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2Q26 海外头部云厂商（亚马逊、微软、谷歌）业绩展现出 AI 相关投资 ROI 持续提

升趋势，即在 Capex 指引不变或仅因存储涨价/交付提前等原因小幅上调的情况

下，云业务营收及利润增长显著好于预期带动整体集团盈利展望上调，同时管理层

对云业务投资回报周期的拆解、在手订单所预示的需求持续给出清晰的披露，关注

现金流情况及进一步关注投资效率的指引获得了市场的积极反馈。企业软件端，我

们观察到企业 AI 采用率正在提升，但不同赛道的收入转化进程表现分化。展望而

言，27-28 年，各厂商云营收的同比增速或均有望超过资本开支的同比增速，从而

使投资的 ROI 进一步清晰化。在开源模型性价比持续提升的背景下，具备“为合适

的工作提供合适的模型”的能力、底层基础设施资产具备很强的可互换性的龙头云

厂商或将进一步受益。从估值角度，头部云厂商整体估值水平仍具备吸引力。我们

看好云厂商将在 AI 发展浪潮中持续受益，海外板块推荐亚马逊（AMZN US）、微

软（MSFT US）和谷歌（GOOG US），中国厂商中推荐阿里巴巴（BABA US），

此外建议关注受益于云需求爆发增长背景下覆盖全栈可观测性和云安全的软件平台

Datadog（DDOG US）。 

 基础设施供给端受限趋势仍维持，营收同比增速环比加速趋势有望延续。2Q26

美国头部云厂商云相关收入合计 1063 亿美元，同比增长加速至 43%（2Q25：

23%；1Q26：35%），拆分看所有头部厂商的同比增速环比上季度均加速，主

要驱动因素包括：1）新增产能上线推动此前受限的需求得以满足及确收；2）

CPU 及 GPU 资源池的利用效率提升；3）传统企业上云和云迁移重新加速。微

软和亚马逊公司的管理层均表示目前的产能仍不足，将持续推进此前的扩产计

划。展望而言，我们认为新增产能的陆续上线及现有基础设施资源的优化仍有

望推动云厂商 3Q26 营收同比增速环比进一步加速。 

 云利润：利润率整体稳中有升，收入增长转化为利润增长。头部厂商 2Q26 云

业务经营利润合计 414 亿元，同比增长 65%（2Q25：24%；1Q26：39%）。

尽管面临增量资本开支给利润率带来短期压力，龙头厂商利润率水平同比维持

至少基本持平或展现显著提升趋势，谷歌云及 AWS 利润率提升趋势明显，主

要驱动因素为规模效应提升、基础设施效率提升及产能优化。尽管亚马逊管理

层指引云业务利润率将存在短期波动，但其提及 AI 相关的云业务利润率提升的

趋势和核心的云计算业务在同一体量阶段的走势一致，且实际上还会更超前一

些，隐含整体 AI 相关的云业务利润率表现稳健且具备吸引力。 

 边际更关注 Capex ROI 获得市场正反馈，而整体财务状况仍稳健。受到强劲的

AI 算力需求驱动，我们预计头部厂商（微软/谷歌/亚马逊/Meta/Oracle）将持续

扩大资本开支，26-28 年合计资本开支将达到 8,008 亿/10,882 亿/12,146 亿美

元。尽管短期现金流面临压力，在强劲的资产负债表与融资能力支撑下，我们

统计上述公司 26/27 年自由现金流流出规模仅占总收入 1%/4%，占合计市值仅

0.1%/0.7%，即较小规模的股权或债券增发即可补足自由现金流缺口，而且伴

随着前期投入的 AI 基础设施商业化加速，2028 年合计自由现金流有望重新转

正。我们预期管理层优化资本开支效率的举措将会持续获得市场正反馈。 

 整体云厂商估值水平或仍处于吸引区间。截至 2026 年 8 月 3 日，标普 500 前

瞻市盈率约为 19.8 倍，处于过去 10 年 57%分位数；纳斯达克 100 前瞻市盈率

约为 21.7 倍，处于过去 10 年 42%分位数。目前头部云厂商当前平均前瞻 PE

约 22.3 倍，仍处过去 10 年的 10%分位以下，尽管需考虑到一次性的投资收益

增厚利润从而拉低 PE 的情况，但整体估值水平处于具备吸引力的水平。 
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云厂商： ROI 提升逻辑兑现且有望延续 

2Q26 美国头部云厂商（亚马逊、微软、谷歌）业绩展现出 AI 相关投资 ROI 持续提升趋势，

即在 Capex 指引不变或仅因存储涨价/交付提前等原因小幅上调的情况下，云业务营收及利

润增长显著好于预期，同时管理层对云业务投资回报周期的拆解、在手订单所预示的需求

持续给出清晰的披露、及持续关注投资效率的指引获得了市场的积极反馈。展望而言，

2027-2028 年，各厂商云营收的同比增速均有望超过资本开支的同比增速，从而使得投资

的 ROI 进一步清晰化，在开源模型性价比持续提升的背景下，具备“为正确的工作提供正

确的模型”的能力、底层基础设施资产具备很强的可互换性的龙头云厂商或将进一步受益。

我们持续看好云厂商将在 AI发展浪潮中持续受益，美国云厂商中推荐亚马逊（AMZN US）、

微软（MSFT US）和谷歌（GOOG US），中国云厂商中推荐阿里巴巴（BABA US）。此

外建议关注受益于云需求爆发增长背景下覆盖全栈可观测性和云安全的软件平台 Datadog

（DDOG US）。 

云营收：2Q26 同比增速环比进一步加速，加速趋势有望在 3Q26 延续 

2Q26 美国头部云厂商云相关收入合计 1,063 亿美元，同比增长加速至 43%（2Q25：23%；

1Q26：35%），拆分看所有厂商的同比增速环比上季度均展现加速趋势，主要驱动因素包

括：1）新增产能上线推动此前受限的需求得以满足及确收；2）CPU 及 GPU 资源池的利

用效率提升；3）传统企业上云和云迁移重新加速。微软和亚马逊公司的管理层均表示目前

的产能仍不足，将持续推进此前的扩产计划。展望而言，我们认为新增产能的陆续上线及

现有基础设施资源的优化仍有望推动云厂商的营收同比增速，3Q26 环比 2Q26 仍有望进一

步加速。 

图 1：美国云厂商：云业务单元营收增速 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 2：美国主要科技厂商：资本开支趋势  

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

从营收端的实际表现来看，所有头部云厂商的 2Q26 营收表现都显著好于市场预期：1）微

软 Azure 及其他云服务营收同比增长 43%（此前指引：固定汇率下 39-40%），相较 1Q26

和 2Q25 的 39%均有加速；2）亚马逊 AWS 营收同比增长 37%（Visible Alpha 市场一致预

期：31%）；3）谷歌云服务营收同比增长 82%（市场一致预期：65%）。追溯背后超预

期的原因，我们认为普遍可概括为：新增产能上线推动此前受限的需求得以满足及确收、

CPU 及 GPU 资源池的利用效率提升、及传统企业上云和云迁移重新加速。 

管理层对于需求端的评论均展现出需求持续强劲且超过供给的趋势。微软提及其商业剩余

履约义务（RPO）同比增长 84%至 6,780 亿美元，亚马逊 AWS 挤压合同金额增长至 4,960
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亿美元，谷歌云在手订单环比增加超 500 亿美元至 5,140 亿美元且预期未来 24 个月内，约

五成以上订单将转化为营收。 

供给端而言，微软及亚马逊仍表示将持续扩充供给、提升现有基础设施的效率以更好的满

足尚未满足的需求。举例而言，微软 2Q26 重申其此前于 3Q25 业绩会中提及的目标，未来

两年将数据中心总体规模大致翻倍的计划仍处于正轨，亚马逊也重申其于 2027 年年底将

2025 年电力容量翻倍的计划仍处于实施之中。 

图 3: 海外头部云厂商 2Q26 云业务营收增长情况及展望 

公司 微软 亚马逊 谷歌 

2Q26 云营收

增速及与市场

预期的对比 

Azure 及其他云服务营收同比增长 43%

（此前指引：固定汇率下 39-40%），相

较 1Q26 和 2Q25 的 39%均有加速。 

2Q26 AWS 营收同比增长 37%至 422 亿

美元（VA 市场预期：31%）； 

 

谷歌云服务营收同比增长 82%（一致预

期：65%） 

3Q26 云营收

增速展望 

管理层指引 Azure 及其他云服务收入

3Q26 同比将增长 45%；1HFY27

（2H26）营收增速相较 2Q26 营收增速

进一步加速（资料来源：管理层业绩会展

望） 

公司未就短期增速给出官方指引但表示需

求仍强劲，其在电话会上表示，云规模至

少可以在现有基础上翻一番，并有望随着

时间推移实现 1 万亿美元的年收入，同时

创造极具吸引力的自由现金流和投入资本

回报率。 

我们预计 3Q26 谷歌云收入同比增长

82%，有望延续快速增长。 

好于市场预期

的主要原因 

1）CPU 和 GPU 资源池的效率提升； 

2）流程优化使新增产能能够更早投入使

用； 

3）GitHub Copilot 使用量强于预期，主

要由于 6 月商业模式调整后，定价更好地

与使用量及客户价值挂钩。 

 

1）AI 正在带动非 AI 的核心云业务，乘数

效应强于市场预期； 

2）传统企业上云和云迁移在重新加速； 

3）新增产能上线使得此前受限的需求能

确认收入。 

1）AI 算力需求强劲，核心 GCP、AI 解

决方案、AI 基建服务均表现强劲； 

2）首次确认 TPU 对外销售收入。 

管理层对于供

给/需求端的

评论 

需求： 

1）客户需求持续超过供给，仍专注于提

升效率，以帮助缩小供需缺口。 

2）商业剩余履约义务（RPO）同比增长

84%，达到 6,780 亿美元；商业 RPO 的

全部环比增长均来自前沿模型公司以外客

户的承诺订单；若剔除 OpenAI，RPO 同

比增长 25%。 

供给： 

3Q25 业绩会提及目标未来两年将数据中

心总体规模大致翻倍，2Q26 业绩会确认

此产能扩张计划仍处于正轨。 

需求： 

1) 目前产能仍不足以满足管理层在 2026

年所看到的需求，并预计这一情况将持续

至 2027 年，同时已经获得的 2028 年需

求规模同样引人注目； 

2) AWS 积压合同金额增长至 4,960 亿美

元，同比增长三位数； 

供给： 

产能扩张正按几个季度前讨论的计划推

进，并继续预计到 2027 年底，电力容量

将达到 2025 年的约两倍。 

需求： 

1）客户需求持续超出供给，公司将从

3Q26 起租赁第三方算力以满足客户需

求，作为公司在建成更多自有算力以前的

过渡； 

2）谷歌云 2Q26 在手订单环比增加超

500 亿美元至 5,140 亿美元；且管理层预

计未来 24 个月内，约五成以上订单将转

化为营收。 

资料来源：公司资料，Visible Alpha，招银国际环球市场 

注：表格中微软已经切换至自然年，2Q26 对应财年 4QFY26（下同） 

云利润：利润率稳中有升，收入增长转化为利润增长 

头部云厂商2Q26经营利润合计414亿美元，同比增长65%（2Q25：24%；1Q26：39%）。

尽管面临增量资本开支给利润率带来短期压力，龙头厂商利润率水平同比维持至少基本持

平或显著提升趋势，谷歌云及 AWS 利润率提升趋势明显，主要驱动因素为基础设施效率提

升及产能优化。 

细拆而言：1）微软：智能云业务板块 2Q26 经营利润 160 亿元，同比增长 31.4%，经营利

润率 40.6%，同比持平，较市场一致预期高 1.9 个百分点；尽管为支撑云业务的长期增长

所进行的 Capex 投资对短期的利润率水平带来影响，但管理层表示高度重视效率和投资回

报驱动下利润率表现好于市场预期。 
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2）亚马逊：AWS 经营利润率 39.4%，同比提升 6.5 个百分点，主要得益于效率提升、产

能优化以及对固定成本的严格控制；剔除采用衍生品会计处理的能源合约公允价值计量变

动所带来的 6 亿美元收益后，经营利润率仍达到 37.9%，较一致预期高出 4.2 个百分点。 

3）谷歌：2Q26 云营业利润率同比提升 15 个百分点至 35.6%，主要驱动因素为规模效应

持续扩大，但公司指引计划在 3Q26 扩充三方云算力资源，或将对云业务营业利润率形成

一定压力。 

图 4：美国云厂商：运营利润增长趋势 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 5：美国云厂商：云业务利润率 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 

图 6: 海外头部云厂商 2Q26 云业务利润率趋势及与市场预期的对比 

公司 微软 亚马逊 谷歌 

2Q26 云业务

利润率及与市

场预期的对比 

智能云板块运营利润率 40.6%，同比持

平，较 VA 市场预期高 1.个百分点 

AWS 经营利润率 39.4%（剔除采用衍生

品会计处理的能源合约公允价值计量变动

所带来的 6 亿美元收益后，经营利润率仍

达到 37.9%），同比增长 6.5 个百分点，

较 VA 市场预期高 4.2 个百分点 

谷歌云运营利润率 35.6%（一致预期：

31.0%） 

好于市场预期

的主要原因 

高度重视效率和投资回报 1）效率提升； 

2）产能优化； 

3）对固定成本的严格控制 

1）强劲的需求支撑良好的价格趋势，快

速的收入增长带来运营杠杆效应； 

2）谷歌云运营效率的提升 

展望 将持续提升 GPU 和 CPU 资源池的运营

效率 

1) 管理层重申利润率将随投资水平、产品

组合以及 AI 与非 AI 工作负载的构成变化

而有所波动； 

2）但 AI 相关云业务的利润率和回报水平

与核心业务处于相同发展阶段时的表现基

本一致，事实上还略微领先于当时的发展

轨迹。 

3Q26 起公司计划租赁第三方算力资源以

满足客户算力需求，或对谷歌云造成一定

利润率压力。 

 

资料来源：公司资料，Visible Alpha，招银国际环球市场 

资本开支：边际更强调 ROI 获得市场正反馈 

资本开支层面，云厂商边际更加强调 ROI 且云业务营收及利润增速超预期加速获得市场正

反馈。展望 2027-2028 年，各厂商云营收的同比增速均有望超过资本开支的同比增速，从

而使得投资的 ROI 进一步清晰化。此外，在开源模型性价比持续提升的背景下，具备“为正

确的工作提供正确的模型”的能力、底层基础设施资产具备很强的可互换性的龙头云厂商或

将进一步受益。 
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得益于强劲的 AI 算力需求，我们预计头部云与互联网厂商（微软/谷歌/亚马逊/Meta/Oracle）

将持续扩大资本开支，2026-2028合计资本开支将达到 8,008亿/10,882亿/12,146亿美元。

头部云与互联网厂商中短期自由现金流面临一定压力，2026/2027 合计自由现金流出

105/891 亿美元，在强劲的资产负债表与融资能力支撑下，当前现金流出规模较为可控，

仅占总收入 1%/4%，占合计市值仅 0.1%/0.7%，即较小规模的股权或债券增发即可补足自

由现金流缺口，而且伴随着前期投入的 AI基础设施商业化加速，2028年合计自由现金流有

望重新转正至 455 亿美元。 

分公司展望： 

1）微软：考虑到数据中心和办公楼预计使用寿命的调整，以及未来更多数据中心租赁由融

资租赁转为经营租赁，管理层将 CY26 资本开支指引更新为 1,750 亿美元，同时强调，按

可比口径计算，其资本开支投资预期并未发生变化（此前指引：1,900亿美元）。管理层预

计 1QFY27 资本开支将超过 500 亿美元，并指引 FY27 自由现金流将为正。我们预计在新

的会计处理方式下 ，FY27E 资本开支为 2,000 亿美元，而还原此前口径下的资本开支金额

将符合市场业绩前的预期。 

2）亚马逊：管理层因存储成本上升，将 2026E 资本开支指引由 2,000 亿美元上调至 2,200

亿美元。管理层重申，目前产能仍不足以满足其在 2026 年所看到的需求，并预计这一情况

将持续至 2027 年，同时补充表示，亚马逊目前已经获得的 2028 年需求规模同样引人注目。 

3）谷歌：管理层预计 FY26 资本开支为 1,950-,2050 亿美元，截至 2026 年 6 月底，公司已

签订的未来支出承诺合同总金额已达到 8,110 亿美元，公司加大算力投入以匹配持续增长

的市场需求。得益于云业务的加速增长及利润率提升，虽然短期现金流有所承压，但公司

自有现金流有望自 FY28 起转正。 

4）Meta：管理层指引 FY26 资本开支 1,300-1,450 亿美元（同比增长 80-101%），且考虑

各业务线强劲的需求，公司将在 FY26/27E 持续最大化 AI 算力储备，同时对于 FY28E 的算

力投入保留一定灵活度；由于 Meta 目前仍然主要依赖赋能广告业务以实现 AI 基础设施的

商业化，整体投入回报周期相对更长，短期自由现金流面临相对更显著的压力（自由现金

流比率由 2025 年 22%降至 2027 年-9%）。 

图 7：头部云&互联网厂商资本开支趋势 

 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 

图 8：头部云&互联网厂商自由现金流趋势 

 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 
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图 9: 头部云&互联网厂商资本开支趋势 

资本开支(十亿美元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E YoY% 2025 2026E 2027E 2028E 

亚马逊 83.0 131.8 222.1 280.1 309.1 亚马逊 59% 68% 26% 10% 

谷歌 52.5 91.4 201.7 302.2 340.9 谷歌 74% 121% 50% 13% 

微软 55.6 83.1 160.1 210.3 240.7 微软 50% 93% 31% 14% 

Meta 37.3 69.7 139.5 196.8 220.6 Meta 87% 100% 41% 12% 

Oracle 10.7 35.5 77.3 98.8 103.4 Oracle 230% 118% 28% 5% 

合计 239.1 411.5 800.8 1088.2 1214.6 合计 72% 95% 36% 12% 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日；微软与 Oracle 财年数据调整为自然年数据 

尽管我们看到目前头部云与互联网厂商的资本开支投入强度已逐渐超出运营现金造血能力

（2Q26/2026E 资本开支/OCF = 97%/102% ），但头部厂商仍有充足现金和外部融资能力

持续支撑当前的投入强度，2Q26 头部云与互联网厂商平均负债权益比仅 28%，远低于历

史高点。 

图 10: 头部云&互联网运营现金流趋势 

运营现金流(十亿美元) 2024 2025 2026 2027 2028 Capex/OCF 2025 2026E 2027E 2028E 

亚马逊 115.9 139.5 201.1 250.8 318.9 亚马逊 94% 110% 114% 99% 

谷歌 125.3 164.7 205.2 273.7 343.8 谷歌 56% 98% 110% 99% 

微软 125.6 160.5 203.9 240.2 286.3 微软 52% 79% 88% 84% 

Meta 91.3 115.8 137.4 172.6 213.3 Meta 60% 102% 114% 102% 

Oracle 20.3 22.3 39.4 56.2 80.3 Oracle 159% 196% 176% 129% 

合计 478.4 602.8 787.0 993.5 1242.7 合计 68% 102% 110% 98% 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日；微软与 Oracle 财年数据调整为自然年数据 

 

图 11: 头部云&互联网：资本开支/运营现金流、负债权益比趋势 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 

 

针对市场关注的 Capex 投入效率问题，2Q26 美国头部云厂商（亚马逊、微软、谷歌）业

绩展现出 AI 相关投资 ROI 持续提升趋势，即在 Capex 指引不变或仅因存储涨价/交付提前

等原因小幅上调的情况下，云业务营收及利润增长显著好于预期，同时管理层对云业务投

资回报周期的拆解、在手订单所预示的需求持续给出清晰的披露、及持续关注投资效率的

指引获得了市场的积极反馈。举例而言： 
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1） 微软：业绩中展现资本开支投资带来的可量化的回报正在云业务和自有应用中变得更加

显著，具体体现为 B 端 Azure 及其他云服务收入同比增速环比加速好于预期，同时在产

品形态改善和 AI 产品整合度提升的支撑下 C 端 Microsoft 365 Copilot 付费席位季度净

新增席位环比增长超过一倍，亦好于预期；与此同时即使管理层预期 FY27 资本开支仍

将同比增长，其仍指引 FY27 自有现金流将为正，体现了管理层同时兼顾增量投资满足

业务需求及维持经营效率的能力和决心； 

2） 亚马逊：业绩中展现云业务营收增速及利润率显著好于预期的同时，管理层对 AWS 扩

建的投资回报情况作出说明，指出：①服务器及网络设备投资平均略低于三年即可达

到盈亏平衡；以及②服务器目前的使用寿命至少为五至六年，大部分 AI 产能的合同期

限为五年或更长。同时管理层重申，目前产能仍不足以满足其在 2026 年所看到的需求，

并预计这一情况将持续至 2027 年，同时补充表示，亚马逊目前已经获得的 2028 年需

求规模同样引人注目。整体而言，我们认为管理层清晰传递了资本开支是基于确定性的

需求进行，且资本开支可以较为确定性的带来可预期的回报。 

3） 谷歌：谷歌云持续实现好于预期的收入与盈利增长；2Q26 在手订单环比增加超 500 亿

美元至 5,140 亿美元，且约 50%以上订单预计将在未来 24 个月内转化为营收。此外 AI

投入亦持续拉动核心搜索量增长与广告商业化效率提升，AI Mode月活跃用户已突破 10

亿，AI 搜索功能周均为谷歌带来数十亿次点击；公司借助 Gemini 推理能力加深对用户

搜索意图的理解，使购物广告相关性提升 20%。 

图 12: 头部云&互联网自由现金流趋势 

自由现金流(十亿美元) 2024 2025 2026 2027 2028 FCF/收入 2025 2026E 2027E 2028E 

亚马逊 38.2 11.2 -21.0 -25.5 27.6 亚马逊 2% -3% -3% 3% 

谷歌 72.8 73.3 6.0 -26.1 3.0 谷歌 18% 1% -4% 0% 

微软 70.0 77.4 44.5 33.0 48.5 微软 25% 12% 8% 9% 

Meta 52.1 43.6 -2.2 -26.4 -8.2 Meta 22% -1% -9% -2% 

Oracle 9.5 -13.2 -37.9 -44.0 -25.4 Oracle -22% -49% -41% -16% 

合计 242.7 192.3 -10.5 -89.1 45.5 合计 11% -1% -4% 2% 

资料来源：Visible Alpha，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日；微软与 Oracle 财年数据调整为自然年数据 
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美股 2Q26 业绩观察：标普 500 EPS 盈利增速环比加速，美股科

技表现仍亮眼 

根据 Factset 数据，截至 2026 年 7 月 31 日，已有 61%的标普 500 指数成分股公司公布

2Q26 业绩。我们整体观察到：1）2Q26 彭博一致预期指数混合 EPS 同比增长 46%，为

2Q21 以来最高单季增速，近 1 个月上修 19%；其中能源（+128%）与通讯服务（+105%）

增速最高，信息技术（+68%）亦较 1Q26 加速；2）从盈利预期调整趋势看，信息技术呈

现持续且节奏平稳的上修趋势，通讯服务虽被大幅上修，但主要由 Alphabet 股权投资账面

增值等一次性因素推动；3）从行情质量看，过去三个月信息技术与通讯服务的上涨均基本

由盈利驱动；4）从估值水平看，美股科技板块整体估值已回落至过去 10 年中低分位，头

部云厂商平均前瞻市盈率接近历史底部，我们认为部分龙头在大涨之后或仍具备安全边际。  

我们继续看好海外科技龙头的配置价值：在估值或已消化的较为充分的背景下，盈利增长

或有望驱动指数上行，建议优选盈利预期有望持续上修、估值具备支撑、且 AI 资本开支能

够持续高效转化为收入和利润增长的科技龙头公司。 

图 13：标普 500 EPS 同比增长趋势 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日 

图 14：标普 500 EPS 环比增长趋势 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日 

板块行情拆解：科技板块指数上涨仍主要由盈利驱动，估值有所收缩 

过去三个月，信息技术与通讯服务两大科技板块指数表现均录得正收益，且涨幅均以盈利

驱动为主：信息技术的 EPS 上修贡献大幅超出指数涨幅、估值明显收缩，通讯服务的涨幅

亦主要由盈利贡献。与前一季度“通讯服务靠估值重估”的格局相比，本季度市场定价重

心已从估值扩张逐步切换至盈利兑现。 

信息技术：板块估值或已回落至合理区间，盈利增长有望驱动指数修复。过去 3 个月标普

500 信息技术指数上涨 8.6%，从涨幅拆解看，EPS 预期上修贡献约 16.1 个百分点，而估

值收缩拖累约 7.5 个百分点。其前瞻市盈率已由上季度的约 23.8x 回落至约 21.1x，位于过

去十年的 39%分位数，在行业盈利景气度仍边际上行的情况下我们认为估值消化或已较为

充分，盈利增长有望驱动指数修复。 

通讯服务：盈利增长为指数涨幅的主要驱动因素。过去 3 个月标普 500 通讯服务指数上涨

9.4%，其中约 8.0 个百分点来自 EPS 上修、估值贡献仅约 1.4 个百分点，与上季度“32%

涨幅中约 27 个百分点来自估值扩张”的结构形成鲜明对比；前瞻市盈率亦从约 30.0x 的高
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位回落至约 28.7x。表观上看，市场此前透支的估值正在被盈利兑现所消化。需要提示的是，

本季度板块滚动前瞻 EPS 的上修中包含 Alphabet 股权投资账面增值等非经营性项目的影

响，实际经营性盈利的上修幅度低于表观数字。 

图 15: 各板块 3 个月涨幅拆解（EPS 驱动 vs 估值驱动）及前瞻市盈率 

  指数表现 滚动前瞻 EPS  前瞻市盈率 3M 指数涨幅拆解 

板块 最新价 1M 3M YTD 最新 1M 调整 3M 调整 YTD 调整 最新 
EPS 驱动 

(pp) 

估值驱动 

(pp) 

S&P 500 7,600.5 1.6% 5.6% 11.0% 384.3 3.7% 9.7% 23.7% 19.8 9.5% -4.0% 

信息技术 6,660.0 1.4% 8.6% 17.2% 315.0 4.0% 16.7% 46.0% 21.1 16.1% -7.5% 

通讯服务 1,365.3 4.9% 9.4% 42.4% 47.5 1.8% 7.9% 6.9% 28.7 8.0% 1.4% 

可选消费 1,973.8 3.5% 0.8% 2.4% 85.8 8.5% 11.7% 17.1% 23.0 11.1% -10.4% 

金融 953.7 3.0% 11.2% 4.6% 60.9 3.2% 5.9% 10.8% 15.7 6.1% 5.2% 

工业 1,549.1 -0.5% 7.1% 18.0% 61.0 1.5% 6.4% 10.9% 25.4 6.5% 0.6% 

医疗保健 1,890.4 -1.1% 12.1% 4.7% 102.3 1.3% 2.0% 5.2% 18.5 2.1% 10.0% 

能源 901.4 10.8% -0.5% 31.1% 65.0 0.9% 7.2% 51.9% 13.9 6.9% -7.4% 

原材料 635.0 -2.8% 0.4% 10.6% 36.8 -0.2% 3.1% 23.1% 17.3 3.0% -2.6% 

公用事业 450.5 -3.1% -4.4% 3.8% 26.0 0.7% 2.0% 5.4% 17.3 2.0% -6.3% 

房地产 287.3 1.2% 2.6% 12.7% 7.9 1.5% 4.8% 6.3% 36.3 4.8% -2.2% 

必需消费 938.1 -0.4% -0.7% 8.5% 43.0 0.3% 1.1% 3.2% 21.8 1.1% -1.8% 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日；指数拆解由 价格 = EPS × P/E 推出：Ln(1+𝛥P) = Ln (1+𝛥EPS )+Ln (1+𝛥M) 

估值：美股科技板块估值已回落至过去 10 年中低分位，头部云厂商估值接

近历史底部，盈利增长成为核心支撑 

基于彭博数据，当前美股科技板块整体的估值已消化至过去 10 年中低分位，其中头部云厂

商估值接近历史底部区间，部分龙头标的呈现良好的安全边际。截至 2026 年 8 月 3 日，标

普 500 前瞻市盈率约为 19.8 倍，处于过去 10 年 57%分位数；纳斯达克 100 前瞻市盈率约

为 21.7 倍，处于过去 10 年 42%分位数。头部云厂商（微软、亚马逊、谷歌）平均前瞻市

盈率约为 22.3 倍，几乎为过去 10 年的最低值（尽管我们需要到考虑投资收益对盈利带来

的正向影响拉低了 PE 倍数）。云厂商内部估值水平分化：微软/亚马逊的未来 12 个月前瞻

市盈率分别处于过去 10 年的 31%/1%分位，谷歌未来 12 个月前瞻 EV/EBIT（剔除投资收

益影响）处于过去 10 年的 79%分位。 
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图 16：标普 500 指数 12 个月前瞻市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日 

图 17：纳斯达克 100 指数 12 个月前瞻市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日 

 

图 18: 美股头部 3 家云厂商前瞻市盈率 vs 股价 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日；美股头部 3 家云厂商指微软、亚马逊、谷歌 
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AI 应用变现及企业端采用：商业化稳步推进，企业 AI 由试点向

生产部署迁移 

复盘本季度云厂商及软件公司业绩，我们观察到 AI 商业化正由基础设施需求向应用端及企

业工作流延伸，但各环节兑现程度仍有明显差异。应用端及自研芯片方面：1）微软 

Copilot 已形成付费席位增长、使用深度提升及按量收费扩张的初步闭环，商业化可见度在

云厂商中相对领先；2）谷歌正形成“搜索广告改善+AI 订阅”的多元变现组合，同时 TPU 开

始贡献收入；3）亚马逊自研芯片已形成较大收入体量， Alexa 仍以电商、广告及 Prime 会

员等间接方式变现。企业端方面，付费席位、模型调用量、生产环境客户数及 AI 工作流执

行量均在增长，部分大型客户已由概念部署 （Proof of Concept， PoC） 转向组织级部署；

企业付费意愿提升主要源于可量化的生产率回报、与既有数据及工作流的整合、及安全治

理配套的逐步完善。展望未来，我们认为企业 AI 采用率提升已开始转化为云消费及软件收

入；现阶段收入贡献仍集中于具备数据、工作流及分发优势的平台型公司，尚不构成企业

软件行业的普遍增长拐点，部分传统软件公司仍面临采购周期延长及预算被 AI 基础设施挤

占的压力。 

AI 应用及自研芯片商业化：商业化展现提速趋势 

 微软：Copilot 席位与使用量同步增长，收费模式扩展至“席位+使用量” 

付费席位方面，2Q26 Microsoft 365 Copilot 付费席位超过 3,000 万，季度净新增席位环比

增长超过一倍；采购超过 5 万席位的客户数量同比增长超过 7 倍，将 Copilot 部署至多数信

息员工的企业客户数量环比增长约 75%。NHS England、EY、KPMG 及 HSBC 均已形成 

20 万至 50 万席位级部署。客户从获得许可到月活跃率超过 80%所需时间已由数月缩短至

数天。 

使用量与收费模式方面，E7 推出两个月后已覆盖数百家企业客户及数百万个席位；

Cowork 已有数千家客户付费；Dynamics 客服场景积分消费环比增长 4 倍。GitHub Copilot 

用户达 5,000 万，调整为按使用量定价后相关消费收入环比增长超过 60%；约三分之一的 

GitHub Pull Request 已有 Agent 参与。Copilot 单用户对话次数同比接近翻倍，平均周度使

用强度接近 Outlook 及 Teams。管理层预计 Copilot、E7 及使用量计费产品将推动 FY27 

内 Microsoft 365 商业云收入增速逐步加快。 

 谷歌：Gemini 用户规模扩大，TPU 系统开始向客户数据中心交付 

用户与广告方面，Gemini App 月活跃用户达 9.5 亿，日活跃用户同比增长 3 倍；AI Mode 

月活跃用户超过 10 亿，并带来增量搜索查询。超过 50 万广告主已采用 AI Max，使用 AI 

Max 或 Performance Max 的广告主在相近 ROAS 下平均获得 15%以上的转化或价值提升。

Subscriptions, Platforms and Devices 收入同比增长 15%至 129 亿美元，部分受 Google 

One 及 AI 套餐需求推动。 

TPU 方面，公司本季度首次确认向客户数据中心交付 TPU 系统的销售收入，TPU 由内部

算力及 Google Cloud 实例延伸至客户私有数据中心。管理层表示 2026 年确认的相关收入

仍然较小，将自 2026 年底开始加速，现有合同中绝大部分收入将于 2027 年确认；TPU 系

统合同已计入 Google Cloud 订单积压。 

 亚马逊：自研芯片商业化规模扩大，C 端 AI 主要提升电商和广告转化 

自研芯片方面，自研芯片业务年化收入运行率超过 250 亿美元，维持三位数同比增长；收

入主要来自客户通过 AWS 使用 Trainium 及 Graviton 形成的算力及实例收入。Trainium 已

获得 Anthropic 及 OpenAI 的多年、多 GW 算力承诺；Graviton 已覆盖前 1,000 大 EC2 客
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户中的 98%，相关收入承诺环比增长接近 3 倍，Graviton 5 爬坡速度约为 Graviton 4 同期

的 2 倍。管理层表示部分客户存在直接采购 Trainium 的意向，公司正探索云外销售。 

Alexa 方面，过去 12 个月超过 3.5 亿消费者使用 Alexa for Shopping，本季度活跃用户接

近翻倍，交互次数同比增长超过 5 倍。点击 AI Sponsored Prompt 的消费者购买转化率高 

48%、平均消费金额高 21%；Alexa for Shopping 用户平均订单金额高出 40%以上，使用 

Alexa+的客户订阅 Prime 的比例高近 25%。 

AI 进入核心业务流程，可量化 ROI 推动企业付费意愿提升 

复盘本季度企业软件公司业绩，我们观察到企业 AI 采用率正在提升，采用广度、使用深度、

落地质量、安全治理配套及收费模式五个维度同步改善；但采用率向收入的转化进程有所

分化，且部分公司已出现面临 AI 基础设施投入挤占传统软件预算、延迟采购决策的情况。 

 

图 19: 企业 AI 采用及商业化进展 

公司 AI 进展 

大型企业正由单一功能及少量席位测试，逐步转向跨部门、多产品及生产环境部署；采用指标亦由席位采购转向模型调用、工作流执行及

用户活跃度。 

微软 

1）NHS England、EY、KPMG 及 HSBC 均已形成 20 万至 50 万席位级部署，部分客户已将 Copilot 扩展至

多数 IT 员工； 

2）Copilot 单用户对话次数同比接近翻倍，平均周度使用强度接近 Outlook 及 Teams，显示产品正逐步进入

日常办公流程。 

谷歌 

1）接近 90%的《财富》100 强企业正在使用 Gemini Enterprise；Google Cloud 新客户获取速度同比增长超

过一倍，存量客户使用量及超出合同承诺部分增长超过 50%； 

2）模型 API 处理量由上季度每分钟 160 亿 tokens 增至 220 亿 tokens；过去 12 个月，接近 500 家 Cloud

客户的单户处理量超过 1 万亿 tokens，超过 2,000 家企业的单户使用量超过 1,000 亿 tokens。 

ServiceNow 

1）AI 生产环境客户数量在九个月内增长 9 倍； 

2）同时采购五个以上 AI 产品的交易数量同比增长 5.5 倍，百万美元以上 AI 交易数量约为上年同期的 3 倍，

反映客户正由单一产品试用转向多产品部署。 

Salesforce 

1）本季度 AI token 处理量环比增长 152%至 28.6 万亿，并产生 38 亿个 Agentic Work Units； 

2）使用量最高的十大 AWU 客户过去一年在 Salesforce 的整体支出增至约原来的 1.5 倍，显示 AI 使用深化

能够带动平台支出扩张。 

亚马逊 
1）Kiro 使用量环比增长 3 倍； 

2）Amazon Q 已获得多家大型企业采用，但公司尚未量化披露相关客户数量及收入贡献。 

企业付费动力主要来自处理时间缩短、人工成本下降及与既有工作流的整合；数据权限、安全及合规治理则是 AI 由试验环境进入生产环境

的重要前提。 

CCC Intelligent Solutions 
一家大型维修连锁已使用 Jumpstart 生成约 98%的维修估价，AI 由辅助功能进入核心理赔及维修工作流，有

助于减少人工审核并提高估价处理效率。 

SAP 

1）客户案例实现超过 90%的无人工处理和 98%的自动匹配； 

2）AI 将部分 35 分钟的任务缩短至 5 分钟，并将 ERP 迁移成本降低最高约 30%，体现较明确的效率及成本

回报。 

PTC 
ServiceMax AI 客户测试显示，技术人员准备时间减少 50%，服务团队整体生产效率提升约 4%，可量化的

效率改善为客户扩大部署提供依据。 

Procore 

1）已推出约 20 个面向建筑行业的 AI Agents； 

2）部分客户在早期测试成功后，将 Procore AI 的部署范围扩大至 50 个项目，应用场景包括审阅报审材

料、起草 RFI 及材料验证等。 

Cadence 
Agentic AI 能够扩大芯片设计探索空间、增加底层 EDA 工具调用并提升设计效率，有望同时带动 Agent 产

品和核心 EDA 工具的使用量。 

Tenable 
1）超过 80%的 Hexa 用户会主动提交 Prompt，接近一半会进一步使用 Agent 执行操作； 

2）Hexa 用户平均调用约六项 Tenable One 工具，表明 Agent 能够提高平台内多产品使用率。 

Varonis 
一家医疗客户已使用 Varonis 平台管理超过 100 个 AI 项目，并自动修复暴露的 HIPAA 及 PII 数据，反映数

据发现、权限管理及合规治理已成为企业扩大 AI 部署的重要条件。 

F5 
1）直接服务 AI 应用的累计客户数量单季度增长 50%； 

2）AI 安全客户数量环比增长一倍，反映 AI 推理流量扩大及模型安全需求正在同步增加。 

部分平台型及垂直软件公司已披露 AI ARR、ACV 或收入贡献；其他公司主要体现为云消费、存量产品用量和订单增长，收入兑现进度仍

有分化。 



 

 

2026 年 8 月 5 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 14 

Salesforce 
Agentforce ARR 超过 10 亿美元，Agentforce 与 Data 360 合计 ARR 达到 34 亿美元，已形成相对明确的 AI

经常性收入指标。 

ServiceNow 
AI ACV 超过 10 亿美元，季度净新增 AI ACV 环比增长超过 40%，AI 产品采购及生产环境部署已开始转化为

合同价值。 

CCC Intelligent Solutions 
AI 解决方案年化收入超过 1.2 亿美元，同比增长接近 50%，约占公司收入的 11%，并贡献约 4 个百分点的

收入增长，是 AI 收入贡献相对明确的垂直软件公司。 

微软 
GitHub Copilot 收入环比增长超过 60%。公司已经出现较明确的 AI 使用量及收入增长，但尚未单独披露

Microsoft 365 Copilot 的整体收入贡献。 

谷歌 
企业 AI 需求已经转化为付费 token 使用量、客户超额消费及 Google Cloud 订单积压，但公司尚未单独拆分

企业 AI 对 Cloud 收入增长的具体贡献。 

F5 
公司此前披露 AI 相关收入已超过 5,000 万美元，但本季度未更新具体收入规模；AI 收入同时涉及流量管

理、数据交付及安全等多类产品。 

Check Point 
Email Security、CTEM 及 AI Security 合计 ARR 增长超过 40%，但该指标同时包含非 AI 产品，尚无法拆分

纯 AI 安全收入贡献。 

Cadence 
Agentic AI 已开始增加底层 EDA 工具调用，并带动客户采购 Agent 许可证；公司表示相关业务仍处于早

期，尚未在指引中假设明显的 AI 增长台阶。 

PTC 
已签署接近百万美元的 ServiceMax AI 订单；公司将独立 AI 变现定位为中长期经济机会，现阶段仍以客户

案例及订单验证为主。 

Tyler Technologies 
直接 AI 业务目前仅占新增 ACV 的较小比例，公司预计未来 12 至 18 个月后，AI 收入贡献才可能变得较为明

显。 

Commvault 企业 AI 采用仍主要处于早期实验阶段，公司尚未量化披露 AI 相关收入贡献。 

Procore 
AI Agents 已开始进入客户项目，但公司尚未披露独立 AI 收入，目前贡献主要体现为产品能力提升、客户黏

性及潜在扩容机会。 

AI 采用率提升并非线性。技术架构、token 成本及收费模式的不确定性可能延长采购周期，基础设施采购优先级上升亦可能阶段性影响传

统软件交易。 

Pegasystems 
客户对 token 成本、AI 架构以及自建或采购存在疑虑，部分客户一度暂缓软件采购，导致公司整体 ACV 增

长低于预期，反映 AI 技术路径不明确可能延长企业决策周期。 

IBM 

1）部分客户为应对基础设施供给紧张及预期涨价，优先将支出转向服务器、存储和内存，导致数十笔大型

软件交易延后； 

2）交易处理软件收入同比下降 9%，公司将全年软件收入增速预期下调至 6%-8%，反映基础设施采购优先

级上升可能阶段性影响传统软件支出。 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

注：数据截至 2026 年 8 月 3 日 
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股票推荐 

微软（MSFT US；买入；目标价：634.2 美元）：可量化的投资回报日益显

现 

微软公布 4QFY26（年结于 6 月；日历年对应 2Q26）收入同比增长 18%至 900 亿美元

（3QFY26：同比增长 18%），营业利润同比增长 18%至 406 亿美元。我们认为，资本开

支投资所带来的可量化回报正在云业务和自有应用中变得愈发显著，具体体现为：1）

4QFY26 Azure 及其他云服务收入增速加快至 43%（指引为 39-40%），管理层预计

1QFY27 将进一步加快至 45%；以及 2）Microsoft 365 Copilot 付费席位达到 3,000 万个，

随着产品形态改善和 AI 产品整合度提升，季度净新增席位环比增长超过一倍。按可比口径

计算，管理层维持 CY26 资本开支投资预期不变，并预计将进一步提升 CPU 和 GPU 资源

池的运营效率，以更好地满足尚未得到满足的需求，目前整体需求仍持续超过可用产能；

管理层同时指引 FY27 自由现金流将为正。我们基于 DCF 的目标价为 634.2 美元，对应 32

倍 FY27E 市盈率。展望而言，云业务营收增长持续加速，及 C 端自有 App 的 AI 商业化进

展进一步深化将有望支撑股价增长，且我们认为公司目前交易于 24.5 倍 FY27E 市盈率具

备有吸引力的风险回报比。 

Azure 收入增速加快，表现超出预期。 IC 板块中的 Azure 及其他云服务收入同比增长 43%

（3QFY26：40%）。管理层表示，业绩超预期主要得益于：1）CPU 和 GPU 资源池的效

率提升；2）流程优化使新增产能能够更早投入使用；以及 3）GitHub Copilot 使用量强于

预期，主要由于 6 月商业模式调整后，定价更好地与使用量及客户价值挂钩。4QFY26 资

本开支（包括融资租赁）为 410 亿美元，同比增长 69%，其中约三分之二仍用于 GPU 和

CPU 等使用寿命较短的资产，以满足市场需求。考虑到数据中心和办公楼预计使用寿命的

调整，以及未来更多数据中心租赁由融资租赁转为经营租赁，管理层将 CY26 资本开支指

引更新为 1,750 亿美元，同时强调，按可比口径计算，其资本开支投资预期并未发生变化。

管理层预计 1QFY27 资本开支将超过 500 亿美元，并指引 FY27 自由现金流将为正。我们

预计在新的会计处理方式下 ，FY27E 资本开支为 2,000 亿美元，而还原此前口径下的资本

开支金额将符合市场业绩前的预期。 

图 20:微软智能云：营收及同比增速 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 21:微软智能云：经营利润及经营利润率 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

Microsoft 365 Copilot付费席位快速增长。4QFY26 PBP收入为 378亿美元，同比增长 14%

（4QFY25：同比增长 15.7%；3QFY26：同比增长 16.9%）。按固定汇率计算，Microsoft 

365 商业云及消费者云收入分别同比增长 14%和 22%（3QFY26：15%和 29%），主要受

Microsoft 365 商业版付费席位和消费者订阅用户分别同比增长 6%和 7%，以及 ARPU 提升
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推动。管理层强调，4QFY26 Microsoft 365 Copilot 付费席位达到 3,000 万个（3QFY26：

2,000 万个），季度净新增席位环比增长超过一倍。 

图 22:微软：财务预测 

(USDmn) FY24 FY25 FY26 FY27E FY28E 

生产力与商业流程 77,728 120,810 139,996 159,026 178,207 

同比增长 12.2% 55.4% 15.9% 13.6% 12.1% 

占收比（%） 31.7% 42.9% 42.2% 40.5% 39.0% 

智能云 105,362 106,265 137,791 183,279 229,758 

同比增长 19.9% 0.9% 29.7% 33.0% 25.4% 

占收比（%） 43.0% 37.7% 41.5% 46.7% 50.3% 

更多个人计算 62,032 54,649 54,052 50,504 48,784 

同比增长 13.3% -11.9% -1.1% -6.6% -3.4% 

占收比（%） 25.3% 19.4% 16.3% 12.9% 10.7% 

总营收 245,122 281,724 331,839 392,809 456,749 

同比增长 15.7% 14.9% 17.8% 18.4% 16.3% 

毛利润 171,008 193,893 225,465 261,218 301,455 

毛利率（%） 69.8% 68.8% 67.9% 66.5% 66.0% 

经营利润 109,433 128,528 155,237 182,621 211,659 

经营利润率（%） 44.6% 45.6% 46.8% 46.5% 46.3% 

同比增长 23.6% 17.4% 20.8% 17.6% 15.9% 

净利润 88,136 101,832 133,749 147,668 170,789 

净利润率（%） 36.0% 36.1% 40.3% 37.6% 37.4% 

同比增长 21.8% 15.5% 31.3% 10.4% 15.7% 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

我们目前预计 FY27E 收入和营业利润将分别同比增长 18.4%和 17.6%。基于我们的预测，

微软当前交易于 24.8 倍 FY27E 市盈率，低于过去五年平均的 30.5 倍未来一年市盈率。我

们认为，微软目前仍具备具有吸引力的风险回报比。 

图 23:微软：过去五年平均一年远期市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 
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亚马逊（AMZN US；买入；目标价：301.0 美元）：AWS 收入增长稳健，

利润率持续提升 

亚马逊 2Q26 收入为 2,006 亿美元（同比增长 19.6%，2Q25 为同比增长 13.3%），经营利

润（OP）同比增长 43%至 275 亿美元。剔除两项合计 12 亿美元的费用端利好后，经营利

润为 263亿美元，同比增长 37%。AWS收入增速加快至同比 37%（1Q26：28%；2Q25：

18%）。管理层指引 3Q26E 收入为 1,970-2,020 亿美元（同比增长 9-12%），经营利润为

225-265 亿美元（一致预期：254 亿美元）。我们的目标价为 301 美元，基于 17.2 倍

EV/EBITDA，与过去三年平均交易区间一致。展望而言，我们仍看好 AWS 业务营收同比

增速环比进一步加速的趋势，同时认为经营利润的稳健增长（2026E 招银国际预期：35% 

YoY）仍有望支撑股价增长。 

图 24:亚马逊：AWS 业务营收及同比增长 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

AWS 收入同比增长 37%至 422 亿美元，营收增速是近 18 个季度以来的最快增速，且是同

比增速环比加速的连续第五个季度；季度经营利润率为 39.4%，同比提升 6.5 个百分点，

主要得益于：1）效率提升；2）产能优化；以及 3）对固定成本的严格控制。剔除采用衍

生品会计处理的能源合约公允价值计量变动所带来的 6 亿美元收益后，经营利润率仍达到

37.9%，较一致预期高出 4.2 个百分点。 

图 25:亚马逊：AWS 业务经营利润率及经营利润率 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 
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现金资本开支达到 531 亿美元（同比增长 69%，环比增长 23%），管理层因存储成本上升，

将 2026E 资本开支指引由 2,000 亿美元上调至 2,200 亿美元。管理层对 AWS 扩建的投资

回报情况作出说明，指出：1）服务器及网络设备投资平均略低于三年即可达到盈亏平衡；

以及 2）服务器目前的使用寿命至少为五至六年，大部分 AI 产能的合同期限为五年或更长。

AWS 积压订单达到 4,960 亿美元，环比增长 36%，我们认为这将继续支撑云业务收入增

长。管理层重申，目前产能仍不足以满足其在 2026 年所看到的需求，并预计这一情况将持

续至 2027 年，同时补充表示，亚马逊目前已经获得的 2028 年需求规模同样引人注目。 

北美业务收入同比增长 16.1%至 1,162 亿美元（2Q25：同比增长 11.1%；1Q26：同比增

长 12.1%），较一致预期高出 2%，经营利润率同比提升 0.4 个百分点至 7.9%。剔除 6 亿

美元的关税相关退款收益后，北美分部经营利润为 85 亿美元。国际业务收入同比增长 14.8%

至 422 亿美元，经营利润率同比持平于 4.1%。 

图 26:亚马逊：财务预测 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

  

(USDbn) 2023 2024 2025 2026E 2027E

在线商店 231.9 247.0 269.3 292.9 309.9

同比增长 5.4% 6.5% 9.0% 8.8% 5.8%

第三方卖家服务 140.1 156.1 172.2 192.0 205.1

同比增长 19.0% 11.5% 10.3% 11.5% 6.8%

亚马逊云科技 90.8 107.6 128.7 175.9 251.1

同比增长 13.3% 18.5% 19.7% 36.6% 42.8%

订阅服务 40.2 44.4 49.6 55.1 59.6

同比增长 14.2% 10.4% 11.8% 11.1% 8.1%

广告服务 46.9 56.2 68.6 85.0 101.2

同比增长 24.3% 19.8% 22.1% 23.8% 19.1%

实体商店 20.0 21.2 22.6 23.4 23.9

同比增长 5.6% 5.9% 6.3% 3.5% 2.5%

其他 5.0 5.4 5.9 7.3 7.6

同比增长 16.7% 9.4% 9.4% 22.8% 5.0%

总营收 574.8 638.0 716.9 831.6 958.6

同比增长 11.8% 11.0% 12.4% 16.0% 15.3%

毛利润 270.0 311.7 360.5 425.9 495.9

经营利润 36.9 68.6 80.0 108.2 143.7

同比增长 200.9% 86.1% 16.6% 35.3% 32.8%

净利润 30.4 59.2 77.7 137.9 113.3

利润率  (%)

毛利率 47.0% 48.9% 50.3% 51.2% 51.7%

经营利润率 6.4% 10.8% 11.2% 13.0% 15.0%

净利润率 5.3% 9.3% 10.8% 16.6% 11.8%
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谷歌（GOOG US；买入；目标价：428.0 美元）：AI 需求持续拉动云业务

提速 

谷歌 2Q26 总营收同比增长 24%至 1,198 亿美元，较 VA 一致预期高 2%；营业利润同比增

长 30%至 408 亿美元，符合 VA 一致预期。2Q26 公司资本开支同比增长 100%至 449 亿美

元，并造成当期自由现金流转负至 59 亿美元，叠加近期 Gemini 3.5 Pro 发布延期，引发投

资者对短期现金流与 AI 投入 ROIC 的担忧。但展望未来，我们认为未来两项核心催化有望

持续支撑公司基本面和估值，包括 TPU 订单加速落地推动云业务增长、Gemini 4 的发布有

望让公司模型重回行业 SOTA。 

2Q26 谷歌云收入同比增长 82%至 248 亿美元（1Q26 同比+63%/4Q25 同比+48%），核心

驱动力来自 GCP、AI 解决方案与 AI 基础设施业务高速增长。公司自 2Q26 起确认 TPU 相

关销售收入，但管理层也预计 TPU 销售的大部分收入将在 2027 年兑现。谷歌云 2Q26 在

手订单环比增加超 500 亿美元至 5,140 亿美元；且管理层预计未来 24 个月内，约五成以上

订单将转化为营收。2Q26 谷歌云营业利润率同比提升 15 个百分点至 35.6%，不过公司计

划在 3Q26 扩充三方云算力资源，或将对云业务营业利润率形成一定压力。 

图 27:谷歌服务与其他：收入及同比增速 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 28:谷歌云：收入及同比增速  

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

谷歌 TPU 销售有望带来显著收入贡献，谷歌 TPU 目前大部分订单或来自博通

+Apollo+Blackstone 三方共建的“AI XPV 平台”，平台旨在为前沿 AI 实验室（包括

Anthropic 和 OpenAI）提供 XPU 算力解决方案（主要以 TPU 为主），计划截至到 2028 年

部署超 20 GW 的计算容量。我们按照 FY27 部署 2-4GW TPU、每 GW TPU 销售收入 160-

200 亿美元测算，对应 TPU 销售收入贡献 320-800 亿美元收入，约占谷歌云 FY27E 收入

的 16-41%。 
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图 29:谷歌：FY27 TPU 销售收入敏感性测算 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

在云业务强劲增长支撑下，我们看好公司 FY26-27 年维持良好的收入及盈利增长，我们预

计公司 FY26/27 年运营利润同比增长 32%/26%。 

图 30:谷歌：财务预测 

(十亿美元) 2023 2024 2025 2026E 2027E 

总收入 307 350 403 494 625 

YoY 8.7% 13.9% 15.1% 22.6% 26.6% 

谷歌服务 273 305 343 388 430 

YoY 7.5% 11.9% 12.4% 13.1% 10.9% 

谷歌云 33 43 59 105 194 

YoY 25.9% 30.6% 35.8% 79.0% 85.0% 

其他投资 2 2 2 2 2 

YoY 43.0% 7.9% -6.7% -0.6% -0.4% 

运营利润 84 112 129 170 213 

YoY 12.6% 33.3% 14.8% 31.6% 25.6% 

           

销售费用率 9.1% 7.9% 7.1% 7.0% 6.5% 

研发费用率 14.8% 14.1% 15.2% 15.7% 16.5% 

管理费用率 5.3% 4.1% 5.3% 4.4% 3.9% 

           

运营利润率 27.4% 32.1% 32.0% 34.4% 34.1% 

净利润率 24.0% 28.6% 32.8% 51.5% 29.5% 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 
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Meta（META US；买入；目标价：830 美元）：持续加大 AI 投入以驱动长

期增长 

Meta 2Q26 业绩符合预期但股价承压。公司持续加大 AI 投入，但由于缺少 ROI 明确的 AI

商业化途径，公司短期盈利及现金流面临较大压力。我们认为公司估值的修复取决于能否

更好证明公司在 AI 方面投入的 ROI，包括 AI 推动广告收入进一步加速、企业端 AI 产品机

会（如企业智能体、API 服务及 AI 算力租赁）逐渐兑现、以及自研模型达到 SOTA 水平。

短期我们建议关注公司大模型的升级迭代及企业 AI 商业化提速。 

2Q26 FoA 广告收入同比增长 27%至 594 亿美元，广告曝光与广告价格分别同比增长

14%/12%。AI 持续提升广告商业化效率：1）公司于 2Q26 推出 Meta Generative 

Recommender，这是其广告推荐系统中首个生成式模型，能够理解广告内容与用户偏好，

从而为用户预测最优广告。该模型的早期试点推动应用类广告转化率提升 1%；2）结合基

础模型的内容理解能力与广告排序模型 GEM，Meta 推动 Facebook 广告点击量提升 8%、

转化率提升 16%；3）Advantage+作为 AI 驱动的端到端广告解决方案，ARR 突破 750 亿

美元，超 900 万家小型企业已采用至少 1 款 AI 创意工具。 

图 31：Meta：收入及同比增速 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 32：Meta：运营利润 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

公司加速企业端 AI 商业化：1）企业智能体：Meta 在全球范围的 WhatsApp 与 Messenger

上推出 Meta Business Agents，每周超 100 万家企业使用这些智能体与客户沟通并完成销

售；2）API：Meta 近期推出模型 API，并与 OpenRouter 等分销渠道合作以加速开发者采

用；3）算力租赁：公司探索算力租赁的机遇，但管理层同时也指出其大量算力仍将用于模

型训练。其中，算力租赁具备较短的投资回报期以及更具确定性的 ROI，有望自 FY27-28

起逐渐贡献收入。我们按照 FY27 出租 100-500MW 算力（以 H100/200 为主）、每 GW 

TPU 销售收入 200-280 亿美金测算，对应算力租赁有望贡献 20-140 亿美元收入，约占

Meta FY27E 总收入的 1-5%。 
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图 33:Meta：FY27 算力租赁收入敏感性测算 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

受 AI 相关基础设施与人才投入影响，我们预计公司短期盈利面临较大压力，2Q26 业绩后

公司上调 2026 年全年总费用指引下限，预计总费用 1,650-1,690 亿美元（+40-44% YoY，

前值 1,620-1,690 亿美元）。我们预计公司 FY26 运营利润同比增长 4%。  

图 34: Meta：财务预测 

(十亿美元) 2023 2024 2025 2026E 2027E 

总收入 134.9 164.5 201.0 252.3 302.0 

YoY 15.7% 21.9% 22.2% 25.5% 19.7% 

FoA 收入 133.0 162.4 198.8 250.0 299.6 

YoY 16.2% 22.1% 22.4% 25.8% 19.9% 

Reality labs 收入 1.9 2.1 2.2 2.3 2.4 

YoY -12.2% 13.2% 2.8% 5.6% 4.5% 

运营利润 46.8 69.4 83.3 86.8 102.7 

YoY 61.5% 48.4% 20.0% 4.2% 18.3% 

净利润 39.1 62.4 60.5 80.8 90.6 

YoY 68.5% 59.5% -3.0% 33.7% 12.1% 

      

销售费用率 9.1% 6.9% 6.0% 5.3% 5.0% 

研发费用率 28.5% 26.7% 28.5% 35.4% 36.5% 

管理费用率 8.5% 5.9% 6.0% 6.3% 5.7% 

      

运营利润率 34.7% 42.2% 41.4% 34.4% 34.0% 

净利润率 29.0% 37.9% 30.1% 32.0% 30.0% 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 
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阿里巴巴（BABA US；买入；目标价：220.1 美元） 

我们重申对阿里巴巴的积极看法，主因云计算收入增长前景强劲，这得益于人工智能相关

产品的采用率提升以及数字化需求的增加，且我们认为云业务强劲增长趋势有望在 2026 年

延续。此外，闪购业务更加专注效率提升有望带动 业务减亏及支撑集团层面盈利修复。尽

管闪购业务仍将优先市场份额，但受订单结构、用户补贴优化及运营效率提升的推动，我

们预计即时零售全年亏损将从 2026 财年（我们预估 880 亿元）大幅收窄至 2027 财年的

440 亿元，并在 2028 财年进一步减半。在我们看来，阿里巴巴仍然是人工智能主题下的关

键受益方之一，我们基于分部估值的目标价为 220.1 美元。“买入”评级。 
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