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1. 核心结论：阿里云从“卖算力”转向“卖智能”，全栈AI基础设施重构估值逻辑

关键变化：本次阿里云峰会并非单点模型发布，而是正式将业务从传统云计算切换至面向Agent时代的全栈AI基础设施（芯片+云+模型+推理+Agent+Token+MaaS）。

估值意义：阿里不再只是卖GPU算力资源，而是能通过自研模型（通义千问）、自研芯片（平头哥）、自研云（阿里云）赚取算力、模型API、平台服务三部分利润，全栈优势显著优于独立模型公司（后者需让渡云渠道/算力利润）。

投资判断：维持积极观点。若年底MaaS的ARR（300亿元）兑现，MaaS将成为阿里估值的第二核心锚点，有望使阿里成为“三万亿起步”的公司（乐观情景）。

2. 四层核心发布内容与边际变化

2.1 芯片与算力基础设施：自研芯片加速渗透，毛利率改善空间明确

发布产品：基于倚天M890 AI芯片的磐久AL128超级节点服务器，可将AI芯片组成一台计算机，服务大规模Agent并发推理与训练 。

性能提升：倚天M890较上一代810E性能提升至少3倍，支持144G显存、800GB/s片间互联带宽，支持FP32到FP4多种精度 。

战略意义：阿里正在用自研芯片解决AI推理成本与供给瓶颈。若平头哥芯片部署比例进一步提升，阿里云毛利率改善空间将更加清晰。

2.2 云产品Agent化：交互范式从“人操作云”到“Agent消费云”

传统模式：用户需登录控制台、读文档、写代码、调API 。

Agent时代：未来云资源调用者多为AI Agent，云产品需支持机器理解、调用与编排能力（如ScaleUp、MCP化、Agent化）。

核心变化：云服务变为可像调用函数一样被调用的模块，实现从“人操作云”到“Agent消费云”的交互范式变革 。

2.3 模型能力跃升：Qwen3-Max定位Agent时代旗舰，任务执行能力国内最强

模型发布：Qwen3-Max（旗舰）与Qwen3-Plus（性价比）。

重点能力：非普通聊天能力，而是任务执行能力：编程智能体、复杂工具调用、多智能体协作、办公自动化、长周期自主执行 。

测试成绩：在编程、Agent、推理、指令遵循等测试中，均为国内最强水平。

关键案例：官方展示35小时自主Kernel优化案例：在倚天M890芯片环境下，连续执行超1000次工具调用，完成432次Kernel评估 。表明模型能完成真实长链路任务（规划-调用-反馈-修正），维持任务质量一致性 。

意义：大模型正从“一问一答”走向“完成复杂任务”，单个任务可能包含千次万次模型调用，带来更高频、更长链路的Tokens消耗，对MaaS收入拉动显著高于普通聊天模型 。

2.4 千问云：模型商业化入口重构，聚合150+模型API

产品定位：非聊天机器人、非百炼平台改名，而是面向开发者、企业、Agent的新模型服务入口。

核心功能：聚合150多款模型API（Qwen、GLM、Kimi、DeepSeek等），用户可在单一入口选择不同模型；通过Skills/工具，将模型选择、调用、认证、账单分析封装为Agent可调用的工具 。

与百炼对比：百炼是底层MaaS平台（面向人），千问云是Agent工具层（既能服务人也能服务Agent），直接面向API调用、开发者工作流、企业级模型消费 。

战略意义：符合云智能化、智能体化大趋势，阿里迈出关键一步 。

3. 财务数据与关键指标

3.1 2026年Q1云计算业务表现

云收入：416亿元，同比增速 38% 。

外部商业化收入：同比增长 40% 。

AI相关产品收入：约 80-90亿元，已连续11个季度实现三位数增长。

AI模型及应用服务ARR：当前已超 80亿元（吴泳铭首次披露）。

3.2 MaaS ARR指引与目标

2026年六月季度：预计突破 110亿元 。

2026年底：预计突破 300亿元 。

判断：若300亿元ARR兑现，MaaS将从增量业务变为阿里估值核心锚点 。

3.3 外卖业务边际变化

美团外卖业务：四月份已转正，外卖大战逐步进入长期收尾阶段，可逐步淡化对阿里的影响 。

4. 估值框架与跟踪指标

4.1 SOTP估值拆分（乐观情景）

电商业务：归母净利润约 1600亿元，给予 10~18倍 PE估值 。

云业务拆分：

MaaS部分：年底 300亿元 ARR，参考海外AI巨头，给予 15~20倍 PS估值 。

非MaaS（传统云+其他AI云）：2026年收入预计 1700~1800亿元或更高，给予 约5倍 PS估值 。

加总：乐观情况下，2026年阿里整体估值三万亿起步 。

4.2 后续重点跟踪四个指标

1. 下季度（六月季度）MaaS收入：能否如期突破 100亿元（即110亿元指引兑现）。

2. 年底300亿ARR：兑现节奏 。

3. 云业务EBITDA margin：未来几个季度是否出现边际改善（全栈云应有margin提升空间）。

4. 平头哥芯片部署比例与推理成本优化：能否逐步体现到毛利率中 。

4.3 催化剂与关注点

短期：关注第三方平台（如OpenRouter）上Qwen3-Max的调用Tokens数据，以及社交媒体对Qwen3-Max实测评价（是否真正向GPT-4o等国际模型能力看齐）。

长期：若Qwen3-Max能力获得B端/C端用户认可，付费意愿将显著增强，进一步拉动MaaS收入增长 。

