
【大公報訊】中國聯通（00762）公布
2025 年業績，營業收入增加 0.7%至
3922.23億元（人民幣，下同），純利增加
1%至 208.16 億元，EBITDA 為 994.2 億
元， EBITDA 佔服務收入的百分比為
28.6%；自由現金流增加28.5%至360億
元 ， 末 期 派 息 每 股 0.1329 元 ， 下 滑
14.9%，全年股息則增加 3.1%至 0.417
元，派息率提升至61.3%。公司昨日股價跌
0.4%至7.54港元。

中國聯通董事長兼首席執行官董昕表
示，公司高度重視對股東的回報，因此連續
多年推動降本增收，以改善盈利能力。他並

提到，後續公司將把握低空經濟機遇，打造
通感導算一體的低空智聯網，同時推動手機
直連衛星規模服務。

值得留意，2025年純利增幅（1%）較
2024年（10.1%）大幅放緩。中國聯通執
行董事唐永博表示，2025年行業發展面臨
諸多問題，包括傳統通信需求走向飽和，市
場宏利逐步消退，雖然人工智能（AI）可以
帶來很快的增速，但形成規模尚需時間。

加速轉型數字化綜合服務商
面對2026年市場布局，唐永博指出，

通訊運營商需要從傳統的規模擴展，轉向質

和量的有效提升，如同當前消費轉型一般。
至於內地電信服務增值稅由6%上調至

9%，市場擔憂公司現金流受壓。中國聯通
執行董事兼首席財務官李玉焯表示，短期內
行業現金流、收入及利潤增長都將受到影
響，其中利潤影響最明顯，公司今年部署十
餘項重點任務應對政策變化。

李玉焯指出，政策調整促進公司加速從
「基礎管道提供商」 到 「數字化綜合服務
商」 的轉型升級。她預計，2026年經營環
境會比2025年更複雜，公司將更加注重精
細化和精益化的管理，前者體現在成本效率
的提升，後者則是現金流的改善。

▲董昕（左二）表示，中國聯通高度重視對股東的回
報。
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受對人工智能（AI）技術及即時零售
的投入影響，阿里巴巴（09988）第三財

季（10至12月）業績表現遠遜預期，經調整淨利潤為167.1億元
（人民幣，下同），按年下跌67%。管理層透露，未來5年目標雲
和AI商業化收入突破1000億美元（約7800億港元），不排除分
拆芯片業務平頭哥獨立上市的可能，但現階段未有明確時間表。

阿里巴巴在昨日收市後公布業績，其股價昨收報132港元，跌
4.1%；而在美股早段，阿里巴巴ADR（BABA）則跌7%，曾見
124.96美元。

大公報記者 李潔儀

集團旗下阿里雲收入增長36%至
432.84億元，AI相關產品收入連續
10個季度實現三位數增長，MaaS
（模型即服務）平台業務呈高速增
長，構建雲的增長新引擎，AI千問月
MAU（月活躍用戶）突破3億。首席
執行官吳泳銘在電話會議上透露，阿
里雲在2026財年截至2月底的外部商
業化收入，正式突破1000億元。

AI能力可支撐數級需求增長
吳泳銘表示，阿里巴巴已布局完

整的全棧AI能力，足以支撐數級增長
的AI發展需求，透露過去3個月，企
業級大模型應用開發平台百煉的
Token消耗規模提升6倍，預計商業
化MaaS收入將會成為阿里雲最大的
收入產品。他透露，阿里巴巴的AI戰
略商業目標明確，未來5年，包含
MaaS（模型即服務）在內的雲和AI
商業化收入突破1000億美元。

集團首席財務官徐宏補充說，增
長動能包括來自以大模型驅動的
MaaS業務增長，還有AI雲計算的增
量場景。為加強AI應用的完整布局，
阿里巴巴早前成立Alibaba Token
Hub，覆蓋從基礎模型研發、模型服務
平台。吳泳銘認為，進入AI Agent時
代，需要借助更多的場景、豐富的數據

和廣泛的用戶群體，不斷迭代優化模型
能力，逐步構建起數據飛輪效應。

自研芯片已交付47萬片
阿里巴巴旗下負責半導體業務的平

頭哥，自研GPU芯片已實現規模化量
產，截至今年2月，已經累計規模化交
付47萬片。吳泳銘指出，在阿里雲的
實際業務場景，60%以上平頭哥芯片
服務於外部商業客戶，已完成規模化外
部客戶AI任務適配，支持逾400家企
業客戶的AI任務。

吳泳銘指出，國產芯片較國外芯片
落後，集團設立平頭哥為要與雲基礎設
施及通義千問模型有更深度的協同設
計，同時保障在中國AI行業的算力供
應，因為預期未來3至5年，全球的算
力將面臨供應緊缺的問題。

較早前，消息傳出阿里巴巴擬推
動分拆平頭哥獨立上市，吳泳
銘回應指，平頭哥年化營收
規模達百億級，又指平頭
哥的價值不單帶來成本優
化，亦是芯片供應保障，
在算力稀缺的時代，平頭哥
對阿里的AI戰略尤為重要。
他表示，不排除平頭哥有
IPO的可能，但現階段未有
明確時間表。
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阿里經調整利潤倒退67% ADR瀉 7%
設雲和AI商業化收入目標 未來5年超千億美元

持續發展

阿里巴巴第三財季業績
（截至2025年12月底）

分項
收入

經營利潤
調整EBITA*

淨利潤
經調整淨利潤*
備註：*為非公認會計準則（Non-GAAP）

金額（人民幣）
2848.43億
106.45億
233.97億
163.22億
167.10億

按年變動
+2%
-74%
-57%
-67%
-67%

騰訊（00700）上季業績數據好壞
參半，部分投資者選擇拋售離場。騰訊
昨日股價下跌6.8%，收報513元，成交
增加至308.17億元，上日為116.86億
元。招銀國際表示，騰訊上季業績符合

市場預期，而公司管理層透露今年將會增加人工
智能（AI）相關的投入力度，規模有望超過2025
年兩倍，即超過360億元人民幣。該行認為，雖
然增加AI相關的投入會影響短期盈利增長表現，
但可以減少市場對騰訊在AI競賽中落後的憂慮。
麥格理表示，騰訊上季業績良好，而公司今後聚
焦在AI基礎設施、基礎模型、新產品開發，是正

確舉措。

花旗升目標價至787元
花旗亦指出，騰訊或者不是AI競賽的先行

者，但過去的歷史證明，即使相較其他對手較晚
進入市場，最終也能成為行業領導者，該公司在
遊戲、社交、支付等領域的成績就是很好的例
子。該行重申對騰訊 「買入」 評級，目標價調高
至787元，是少數在業績後上調目標價的券商。
摩通表示，騰訊最新季度業績讓投資者對該公司
的觀感更加正面，見到其AI應用能夠在廣告、遊
戲及雲端業務展現商業價值。
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騰訊增AI投入 券商料釋放各業務價值

管理層言論重點
AI業務目標

•未來5年目標雲和AI商業化收入突破
1000億美元

芯片業務平頭哥

•平頭哥的價值不單能優化成本，亦是芯
片供應保障，不排除分拆IPO的可能，
但現階段未有明確時間表

即時零售

•維持2028財年整體交易規模過萬
億、2029財年實現盈利貢獻的目標

電商業務

•上季CMR放緩，今年首季以來，實物電
商成交額和CMR增速均出現回升

▼舒淇（中）作為新一代SU7品牌代言人，
昨日出席小米發布會。

隨着阿里巴巴（09988）
持續推進戰略布局，進一步擴
大即時零售業務規模，將 「餓
了麼」 品牌煥新為 「淘寶閃
購」 ，第三財季（10至12月）

來自即時零售業務收入為208.42億元
（人民幣，下同），按年增長56%。
管理層預期，未來兩年即時零售將達過
萬億交易規模，目標在2029財年實現
盈利貢獻。

集團首席執行官吳泳銘提到，受
惠履約物流效率的提升、訂單結構改
善，以及高客戶留存率，即時零售業務
單位經濟效益（UE）和每筆單價持續
按季錄得改善。

電商業務方面，上季收入貢獻
1315.83億元，按年增長1%，經調整
EBITA（除息稅及攤銷前利潤）倒退
43%至346.13億元，主要因為對即時
零售、用戶體驗及科技的投入所致。

其 中 ， 來 自 客 戶 管 理 收 入
（CMR）為1026.64億元，按年升幅
放緩至1%，主要受成交放緩所影響，
加上收取基礎軟件服務費影響的消退。

不過，吳泳銘表示，隨着即時零售業務
的用戶規模持續增長，推動淘寶app的
月活躍消費者錄得按年雙位數提升。

電商業務利潤顯著改善
阿里電商事業群的首席執行官蔣

凡表示，上季CMR放緩與大促活動有
關，惟今年首季以來，消費市道復甦明
顯，配合即時零售戰略的共同推動下，
實物電商成交額和CMR增速均出現回
升，電商業務利潤亦有顯著改善。

蔣凡續說，預期未來數季即時零
售業務單位經濟效益持續優化，閃購對
平台整體的拉動明顯。他表示，維持
2028財年即時零售整體交易規模過萬
億、2029財年實現盈利貢獻的目標。
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即時零售收入增56%
冀2029財年實現盈利

小米（01810）正式發布新一代
SU7，同時宣布推出三款自研大模型。
董事長雷軍表示，小米首款手機龍蝦
Xiaomi miclaw，已啟動封測，又指在人
工智能（AI）領域，小米今年的研發和

資本投入將超過160億元（人民幣，下同），未
來3年將投入逾600億元。

小米宣布推出三款自研大模型，包括
MiMo-V2-Pro、 MiMo-V2-Omni 及 MiMo-V2-TTS。其
中，MiMo-V2-Pro是旗艦文本基座，專為高強度
Agent工作場景而生，主打推理、規劃與工具調
用。雷軍透露，MiMo-V2-Pro在全球大模型綜合智
能排行榜Artificial Analysis上，位列全球第八，該模
型仍在快速迭代完善，功能將愈來愈強。

據介紹，針對複雜多樣的智能體架構，
MiMo-V2-Pro能夠進行監督微調和強化學習，具備
更強工具調用與多步推理能力，並最終交付結
果。從架構上看，該模型總參數規模突破1萬億，
其中激活參數為420億。

新一代SU7售25萬起
另外，小米發布新一代SU7，並由演員舒淇

作為品牌代言人。雷軍表示，新一代SU7售價由
21.99萬元（約25萬港元）起，較第一代SU7加
價4000元，Pro版續航達902公里。

雷軍指出，小米在5年前決定造車，SU7去
年的銷量是寶馬3系的3倍，如今迎來SU7第一次
換代，繼續定位為 「駕駛者之車」 ，強調 「安全
是前提、安全是基礎、安全是一切」 ，因此新一
代車系將安全氣囊數量從第一代的7個增至9個。

小米首部手機龍蝦 已啟動封測
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騰訊最新目標價一覽
券商

花旗

摩通

招銀國際

高盛

大摩

麥格理

目標價（元）
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備註：*包括盒馬、菜鳥、阿里健康、
虎鯨文娛、高德等業務

阿里巴巴各業務收入分布
（單位：人民幣）

中國電商中國電商
15931593..4747億億

++66%%
((佔佔5151%)%)其他其他**

673673..4040億億
++2525%%

((佔佔2222%)%)

雲智能雲智能
432432..8484億億
++3636%%

((佔佔1414%)%)

▲受對AI技術及即時零售的投入影響，阿
里巴巴上季業績表現遜預期。
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國際數字商業
392.01億

+4%
(佔13%)


