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盈利摘要  股价表现 

截至12月31日止财政年度 20财年历史 21财年历史 22财年预测 23财年预测 24财年预测
总营业收入（美元千元） 386,064 469,822 553,012 640,426 731,234

变动 37.62% 21.70% 43.24% 15.81% 14.18%

净利润 21,331 33,364 24,657 38,203 58,436

变动 799.7% 56.4% -26.1% 54.9% 53.0%

每股盈利（美元） 41.8 64.8 47.7 71.7 106.5
变动 81.8% 54.9% -26.4% 50.4% 48.5%

基于3180.07美元的市盈率（估） 76.0 49.1 66.7 44.3 29.9

每股派息（美元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

Chuck Li 

852-25321539 

Chuck.li@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 电商/云计算 

股价 3180.07 美元 

目标价 4200.00 美元 

 （+32.07%） 

股票代码 AMZN 

总股本 5.09 亿股 

市值 16181.60 亿美元 

52 周高/低 3773.08 美元

/2707.04 美元 

每股账面值 271.60 美元 

主要股东 Bezos Jeffrey：

12.74%  

Vanguard：6.54% 

Blackrock：5.54% 

 

电商拐点即将到来，广告业务有望成为第三增长曲线 

 电商业务拐点即将到来，亚马逊市场份额稳固：2021Q4 公司整体业务保

持稳健增长。疫情期间劳动力短缺导致人力成本上涨、供应链等负面影响

依然存在，叠加 2020Q4 高基数的影响，电商业务增速持续放缓。我们认

为随着疫情的复苏以及仓储物流设施的规模效应，上述问题将有所缓解，

2022 年公司电商业务有望迎来拐点。此外，广告业务本季度 YoY+32.2%，

第三方卖家占比提升将加速广告业务收入。2021 年以来，云业务持续复

苏，我们认为疫情后企业有望加速向云端迁移，公司将持续受益于行业的

增长，市场份额稳固。总体来看，我们认为，亚马逊是 FAANG 中成长性及

确定性兼顾的标的。电商长期受益于线上化进程的发展，仓储物流进一步

巩固公司在行业内的领先地位，竞争优势明显。云计算业务订单规模稳定

增长。 

 Prime 会员提价，AWS 及广告业务 2021 年增速强劲：公司提高会员价格，

每月提升 2 美元，年度提升 20 美元。我们认为 Prime 具有护城河，提价

对会员粘性影响有限，有助于覆盖劳动力短缺以及供应链问题而上涨的运

营成本。此外，AWS 业务在 2021 年全年的四个季度收入增速均达到 30%以

上。 

 广告有望继 AWS 之后成为公司的第三增长曲线:本季度，高利润率的广告

业务 YoY+32.2%。第三方卖家在本季度总销售额的占比高达 56%，我们认

为广告业务的增速将随着第三方卖家销售额占比的提升而上涨。拆分广告

业务收入并单独报告，具有标志意义。 

 2022Q1 指引：劳动力短缺问题将在 2022Q1 得到缓解，但仍受到疫情以及

供应链问题的影响，收入指引为 1,120-1,170 亿美元，同比增长 3%-8%。

预计运营利润为 30-60 亿美元，去年同期为 89 亿美元。 

 目标价 4200 美元，买入评级：考虑到 1）疫情对供应链的影响，2）线下

经济的复苏，3）云计算业务的强劲增长，我们下调未来三年公司的收入

预测至 5530/6404/7312 亿美元，下调未来三年净利润预测至 247/382/584

亿美元。采用分部估值法，下调目标价至 4200 美元，对应现价 32.07%的

上涨空间，买入评级。 

 风险：1）如果全球经济陷入严重衰退，将对公司收入造成负面影响。但

是考虑到各国政府的财政和货币刺激政策，影响有限。2）全球供应链的

持续恶化导致运营费用大幅增加。3）Shopify 等电商 SAAS 的崛起可能分

流部分平台第三方卖家。4）云计算市场竞争风险。5）美国和欧洲的反垄

断措施可能产生负面影响。 
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电商业务拐点即将到来，亚马逊市场份额稳固 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021Q4 总收入同比增长

10%。 

 

 

 

2021Q4 净利润同比增长

98.3%，主要受益于对

Rivian 的投资。 

 

 

 

2021 年总收入同比增长

21%。 

2021Q4 公司整体业务保持稳健增长。疫情期间劳动力短缺导致人力成本上涨、供

应链等负面影响依然存在，叠加 2020Q4 高基数的影响，电商业务增速持续放缓。

我们认为随着疫情的复苏以及仓储物流设施的规模效应，上述问题将有所缓解，

2022 年公司电商业务有望迎来拐点。 

此外，广告业务本季度 YoY+32.2%，第三方卖家占比提升将提上广告业务收入。

2021 年以来，云业务持续复苏，我们认为疫情后企业有望加速向云端迁移，公司

将持续受益于行业的增长，市场份额稳固。 

总体来看，我们认为，亚马逊是 FAANG 中成长性及确定性兼顾的标的。电商长期受

益于线上化进程的发展，仓储物流进一步巩固公司在行业内的领先地位，竞争优势

明显。第二曲线云计算业务持续保持高增长，订单规模稳定增长。 

2021Q4 总收入为 1374 亿美元，同比增长 10%，其中包含 13 亿美元的汇率影响，符

合公司此前 1300-1400 亿美元的指引。2021Q4 运营利润为 34.6 亿美元，去年同期

为 68.7 亿美元，公司此前指引为 0-30 亿美元，主要由于 2021 年下半年劳动力短

缺以及通胀等因素持续影响公司整体盈利水平。 

净利润为 143 亿美元，同比增长 98.3%，环比增长 353.8%，主要受益于公司对

Rivian Automotive 118 亿美元的投资，扣除此笔收益，利润率为 2.5%。摊薄后每

股收益 27.75 美元，去年同期为 14.09 美元。 

2021Q4 自由现金流为 91 亿美元，去年同期为 310 亿美元，同比下降 71%，主要由

于疫情导致相关费用上升。我们认为随着疫情的恢复，自由现金流将得到缓解。 

2021 年总收入为 4698 亿美元，同比增长 21%，其中包含 38 亿美元的汇率影响。

2021 年净利润为 334 亿美元，同比增长 56.4%。摊薄后每股收益 64.81 美元，去年

同期为 41.83 美元。 

展望未来，公司预计劳动力短缺问题将在 2022Q1 得到缓解，但依旧受到疫情以及

供应链问题的影响，收入指引为 1,120-1,170 亿美元，同比增长 3%-8%，其中包含

150 个基点的汇率不利影响。预计运营利润为 30-60 亿美元，去年同期为 89 亿美

元，其中反映了约 10 亿美元的折旧费用，主要由于服务器的折旧周期从四年延长

至五年，网络设备的折旧周期从五年延长至六年。 

 广告有望继 AWS 之后成为公司的第三增长曲线，Prime 会员提价 

 

 

 

 

 

 

第三方卖家在本季度总

销售额占比(56%)成为历

史上四季度最高占比。 

 

 

 

 

 

 

本季度北美地区增速同比增长 9.3%，公司为应对年底购物节强大的消费需求，在

本季度新增 14 万员工，因此，本季度北美地区人力成本上升导致利润率下降

0.3%。 

国际地区增速同比下降 0.5%，利润率为-4.4%，主要受国际供应链及物流影响。 

自营收入为 660.8 亿美元，同比下降 0.6%。 

第三方零售收入为 303.2 亿美元，同比增长 11%，值得关注的是第三方卖家在本季

度总销售额的占比高达 56%，成为历史上四季度最高占比。此外，美国迎来假期购

物节，全球超过 13 万中小型第三方卖家在亚马逊上的销售额超过 10 万美元。 

订阅服务收入为 81.2 亿美元，同比增长 15%。公司自 2018 年以来首次提高会员价

格，每月会员价格将从 12.99 美元提升至 14.99 美元，年度会员价格将从 119 美元

提升至 139 美元，价格变动将于 2 月 18 日生效。我们认为会员提价将一定程度缓

解劳动力短缺以及供应链问题而上涨的运营成本。  
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广告业务同比增长 32.2%

并单独报告，具有标志

意义，可能成为公司的

第三增长曲线。 

 

 

 

本季度，亚马逊宣布将广告业务从其他业务中分拆，广告收入为 97.2 亿美元，

YoY+32.2%，增长稳健。此前提到第三方卖家在本季度总销售额的占比是历史四季

度最高，占比高达 56%。我们认为公司在电商行业处于领先地位，卖家在亚马逊上

的广告投放力度仍然会继续加大，因此，广告业务的增速将随着第三方卖家销售额

占比的提升而上涨。我们认为，拆分出广告业务收入并单独报告，具有标志意义，

广告可能继 AWS 之后成为公司的第三增长曲线。 

线下门店收入为 46.9 亿美元，同比增长 16.6%。 

其他业务收入为 7.1 亿美元，同比增长 17.9%。 

AWS 业务 2021 年增速强劲，订单规模持续增长  

截至 2021Q4，AWS 年化

订单规模达到 710 亿美

元。 

 

AWS 业务同比增长

39.5%。 

 

 

AWS 在 2021 年全年的四个季度收入增速均达到 30%以上，强大的产品力及销售能力

使得 AWS 将成为公司最重要的增长动力。截至 2021Q4，AWS 年化订单规模达到 710

亿美元，2020 年为 510 亿美元。 

AWS 业务收入为 177.8 亿美元，同比增长 39.5%，环比增长 10.4%。运营利润为

52.9 亿美元，利润率为 29.8%，上个季度为 30.3%。2021 年全年实现收入 622 亿美

元，同比增长 37.1%。 

公司持续向全球拓展 AWS 业务，开放 AWS 亚洲（雅加达）区域并计划在 2023 年底

或 2024 年初启动 AWS 加拿大西部（卡尔加里）区域。目前，AWS 在全球 26 个地理

区域提供 84 个可用区，并宣布推出 24 个可用区和 8 个区域的计划。 

此外，第十届 AWS re:Invent 在 2021 年成功举办并宣布 115 项新服务与更新，我

们认为公司将持续受益于公司对 AWS 的投资，持续提升公司云计算产品力。 

目标价 4200.0 美元，买入评级 

 我们下调未来三年公司的收入预测至 5530/6404/7312 亿美元，下调未来三年净利

润预测至 247/382/584 亿美元。采用分部估值法，下调目标价至 4200 美元，对应

现价 32.07%的上涨空间，买入评级。 

风险 

 1）如果全球经济陷入严重衰退，将对公司收入造成负面影响。但是考虑到各国政

府的财政和货币刺激政策，带来的负面影响有限。 

2）全球供应链的持续恶化导致运营费用大幅增加。 

3）Shopify 等电商 SAAS 的崛起可能分流部分平台第三方卖家。 

4）云计算市场竞争加剧。 

5）美国和欧洲的反垄断措施可能产生负面影响。 
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图表 1：2018Q4-2021Q4 主营业务收入 
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资料来源：公司披露 

图表 2：2018Q4-2021Q4 电商业务收入增速 

‐10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

Q4 2018 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021

    Online Stores     Retail Third‐Party Seller Services     Retail Subscription Services Advertising services
 

资料来源：公司披露 
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图表 3：2018Q4-2021Q4 业务收入增速(按地区) 
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资料来源：公司披露 

图表 4：2021Q4 主营收入占比（按业务类型） 图表 5：2021Q4 主营收入占比（按地区） 
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资料来源：公司披露 资料来源：公司披露 
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图表 6：2018Q4-2021Q4 运营利润拆分 
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 资料来源：公司披露 

 
图表 7：2018Q4-2021Q4 运营费用拆分 
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 资料来源：公司披露 
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图表 8：电商业务运营利润率 
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 资料来源：公司披露 

 
图表 9：AWS 运营利润率 
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 资料来源：Bloomberg 

图表 10: SOTP 法估值 

收入（百万美元） EBITDA（百万美元） 估值乘数 EV（百万美元）
271,888 1.2 326,266
145,646 2.6 378,679

20,410 15 298,420
45,011 3 135,034

43,097 24 1,034,333
1,097 10 10,972

整体EV 2,183,704
+现金和现金等价物 103,641
-债务 48,744

市值 2,238,601
股本数量（预期，百万） 533
对应价格（美元） 4,200.00

线下零售

FY2023E
直销业务

第三方业务
广告
会员
AWS

资料来源：第一上海预测 
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主要财务报表 
损益表 财务能力分析
单位：百万美金,财务年度：12月31日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

主营业务收入 386,064 469,822 553,012 640,426 731,234 盈利能力
  - 主营业务收入成本 233,307 272,344 320,747 365,043 409,491 毛利率 (%) 39.6% 42.0% 42.0% 43.0% 44.0%

毛利 152,757 197,478 232,265 275,383 321,743 经营利润率 (%) 5.9% 5.3% 5.5% 7.2% 9.5%

营业开支 净利率(%) 5.5% 7.1% 4.5% 6.0% 8.0%

  - 履约费用 -58,517 -75,111 -92,906 -103,749 -111,879

  - 行政管理费用 -6,668 -8,823 -9,699 -11,232 -12,825 营运表现
  - 研发费用 -42,740 -56,052 -63,596 -73,009 -80,436 行政管理费用/收入(%) 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%

  - 市场营销费用 -22,008 -32,551 -35,393 -40,987 -46,799   - 研发费用/收入(%) 11.1% 11.9% 11.5% 11.4% 11.0%

  - 其他费用 75 -62 -415 -442 -461 市场营销费用/收入(%) 5.7% 6.9% 6.4% 6.4% 6.4%

营业利润 22,899 24,879 30,256 45,964 69,344 实际税率 (%) 11.8% 12.6% 13.0% 13.0% 13.0%

  - 利息收入 555 448 440 440 440 库存周转天数 21 19 20 21 20

  - 利息支出 -1,647 -1,809 -2,355 -2,492 -2,616 应付账款天数 94 86 88 91 91

  - 其他收入 2,371 14,633 0 0 0

税前利润 24,178 38,151 28,341 43,912 67,168 财务状况
  - 所得税支出 -2,863 -4,791 -3,684 -5,709 -8,732 总负债/总资产 70.9% 0.0% 61.7% 56.7% 49.9%

净利润 21,331 33,364 24,657 38,203 58,436 收入/净资产 413.3% 339.8% 311.7% 275.7% 236.5%

Non-GAAP净利润 30,539 0 39,194 54,850 76,912 经营性现金流/收入 17.1% 9.9% 11.7% 16.4% 15.8%

折旧与摊销 25,251 34,296 32,056 35,800 38,951 税前盈利对利息倍数 22.1 28.0 14.8 21.4 30.9

主营业务增长 (%) 38% 22% 43% 16% 14%

净利润增长(%) 84% 56% 16% 55% 53%

资产负债表 现金流量表
2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 42,122 36,220 50,397 103,641 166,793

  + 短期投资 42,274 59,829 59,829 59,829 59,829   + 净利润 21,331 33,364 24,657 38,203 58,436

  + 库存 23,795 32,640 38,637 40,720 41,178   + 折旧、摊销 25,251 34,296 32,056 35,800 38,951

  + 其他流动资产 24,542 32,891 36,236 39,109 42,140   + 其他调整 6,001 -1,722 14,537 16,647 18,476

总计流动资产 132,733 161,580 185,098 243,299 309,940   + 非现金运营资本变动 12,216 -21,925 -6,296 14,146 -367

  + 经营性租赁 37,553 56,082 56,082 56,082 56,082 经营活动现金流量 66,064 46,327 64,954 104,797 115,496

  + 净固定资产 113,114 160,281 179,002 194,754 208,147

  + 商誉 15,017 15,371 15,371 15,371 15,371   + 固定资产 -35,044 -55,396 -38,777 -39,553 -40,344

  + 其他长期资产 22,778 27,235 27,235 27,235 27,235   + 收购 -2,325 -1,985 0 0 0

总计长期资产 188,462 258,969 277,690 293,442 306,835   + 短期证券 -22,242 -773 0 0 0

总资产 321,195 420,549 462,788 536,741 616,775 投资活动现金 -59,611 -58,154 -38,777 -39,553 -40,344

  + 应付账款 72,539 78,664 81,710 100,812 103,934

  + 短期递延收入 9,708 11,827 11,827 11,827 11,827   + 股份回购 0 0 0 0 0

  + 其他短期负债 44,138 51,775 51,775 51,775 51,775   + 长期债务和其他债务的收益 17,321 26,959 0 0 0

总计流动负债 126,385 142,266 145,312 164,414 167,536   + 偿还长期债务和其他债务 -7,730 -9,343 0 0 0

  + 长期借款 31,816 48,744 48,744 48,744 48,744   + 其他融资活动 -10,695 -11,325 -12,257 -12,000 -12,000

  + 其他长期负债 69,590 91,294 91,294 91,294 91,294 融资所得现金 -1,104 6,291 -12,257 -12,000 -12,000

总长期负债 101,406 140,038 140,038 140,038 140,038

总负债 227,791 282,304 285,350 304,452 307,574 现金净增减 5,967 -5,900 13,920 53,244 63,152

总股东权益 93,404 138,245 177,439 232,289 309,201 现金剩余 42,377 36,477 50,397 103,641 166,793   
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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