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亚马逊（AMZN.O） 

财报点评：逆风环境下履约费用率边际改善，业绩展望超预期

⚫ 事件 

7 月 29 日美股盘后，亚马逊公布了 2022 年二季度财报。本季财报营收、营业利润超

预期，而 EPS 不及预期。 

本季度公司营收 1212 亿美元，同比增速 7.2%，增速与上季度基本持平，强于市场预

期的 1195.3 亿美元；营业利润为 33.2 亿美元，虽大幅下降 57%，但超过此前 30 亿

美元的指引上限和市场预期的 16.4 亿； EPS 为-0.2 美元，低于市场预期的 0.13 美元。 

⚫ 核心观点 

第三方零售业务强于预期，广告业务增速保持强韧 

零售类业务本季营收增速为 3.3%，在零售行业整体增速下滑的二季度，本季度零售类

业务环比增速改善。第三方零售业务收入 274 亿，同比增长 9.1%，第三方卖家在亚马

逊上销售的所有商品中占 57%，向第三方转移的趋势持续；订阅服务营收为增速为 87.2

亿美元，增速为 10.1%；广告业务实现营收 88 亿，同比增长 17.5%，增速放缓主要是

由于宏观经济下行，广告业务与宏观市场景气度相关性较高； 

AWS 业务保持快速增长势头，继续加大资本投入 

Q2 云计算业务收入 197 亿美元，同比增长 33%，增速有所放缓，但依然保持较快增

长，报告期内公司继续拓展客户与行业；AWS 可用区与上季度持平，公司计划再推出

24 个可用区，包括澳大利亚、加拿大、印度等市场。 

实现营业利润为 57 亿美元，营业利润率为 29%，上个季度为 35.3%。利润率的下滑原

因包括股权激励、基础设施投资、能源价格、工程师人工成本上涨；今年公司计划加大

在云计算上的资本开支，占比将超过一半。 

毛利率同比提升，履约费用率边际改善，RIVIAN投资拉低净利润 

本季的毛利率达 45.2%，同比提升 2%，超过市场预期的 43%。推测公司提高 FBA 物

流服务价格，以及北美地区 Prime 会员价格的涨价是本次毛利超预期的主要推动因素。 

从费用率角度看，销售费用率、管理费用率、技术和内容费用率都有不同程度的扩大，

履约费用率从上季度的 17.4%降至 16.8%，受益于 FBA 涨价及费用管控措施。 

Q2 净亏损为 20 亿美元，去年同期为 78 亿美元。其中包括对 Rivian 的投资估值减记

39 亿美元进一步拉低了净利润，相较于上一季度报告的 76 亿美元有所收窄。 

⚫ 投资建议 

在二季度美国消费支出放缓的大环境下，公司零售电商业务在 3P 业务的推动下保持相

对韧性，广告业务和 AWS 继续保持较快增长，市场需求放缓与资本开支扩张之间的错

配得以改善。短期内受制于宏观环境，零售业务需求预计还将维持低迷，成本端来自能

源成本、员工成本和基础设施投资的压力仍将延续，但原油价格磨顶、电商物流仓储投

入的放缓和员工结构优化，有望带来成本端的改善。长期我们仍然看好公司的云计算业

务成长性与广告业务增长潜力，提示宏观逆风因素缓解之后公司业绩反转带来的机遇。 

⚫ 风险提示 

通货膨胀风险，消费者信心不足，反垄断监管风险，云计算竞争加剧 
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市场数据 
 

AMZN.O 

日期 2022/08/01 

当前价 134.95 美元 

总股本 101.9 亿 

流通股 101.9 亿 

52 周最高/最低价 188.11 美元/101.26 美元 

近 1 月绝对涨幅 23.17% 

近 12 月绝对涨幅 -18.89% 

数据来源：Wind，富途证券 
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▍ 1、第三方零售业务强于预期，广告业务增速保持强韧 

本季度公司营收 1212 亿美元，同比增速 7.2%，增速与上季度基本持平，强于市场预期的 1195.3 亿美元，

也超过此前指引 1160~1210 亿美元的上限；营业利润为 33.2 亿美元，虽大幅下降 57%，但超过此前 30

亿美元的指引上限和市场预期的 16.4 亿；净亏损为 20 亿美元，去年同期为 78 亿美元，其中包括来自对

Rivian 的投资损失（约 39 亿美元）；EPS 为-0.2 美元，低于市场预期的 0.13 美元。 

去年二季度也是美国疫苗开始普及即消费者行为开始回归线下正常化的季度，同时 Prime Day 也发生在

去年第二季度，对去年贡献了约 4%的收入增长，而今年的 Prime Day 将发生在第三季度。 

本季度营收和经营利润主要的预期差在于：（1）在北美二季度整体零售大盘增速继续放缓的背景下，亚马

逊的零售业务增速比预期的要好，单看零售业务本季营收增速为 3.3%，虽然绝对值不高，但相比上季度

3.1%的增速，本季度未像此前市场预期的一样下滑反而有所改善，主要预期差增量在 Retail Third-Party 

Seller Services；（2）毛利率高于预期。本季毛利率显著改善，达 45.2%，同比提升 2%，高于预期的 43%。 

图 1：亚马逊分季度营收及其增速，百万美元 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

图 2：亚马逊分季度营业利润及其增速，百万美元 
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资料来源：Bloomberg，富途证券 

零售类业务本季营收增速为 3.3%，在零售行业整体增速下滑的二季度，本季度零售类业务并未再次下滑，

3P 业务转型顺利推进，广告业务增速保持强韧。 

（1）Retail Third-Party Seller Services 超出预期。Online Stores 线上自营零售收入 508 亿美元，低于

市场预期 2%，同比下降-4.3%，环比继续下降 1%；第三方零售业务 Retail Third-Party Seller Services

收入 274 亿，同比增长 9.1%，环比提升 8%，超出市场预期的 261 亿美元。Q2 第三方卖家在亚马逊上销

售的所有商品中占 57%，这是有史以来的最高比例，零售业务向第三方转移的趋势持续。亚马逊自 4 月

28 日起对物流服务提价，即在目前按件收取亚马逊物流配送费用的基础上收取 5%的燃料和通胀附加费，

帮助对冲一部分通胀影响，助推第三方零售业务的增长。 

（2）Retail Subscription Services 订阅服务营收为增速为 87.2 亿美元，增速为 10.1%，与上季度基本持

平，略低于市场预期 1%。Prime 会员依然是业务的强劲推动力，且公司将继续在视频流媒体和游戏娱乐上

的投入，其中包括即将于 9 月 2 日首映的《指环王：权力之戒》以及 9 月 15 日开始的国家橄榄球联盟周

四晚橄榄球比赛的独家播放。 

一季度公司已对会员提价，每月会员价格将从 12.99 美元提升至 14.99 美元，年度会员价格从 119 美元

提升至 139 美元。且近期公司表示将在欧洲地区上调年费，上涨幅度在两成或以上，其中包括仅次于美国

的亚马逊全球第二大市场德国，德国的年费或将上涨三成，据此估计第三季度该业务的增速将继续保持强

韧。 

图 3：亚马逊零售部门分业务增速，% 
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资料来源：Bloomberg，富途证券 

（3）Advertising Services 实现营收 88 亿，同比增长 17.5%，不考虑汇率影响增长 21%，这是在去年同

期 88%的增速上实现的，增速环比放缓，上季度增速为 23%。增速放缓主要是由于宏观经济下行，广告业

务与宏观市场景气度相关性较高，业务增速下行在预期之内，依然看好广告业务作为未来增长驱动力。 

图 3：亚马逊广告业务增速，%（Constant Currency） 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

▍ 2、AWS 业务保持快速增长势头，继续加大资本投入 

云计算一直是亚马逊可靠的增长引擎，本季度继续呈现强劲势头。22Q2 云计算业务收入 197 亿美元，同

比增长 33%，上季度增速为 36%，增速有所放缓，但依然保持较快增长，且超过市场预期 2%。报告期内

公司继续拓展客户与行业，季度内新签客户包括达美航空公司（Delta Airlines）、拳头游戏（Riot Games）、

英国电信（British Telecom）和杰富瑞投资银行（Jefferies Investment Bank）等。 
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图 4：亚马逊 AWS 部门营收及其增速，百万美元  

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

Q2 实现营业利润为 57 亿美元，利润率为 29%，上个季度为 35.3%。利润率的下滑除了本季度股权激励

增加之外，其他原因来自于基础设施投资、能源价格居高不下增加 data center 的成本压力，预计 Q3 能

源成本压力将会持续，且尤其是需求较高的技术岗位工程师工资压力增加，从本季度综合费用率来看，以

AWS 为主的技术和内容费用率同比增长 2.6%也一定程度说明问题。 

图 5：亚马逊 AWS 部门营业利润及营业利润率，百万美元 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

基础能力上，AWS 可用区与上季度持平，全球共计 84 个，公司计划再推出 24 个可用区，包括澳大利亚、

加拿大、印度等市场。 

公司将加大对云计算的资本支出计划。2022 全年公司将继续增加资本开支，但与 2021 年相比，结构将有

所不同，2021 年进行了约 600 亿美元的投资，其中约 40%用于基础设施投入主要是支持 AWS 业务，另

外 55%左右是是履约中心与运输能力建设。而今年公司计划将在云计算上投入超过一半的资本开支，仓储

和运输投入占比将下降至约 40%。 
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▍ 3、毛利率同比提升，履约费用率边际改善，股权投资拉低净利

润 

本季的毛利率达 45.2%，环比增长 2.3%，同比提升 2%，超过市场预期的 43%。推测公司提高 FBA 物流

服务价格，以及北美地区 Prime 会员价格的涨价是本次毛利超预期的主要推动因素。 

图 6：亚马逊分季度毛利率情况，% 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

从费用率角度看，销售费用率、管理费用率、技术和内容费用率都有不同程度的扩大，履约费用率环比有

所改善。履约费用率从上季度的 17.4%降至 16.8%，受益于 FBA 涨价及费用管控措施。随着消费者回归线

下门店，今年以来亚马逊一直在与放缓的消费者需求和居高不下的履约成本作斗争，为了控制成本，该公

司已采取如转租多余仓库空间、推迟新设施的建设、重新谈判租约，通过裁员减少小时工等方式，本季度

末公司的员工总数为 152 万人，相较上季度末减少了 10 万人左右，下降了约 6%。 

营业利润率方面，Q2 营业利润为 33.2 亿美元，虽大幅下降 57%，但超过此前 30 亿美元的指引上限和市

场预期的 16.4 亿；营业利润率为 2.7%，环比下滑，本季度成本端继续受到通胀、物流产能过剩和固定成

本杠杆等问题的压力，与去年同期相比，上季度该部分因素产生了 60 亿美元的增量成本，本季度如期下降

至 40 亿美元。 

图 7：亚马逊成本及费用率情况，% 
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资料来源：Bloomberg，富途证券 

Q2 净亏损为 20 亿美元，去年同期为 78 亿美元。其中包括对 Rivian 的投资估值减记 39 亿美元进一步拉

低了净利润，相较于上一季度报告的 76 亿美元有所收窄。 

图 8：亚马逊分季度净利润及其增速，百万美元 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

同时公司也发布了相对积极的三季度指引，主要将受益于 3Q21 的低增速基数以及 Prime Day 活动的刺

激，预期三季度营收在 1250-1300 美元之间，同比增长 13-17%，上限高于市场预期的 1270 亿美元；营

业利润将在 0 至 35 亿美元之间，虽低于市场预期的 38.3 亿美元，但上限较本季度的 33 亿美元有所提升； 

成本方面，预计履约成本将环比改善约 15 亿美元，但 AWS 基础设施投入和 Prime 会员的数字内容投入

将会增加。 

此外，公司今年将启动回购计划，有助于支撑公司股价。 
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▍ 投资建议 

在二季度美国消费支出放缓的大环境下，公司零售电商业务在 3P 业务的推动下保持相对韧性，广告业务和

AWS 继续保持较快增长，履约服务和 Prime 会员提价的效果毛利率支撑上有所体现，履约费用控制体现

出了公司战略转向和执行的有效力，市场需求放缓与资本开支扩张之间的错配得以改善。对于下半年来说，

短期内受制于消费环境逆风和消费行为回归线下，零售业务的需求预计还将维持低迷，AWS 业务增速预计

将保持小幅放缓，成本端来自能源成本、员工成本和基础设施投资的压力仍将延续，但原油价格磨顶、电

商物流仓储投入的放缓和员工结构优化，有望带来成本端的改善。长期我们仍然看好公司的云计算业务成

长性与广告业务增长潜力，提示宏观逆风因素缓解之后公司业绩反转会带来的机遇。 

 

▍ 风险提示 

通货膨胀风险高于预期，消费者信心不足，反垄断及数字监管带来的监管风险，云计算竞争加剧，资本开

支放缓不及预期，数字内容上线不及预期 
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