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Alibaba Group Holding Ltd. (NYSE:
BABA)
依據你上傳的 BABA 多分析師底稿重寫為繁體中文版本；不是逐句翻譯，而是把技術、新聞、社
群、基本面與 Bloomberg 框架整合成更適合外發的中文投研語氣。

整合判斷

HOLD
中性偏保守，等 earnings 驗證

Last Close

$125.41
2026/03/26

資產負債表

$31
Net cash / ADS 約值

下一核心事件

5/14
Q4 FY26 earnings

一句話結論

BABA 現在更像「獲利低谷中的 AI /
Cloud 重投資故事」：近端財務數字不
好看，但長線的 Cloud、AI 晶片與現
金水位仍撐住估值底盤。
原始底稿的共識其實很一致：短線不宜追價，長線也不該輕
易看空。 技術面顯示價格結構仍弱，新聞與社群面承認
「buy the dip」情緒正在醞釀，但基本面與 Bloomberg 模
組都提醒你：AI capex 正在壓縮獲利，市場真正要看的不是
故事有多大，而是 5/14 earnings 能不能開始證明這些投資
正在轉成可見的收入與 margin 修復。

技術面：HOLD 新聞/社群：審慎偏多 基本面：HOLD

目前最大的矛盾

市場一邊看到 上季 profit -67%、連續多季
EPS miss、以及大規模 AI / Cloud 投資拖
累近端 cash flow；另一邊又看到 Cloud
revenue +36% YoY、5nm AI chip 與
Accio Work、food delivery price war
有望被監管降溫，再加上 約 $80–81B 現金
與投資、約 $31 / ADS net cash，因此股價
雖弱，但也很難用傳統「基本面崩壞」去簡
化。

為什麼現在不能直接喊買
近端獲利壓力真實存在：最新季度 profit 大減
約 67%，市場正在消化 AI capex 對 margin
的侵蝕。
技術面還沒修好：股價仍明顯低於 200-day
SMA $146.09 與 50-day SMA $151.02。
估值修復需要證據：底稿明確指出，FY27
earnings inflection 才是估值能否站住的核
心。
競爭與宏觀壓力都在：中國電商、即時零售、
AI 雲服務都面臨多線競爭。

為什麼也不能輕易看空
Cloud 是真正的結構性亮點：Cloud revenue
+36% YoY，且是中國雲市場第一名。
現金部位很厚：約 $80–81B cash &
investments，net cash 約 $31 / ADS。
AI 不是空敘事：5nm AI chip、Accio Work、
380B 人民幣三年 AI / Cloud capex 都是已啟
動策略。
政策也可能反向幫忙：監管開始對外賣補貼戰表
態，Ele.me 的虧損壓力可能緩和。
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投資結論 BABA | 中文整合版

真正的核心不是「便不便宜」，而是 earnings inflection 何時被市場相信
這份底稿最重要的地方，不是單純給出一個 BUY 或 SELL，而是把 BABA 的現況拆成兩個時間框架：3–6 個月看
的是獲利壓力與技術修復，12–18 個月看的是 Cloud / AI 投資能否換來可見的成長與 margin 重建。 因此最合
理的中文結論是：已有部位可以續抱，但新的大幅加碼，需要等 5/14 earnings 或後續 management 指引把轉
折講清楚。

Current Price

$125.41
較 5 年高點仍明顯折價

Cloud Growth

+36%
Q3 FY26 YoY

Net Cash

$31
每 ADS 約當值

FY27E P/E

16.6x
若 earnings inflection 兌
現

更精準的中文說法：「這不是一檔適合只看上一季 profit 的股票，也不是一檔可以只靠 AI 敘事就直接追價
的股票。它更像一個必須等財報驗證的重投資轉型案例。」

短線偏保守的原因
1) 技術面尚未翻正。 價格在 $121–126 區間附近震
盪，但距離 200-day SMA $146.09 與 50-day SMA
$151.02 仍很遠。

2) 近端獲利數字難看。 上季 revenue / EPS miss、
profit -67%，市場對 AI capex 的耐心正在被測試。

3) 管理層優先順序很明確。 現階段是先投資 AI 與
Cloud，而不是先守當期 margin。

中長線仍可續抱的原因
1) Cloud 是質地最好的資產。 高成長、高戰略
價值，也是 sell-side SOTP 裡最重要的價值來
源之一。

2) 財務緩衝極厚。 淨現金與高信用評級，讓公
司有資格承受 2–3 季的重投資期。

3) AI 自主性提高。 自研晶片與 agentic AI 平
台，有助於降低對外部高階算力的依賴。

時間框架 底稿主軸 中文整合解讀

數日至數週 技術面 HOLD 先看能否有效站回 $133–134；若連這個區間都收不回，反彈更像
trading bounce，不像趨勢翻轉。

1 至 3 個月 HOLD，偏等待驗證 5/14 earnings 才是關鍵檢查點，尤其是 cloud growth、CMR、
快速零售虧損與 capex 指引。

12 至 18 個月 長線 bull case 成立 若 FY27 earnings inflection 兌現，16.6x FY27E P/E 與 net
cash 緩衝，會使風險報酬比逐步改善。

這一頁的重點，是把「近端弱、長線不差」這種最容易被寫得含糊的狀態，說得更精準。



基本面與商業質地 BABA | Business & Financial Quality

如果把 AI 投資視為刻意壓低當期利潤，整體輪廓會清楚很多
把 BABA 單純當成傳統中國電商公司，會低估它正在做的事；但把它完全當成 AI 平台公司，又會忽略近端財務
壓力。比較合理的理解方式，是把它拆成三塊：中國電商現金牛、Cloud / AI 成長資產、以及本地生活 / 即時零
售等仍在磨損利潤的投資區。目前最大的問題是第三塊與 AI capex 一起，讓市場短期很難放心給更高倍數。

正面的結構因素
Cloud revenue +36% YoY：是整份底稿裡最
具穿透力的數字，代表 AI 與雲的需求不是口
號。
雲市占領先：中國雲市場約 33–36% share，仍
居第一梯隊。
自研 AI 晶片：5nm chip 處理速度較前代提升
逾 3 倍，具戰略意義。
資產負債表強：高 cash、A1/A+/A credit
profile，允許公司度過重投資期。

需要承認的壓力點
Profit -67%：這不是會被市場輕易忽略的小波
動，而是估值重定價的直接原因。
FCF 與 shareholder return 受壓：高 capex
使 buyback / dividend 空間受限。
競爭更激烈：電商、即時零售、短影音導購、
AI 平台都不再是單邊優勢市場。
賣方樂觀與 BI 審慎形成反差：這代表市場對未
來的看法高度分裂。

項目 目前狀態 解讀

Cloud +36% YoY 是支撐 long-term bull case 的核心，也是多數 SOTP 估值裡最值錢的
部分。

AI / CapEx 3 年 380B 人民幣 顯示公司已把 AI 當成資本配置主軸，但也因此壓低近端自由現金流。

Net cash 約 $31 / ADS 提供安全墊，避免市場用流動性風險去定價公司。

FY27E P/E 16.59x 如果 earnings inflection 真的發生，估值未必昂貴；若沒有，這個倍
數就沒有意義。

回購 / 股利 受 capex 擠壓 股東回報邏輯短期變弱，需靠未來獲利修復補回市場信心。

關鍵不是 capex 太大，而是 capex 何時開始變成收入、訂單與 margin 的可見改善。 這也是為什麼下一份
earnings 特別重要。
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技術面、情緒與事件催化 BABA | Trading Context

短線結構仍弱，但市場不是完全沒有想像空間
從交易角度看，BABA 目前處於「跌深後的脆弱平衡」：一方面技術面明顯受損，另一方面 RSI、MACD
histogram 與 lower Bollinger band 測試，又讓它保留了短線反彈的可能性。這種狀態最怕追價，因為任何
bounce 都很可能只是情緒修復，不是趨勢反轉。

50-day SMA

$151.02
中期壓力帶仍遠

200-day SMA

$146.09
長線結構已跌破

RSI

34.04
脫離極端超賣，但未翻強

MACD Hist.

+0.08
剛翻正，仍需追蹤

關鍵價位區間

下方支撐 $121 附近

第一反彈區 $133–134

結構阻力 $146–151

若無法收復 $133–134，市場大概率仍把反彈當成弱勢整理；若
跌破 $121，一般會視為又開啟新一輪下探。

情緒面目前在交易什麼
1) AI 投資值不值得等。 社群與新聞正在辯論
「現在的獲利痛苦，是不是未來雲與 agentic
AI 的必要代價」。

2) 食品外送價格戰是否有望緩和。 監管對補貼
戰表態，讓 Ele.me 的虧損改善成為新的短線催
化。

3) 5/14 earnings 會不會開始講出轉折。 這是
下一個真正改變敘事權重的事件。

事件 時間 可能影響

Quarter-end 資金流 3/31 可能帶來短線雜訊，但不是中期趨勢改變的核心。

Monthly options expiry 4/17 $125 附近有較高交易密度，可能放大波動但不一定改變方向。

FOMC 4/30 對 BABA 直接影響次於中國自身與公司財報，但會影響風險資
產情緒。

Q4 FY26 earnings 5/14–15 最重要。市場會盯 cloud、CMR、loss trajectory、capex 與
FY27 margin 展望。



Bull / Bear / 行動框架 BABA | Final View

最適合的結論不是激進押注，而是保留彈性
原始底稿之所以值得整理成正式報告，是因為它同時容納了兩個都很有說服力的世界：bull case 認為阿里巴巴
正在複製大型科技公司在 AI 前夜的重投資路徑；bear case 則認為市場過早預支了未來幾年的成功。 對中文讀
者來說，最實用的結論不是選邊站，而是知道自己在等什麼訊號。

近端風險

7/10
獲利壓力、技術面破壞、競爭與估值
爭議都還在。

中期修復潛力

6/10
Cloud 與 AI 若續強，市場會重新討論
FY27 earnings power。

資產負債表安全感

8/10
高現金與 net cash 使公司撐得起轉型
週期。

Bull case 要成立，需要看到
Cloud 成長維持在高雙位數甚至 30%+ 區間。
5/14 earnings 顯示 AI 投資開始帶來更清楚的
收入轉化。
外賣 / 即時零售價格戰緩和，拖累 margin 的壓
力下降。
管理層對 FY27 earnings 與資本配置給出更可
被市場相信的節奏。

Bear case 會被強化，如果出現
新一季再度 EPS miss，且 cloud / CMR 沒有
改善。
capex 持續上修，但 shareholder return 進一
步被壓縮。
股價重新跌破 $121 一帶，代表市場對
earnings 前景再度失去耐心。
競爭加劇導致電商主業現金牛角色進一步弱化。

最終建議：HOLD with a negative near-term bias。 既有部位可續抱並等待 5/14 earnings；新部位不
建議在當前技術與獲利不確定性下激進追價。若之後股價重新提供更有安全邊際的區間，或 earnings 明確
證明轉折出現，再提高進場意願會更合理。

對現有持有者：重點不是今天該不該砍，而是 5/14 之後 cloud、CMR、margin 與 management 語
氣是否同步改善。

對新資金：先觀察 $133–134 能否收復，以及 earnings 是否讓市場開始相信 FY27 earnings
inflection。

對長線投資者：若你真正買的是 Cloud / AI 與 net cash 安全墊，那就要接受近端數字仍會難看 2–3
季。

本報告聚焦於把你上傳底稿裡最重要的矛盾——近端獲利壓力 vs. 長線 AI / Cloud 價值——整理成外部讀者一看就懂的中文框架。
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