持续回报。我们的董事会已批准每股 ADS 1.05美元

的年度股息。 

我们将继续坚定投入 AI和消费业务，在这些领域我们看到巨大的长期增长潜力，且我们的竞争优势

正在不断增强。我们相信随着时间推移，这些投入将带来增长与回报，最终为我们的股东创造更大

价值。 

谢谢，我们现在开始问答环节。 
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问答 

 

刘冰楠： 

（原话）  

大家好，欢迎提问。我们有第三方工作人员提供实时中英交替传译。如有任何疑义，请以管理层原

始语言所作的陈述为准。 

 

Ronald Keung (Goldman Sachs): 

（翻译）  

感谢你们首次分享了 AI MaaS及应用业务可观的 ARR 规模及相关目标。 

我想问一下，这部分 ARR 当中，我们自研模型（如千问）驱动的占比多少? 由第三方模型驱动的占

比又是多少? 此外，鉴于近期 token价格上调，这对 MaaS业务以及云业务的利润率会产生怎样的

影响？ 

 

吴泳铭：  

（原话） 

因为这个季度我们刚刚公布了一个最新的数字，也就是我们的模型及应用服务收入，这个收入就现

在而言主要的业务构成分成两个部分，就是百炼 MaaS的 API服务，以及我们的 AI 原生软件的订阅

收入。 

现在这两部分收入里面，绝大部分还是来自于百炼 MaaS的 API服务。但同时阿里云的百炼又是一

个相对开放的平台，在我们这个平台上，我们 hosting 自研的模型，也会 hosting 三方的开源模

型，包括三方的闭源模型。现在我们的收入规模，绝大部分还是自研模型，包括我们的千问、基

模，以及包括我们的语音模型和视频模型。 

你说的第二个问题也是比较关键的一个问题，因为最近这一个季度和最近这几个月以来，整个行业

发生了一个非常大的改变，就是因为整个 AI从对话式的 Chatbot 转向 Agent 运行，Agent 需要帮助

客户完成非常复杂的推理任务，这导致客户对于模型推理的需求持续直线的上升。 
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在这个过程当中，由于可以帮助客户完成更复杂的工作任务，所以整个 API token的价格虽然进行

了上调，但是客户接受度非常高，而且需求也是非常持续的大。而且这个需求现在来看，我们的供

应还没有办法完全满足这些客户的需求，排队的客户还有很多。 

所以现在这个情况下，我们觉得首先 MaaS业务对比 IaaS业务来说，天然毛利就会高一些。 

还有几个比较重要的点：第一点，整个推理技术还在持续发展，所以每个季度我们都会看到在推理

技术上的优化带来的成果，可以使我们在单服务器、单卡的 token 产能上面产生一些持续的增量效

果。 

同时由于模型的能力也在持续加强，而且模型的价格在未来的一两年内，我们看到应该会是持续价

格提升的过程。所以从这个角度来看，我觉得未来这几个季度，会因为 MaaS业务的飞速增长对我

们的毛利率产生非常积极的影响。 

 

Kenneth Fong (UBS): 

（翻译） 

祝贺公司在 AI领域取得了非常强劲的进展。 

我想问一个关于 AI 投资回报率的问题。我们的 AI 投资虽然推动了云业务外部收入 40%的显著增

长，但也对集团整体的自由现金流和 EBITA造成了明显的拖累。那么，投资者应该如何评估这项投

资的回报？管理层在积极的 AI 投入与维持盈利稳定之间，遵循怎样的平衡框架？ 

 

徐宏：  

（原话） 

我先来回答第一部分，因为我觉得大家可能现在特别是这个季度，大家看到我们的自由现金流是负

数，所以大家可能会比较关心我们是怎么管理自由现金流的。 

我想首先大家可以看到，这样一个自由现金流的负数最关键的还是过去一年我们在 AI方面的投

入。正是因为我们看到了这样一个历史的机遇，我们是十分坚定地在这个方面进行这样的投入。所

以，这是最主要的造成整体自由现金流为负的情况。 

往未来再看两年的话，我想我们这样一个投入还是会继续的十分的坚定。因为这样一个窗口期可能

对我们来讲就是几年时间，所以在投入的角度，我们会继续很坚定。 

同时，从我们经营现金流的角度，其实并没有大的变化。这里我想谈两个方面： 
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第一方面，从消费业务的角度，淘宝、天猫作为我们最重要的经营现金流产生的业务，整个经营现

金流的产生还是十分稳定的。而未来两年，随着整体闪购相对亏损大幅收窄，整体的消费业务，加

上我们还有 AIDC 整体从亏损往盈利方向走，整体的消费业务在未来两年来看，整体经营现金流会

是十分正向的发展。所以，这是第一个我想说的。 

第二点，另外一个很重要的一点是，我们在云基础设施的投资，刚才 Eddie也提到了，会让我们 AI

云的收入继续加速，同时整个毛利率的改善，所有这些会进一步提升我们在云这个板块的经营现金

流，回来同样可以支撑我们对云基础设施的投入。 

第三点，我刚才提到了，我们自己的 balance sheet 还是十分 strong的，我们目前的净现金差不

多 380亿美金，如果拿掉 5年以上到期的债务，我们现在净现金大概有差不多 590亿美金。所以这

样一个十分坚实的资产负债表，也可以很好的支持我们对云基础设施的投入。 

最后我想说，我们还有很强的资本市场的融资能力，可以通过不同形式的市场融资，去应对战略发

展的需要。 

所以，这里我想先回应一下您刚才提到的关于现金流，包括我们怎么样准备好更充足的现金流这个

问题。 

接下来看 Eddie 是不是有一些补充。 

     

吴泳铭：  

（原话） 

你说的关于 AI方面投资以及未来 ROI这方面的情况，也借此机会分享我们的看法。 

从现在 AI 业务发展趋势来看，我觉得 AI 更像一个制造业，也就是说，当我们要获得更多收入的时

候，我们必须要建立两个核心的“工厂”，这两个核心“工厂”的规模会影响着我们未来有多大的

收入规模。 

这两个核心工厂，一个我们叫作“AI 的训练工厂”，一个叫作“AI 的推理工厂”。这两个“工

厂”背后其实是一个 AI数据中心的建设，而数据中心的建设我相信一定会消耗比较大的集团的自

由现金流。 

但是这些刚性的数据中心基础设施的建设，我们在回报的路径上是非常清晰的，就是这些数据中心

在 to B的商业化路径上是非常清晰的，无论是云 IaaS的这种商业化服务，还是通过我们的 MaaS

平台，以及通过我们的 AI 原生软件，去创造更多模型之上的营收。现在，在我们的服务器内几乎

没有一张卡是空的。 
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我觉得在未来三到五年内需求的情况下，我们大量投入的 AI数据中心的建设，这个投资回报是非

常确定的。 

     

Thomas Chong (Jefferies)： 

（翻译） 

我的问题是关于即时零售业务的。 

管理层在开场发言中提到了 UE 的改善，我想进一步了解一下背后的驱动因素，比如笔单价、补贴

率、履约费用率等方面的具体情况。 

此外，我记得上次我们讨论过未来几年即时零售的发展前景。关于未来三年的行业格局或 UE 的走

势，管理层的看法是否有更新或变化？ 

 

蒋凡： 

（原话） 

首先，经过一年的投入，我们看到，即时零售业务飞速发展，我们的市场份额取得了根本性的变

化。对比去年 3月季度同期，也就是大规模的投入之前，今年我们的订单规模跟市场份额都取得了

显著提升。1-3 月份整体订单规模是去年同期的 2.7倍，其中非餐饮零售部分是去年的 3倍。 

4月份以来，我们在保持订单规模的同时，继续通过物流效率的提升、订单结构的优化，尤其是笔

单价进一步上涨，它推动了我们的 UE显著的优化。我们有信心在新财年结束前实现 UE转正。 

在 UE优化的同时，我们后续还是会持续通过创新提升用户商家体验，保持我们在即时零售领域的

长期竞争力。所以，我们有信心在新的规模和市场份额水位下，未来实现即时零售的整体盈利。 

本季度我们也看到闪购对实物电商的促进，尤其是在新客获取、促进用户活跃度、满足用户多元化

消费场景、拉动成交跟商业化以及物流基建等方面，推动淘天整体板块发展。 

我们继续看到闪购相关品类的带动明显，特别是食品、生鲜等品类，也推动像盒马、猫超等即时零

售相关业务的发展。 

我们的实物电商无论是在成交和可比口径的 CMR 方面，这个季度都取得了比较好的增长势头。闪购

跟即时零售，我们也看到在里面起到了非常确定性的正面拉动作用。 

 

  



2026 年 3月份季度及 2026 财年全年业绩发布电话会                                   2026 年 5月 13 日（星期三） 

 

 12 

Jialong Shi (Nomura):  

（原话） 

我想追问一下之前在 opening remarks管理层说到的 MaaS业务。我想了解一下，管理层怎么看在

MaaS领域阿里巴巴和中国其他头部的 AI平台公司以及 AI创业公司的竞争优势是什么？ 

我们在美国看到 AI Agent，尤其是 AI Coding，已经是 AI 商业化增速最快的领域。所以想问一

下，在中国您估计 AI Coding大概什么时候会看到类似的增速？ 

另外，中国企业好像一直不愿意为 SaaS 产品付费，您觉得这会不会让中国的 AI Coding 产品的商

业化前景没有美国同行那么有潜力？ 

     

吴泳铭：  

（原话） 

在阿里云百炼这个平台上，我们其实是定位是一个开放性的一个 AI推理平台。在这个推理平台

上，现在主要的营收是由我们自研的模型产生。对比一下 AI创业公司而言，像我们在模型上面的

投入和广度来说，我们会远远超过这些模型创业公司。 

当然，这些模型创业公司在专注于某一个模型或者某一个领域来说，他们也有非常强的技术以及很

快的商业敏锐度，所以他们的进展也是很快。所以从这个角度来说，我们如果单纯再看 MaaS领

域，我觉得这些创业公司某种程度上也是阿里云的合作伙伴。 

但是对阿里巴巴而言，我们会更强调我们在各种不同领域的模型，要做更广度的研发，也就是我们

会做像基于 Coding能力为优先的千问基座的模型，像我们的视频模型，无论是万相还是

HappyHorse，包括更面向未来的世界模型，包括我们的语音模型。我们相信未来在很多的业务场景

上，用户会需要多种不同的模型能力，综合满足他的一些业务需求。 

所以，这是我们与头部 AI创业公司相比的一个区别，同时他们某种程度上也是阿里云百炼的合作

伙伴。 

您说的关于 AI Coding 这个问题也很好，您说何时能迎来类似的增速，我觉得我们的判断是在中国

现在已经迎来了类似的增速。也就是从我们自己在百炼平台上看到的趋势，以及行业内其他的，像

和我们合作关系比较友好的 AI创业公司看到，从去年 11、12 月份开始，到今年的 5月份，这一段

时间大量公司的 API需求的增长，几乎大部分都是由 AI Coding能力的提升带来的。 

而 AI Coding不是简单的只是说我们替代了软件工程师的工作，由于 AI模型能力的提升，以及 AI 

Coding和整个 Agent 运行环境的结合，也就是所谓的哈尼斯（Harness）工程，这些数据领域的结
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合，我们看到由 AI Coding 驱动的复杂任务 Agent，已经几乎可以在各个数字化的工作任务当中去

完成任务。 

所以，无论是美国还是中国，这一波 AI需求带来的增速，主要是靠 AI Coding能力的提升，因为

AI Coding能力的提升，结合电脑或者数字化的这些工具场景，理论上可以解决几乎所有数字化工

作未来的这些复杂任务。所以，这是未来两到三年非常重要的一个增长趋势。 

您说的关于中国企业长期存在 SaaS付费意愿较低的问题，我觉得在现在大模型时代有一个非常大

的区别，就是现在 AI模型能力越来越强，当它可以帮助这些用户真正的完成工作当中复杂任务的

时候，我们看到无论是美国的企业还是中国的企业，对于帮助他完成工作任务，为这个智能能力买

单，这个需求在美国和中国都是一样的，而且都会非常强。理论上来讲，只要帮助他完成的这个工

作任务，在他的企业内这部分工作任务创造的价值大于 token的成本，某种程度上对于 API token

的需求就会是无限的。所以从这个角度来说，我们也看到底层对于 AI需求的增长，还是会非常长

期确定性。也可以分享一下我们自己看到的数据，我们在百炼平台上看到的整体增速非常之快，对

比去年 11、12 月份的数据，今年 5、6月份的数据应该会增长 10倍以上。而且最近我们的 ARR 应

该已经突破了 80亿，也就是说，在这个季度我们突破 100亿的 ARR是一个非常确定性的事情。 

所以我们看到，无论是中国企业还是美国企业，愿意为智能能力买单，愿意为调用这个智能能力、

帮助他完成真实的工作任务这个事情买单是一个非常普世性的选择。 

     

Ellie Jiang (Macquarie): 

（翻译） 

我想延续刚才关于全球对比的话题继续提问。从全球范围来看，海外同行似乎在企业级智能体工作

流（agentic workflow）方面率先抓住了最直接的投资回报机会，而消费端的变现则相对滞后。展

望未来，考虑到阿里巴巴正在基础设施、模型、云以及千问 app等多个方向同时进行投入，请问公

司如何评估 to B与 to C业务之间的战略优先级和资源分配？如果未来企业端持续获得更强的增长

势头，公司是否会考虑逐步将更多资源从千问 app 转移到云和 MaaS业务上？ 

 

吴泳铭：  

（原话） 

但是从 AI 本质上的原理来说，它更是一个计算范式的革命。计算范式的革命，最后还是要能够帮

助用户去完成任务，或者帮助用户去更好地解决问题。从这个角度来说，我觉得 to B和 to C本质

上是一样的。 
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但是就现在来说，我们看到，无论是全球还是在中国，最能够接受客户付费意愿的确实是在 to B

领域，因为它的 ROI 更容易计算，也就是这些企业的付费意愿更强。所以我们大部分推理资源，其

实也是投入在 to B商业化领域。 

但是另外一个层面，AI无非最终是要作为人的一个助理。作为人的助理而言，有工作的助理，也有

个人的助理，也有学习的助理，某种程度来说，它本质要解决的问题是一样的，就是用 AI怎么样

帮助人解决任务，而这个任务可能有 to B、to C，或者学习、工作、生活。 

我们相信，to C的业务就现在客户的接受程度和付费意愿来说，需要一定的投资周期。但是我们相

信 to C的 AI助理，一样会随着技术的进展以及客户的接受程度，或者在帮助他完成更多任务之

后，慢慢形成它的商业模式。这个商业模式在海外我们也已经看到了，包括在国内，在未来一两年

之内我们也会看到，在 to C AI助理方面，也会有很多商业化的进展产生。 

         

Joyce Ju (Bank of America): 

（原话） 

我想 follow up问一下，前面提到的关于云业务的未来发展。除了加速之外，能不能请管理层讲一

下在 EBITA margin 方面的趋势，特别是在未来几个季度，随着我们的加速，我们会不会看到和国

外类似的 margin扩张的趋势？ 

 

吴泳铭：  

（原话） 

就现在的 AI技术以及 AI技术对各行业的渗透来说，我们现在觉得还是处于一个早期的阶段。但是

就我们的阿里云以及我们的 AI 业务目标而言，主要还是要做增长，以及用户数，以及用户的 token

消耗和市场份额。 

我们希望能够超过行业平均增长速度，来进一步快速的获取市场份额，夯实我们绝对的市场领先地

位。利润率是我们的第二目标。 

但是由于现在有几个非常明确的行业特点： 

第一，判断未来三到五年内 AI 行业的需求还是很难，因为有很多物理瓶颈的限制，无论是 AI数据

中心建设的周期，以及行业内芯片或者存储各方面的生产周期，物理扩厂，整个产能的增长，三到

五年内很难支撑 AI需求的增长。 

所以从这个角度来说，AI历史上因为有很强大的客户规模效应和资产，我们历史上 IT CapEx的规

模效应。在这个规模效应下，由于现在市场供需的紧张，我们现在新的一台服务器，某种程度上相
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同的服务器在今年部署上线的成本，是在我们两年前部署上线的一倍以上，也就是这个成本增长了

100%以上。 

这样一个新的服务器的重置成本，对于我们云的客户，老客户的需求以及新客户的需求，都有定价

的牵引作用。这个定价的牵引作用，我们相信对于未来比较长周期内云各项服务的资产定价，会有

比较正向的提升效果。 

第二，我们还看到阿里云的 MaaS业务的快速增长，因为 MaaS业务本身对比我们传统的 IaaS、IT

资产类的业务，相对来说是一个高毛利的业务。同时刚才已经说到，由推理技术的优化，单卡的产

能还会持续提升。所以我们现在看到的情况，如果同样的服务器交给我们的百炼平台，所创造的营

收和毛利水平是高于传统的云计算简单的算力服务的。所以这个业务收入的占比提升，我们也相信

能够提升我们未来的毛利水平。 

还有，就是我们的全栈技术优势，平头哥 AI芯片的自研，以及平头哥芯片未来的规模放量，有助

于我们提供可能是在中国性价比水平最好的推理平台。这个推理平台我们相信也能够创造出更好的

毛利率，和我们的模型进行比较强的协同。 

所以，因为这几个客观的因素存在，我们判断未来一到两年阿里云的毛利率会有比较显著的提升，

也会在最近一两个季度内看到这些变化。 

 

Gary Yu (Morgan Stanley): 

（翻译） 

我想请教一个关于资本开支（CapEx）的问题。为了同时支持 MaaS的需求以及长期云业务收入的增

长，公司未来需要多大规模的资本开支投入？ 

另外，管理层刚才也提到了平头哥的机会。目前平头哥芯片在阿里云的部署渗透率大概是什么水

平？随着渗透率的提升，我们应该预期自研芯片能为毛利率带来多大的提升？  

 

吴泳铭：  

（原话） 

您的第一个问题也比较重要，其实我们在上个季度的讲稿中也已经提到了，就是我们对未来五年营

收的目标，有一个非常高的营收目标。在那个目标情况下，其实我们对比 2022 年和 2023 年，也就

是 AI 大模型还没有爆发的年代阿里云的外部营收，对比那个收入目标大概是一个增长 10倍的收入

目标。 
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粗浅地计算可以理解为，至少是当时阿里云所持有的数据机房资产的 10倍以上，才能够支撑我们

长期的业务目标。所以某种程度上，我们未来要建的数据中心的规模，基本上对比 2022 年是 10倍

以上的增长，这是我们所有投入的 CapEx也好，包括我们现在还有不少用 OpEx方式获取的算力也

好，这是我们总的目标。 

所以，对比前面所说的三年 3800亿来说，面向未来的五年目标，我们相信为了获取这些算力中心

所投入的资金会远远超过我们原来的 3800亿。 

当然，现在这个情况，因为已经比较复杂，不见得所有的算力中心都会由我们自建的 CapEx去获

取，比如说，我们会以 OpEx 租赁的方式获取。包括随着平头哥芯片产能的扩大，我们也可能会通

过销售平头哥 AI服务器的方式，销售给各个算力中心或者说数据中心的服务商，同时和这些数据

中心的服务商共同去建设。 

所以，未来会有多种方式支撑我们的数据中心容量的扩张，从最基本的数据中心的需求来说，我们

应该是对标大模型没有爆发前 2022 年 10倍的数据中心规模。 

我们的自研芯片在阿里云的部署比例，现在是属于少部分范畴。这里我也分享一下，平头哥的芯片

除了有我们自己的 GPU之外，我们的 CPU，包括存储网络芯片，都是全栈自研的。所以未来我们有

机会用我们的全栈，从我们的 GPU、CPU、存储到网络芯片，进行全栈的自研。 

现在这个比例还比较低，因为有各方面客观的原因，比如中国国内半导体产能的量还比较少，当

然，这几年中国国内半导体的产能也在持续扩张当中。 

所以，随着平头哥自研全套芯片渗透率的提升，对于我们毛利率的提升影响会非常大。但是这个大

现在有一些情况在互相影响，比如由于中国国产半导体制程相对来说比国外差一点，同样的芯片，

无论是能耗还是效率上来说，对比国外的先进芯片还会有一些差距。 

但是由于我们可以看到国外主流的 AI芯片的毛利率非常高，基本上接近 60%-80%的毛利率，就算是

国内芯片总体的性能或者说功耗会有一定的提升，但是对比国外先进芯片 60%-80%的毛利率中间，

其实有非常大的性价比提升的空间。 

但是这个性价比提升的空间，最终对我们整体毛利率提升的影响，需要看看后面我们产能扩张之后

对我们现有的存量替代的比例。 

 

刘冰楠： 

（翻译） 

谢谢大家，今天的业绩电话会到此结束。感谢各位投入时间参会，期待不久后再次与大家交流。 

【记录稿结束】     


