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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《互联网行业 2024 年 8 月投资策略-互联网中报即将发布，推荐

布局绩优标的》 ——2024-08-05

《人工智能周报（24年第 29周）-微软 AI 设计应用全平台上线，

阿里云开源两款新语音基座模型》 ——2024-07-23

《人工智能周报（24年第 27周）-世界人工智能大会点燃模型发

布热潮，文生图及文生视频模型多家布局》 ——2024-07-09

《人工智能周报（24年第 25周）-华为云首发 AI 原生应用引擎，

Qwen2 成斯坦福大模型榜单最强开源模型》 ——2024-06-23

《互联网行业 2024 年 8 月投资策略-互联网中报即将发布，推荐

布局绩优标的》 ——2024-08-05

8月行情回顾：8月恒生科技单月上涨1.2%，同期纳斯达克互联网指数单月

上涨2.9%。个股方面，互联网多数股价录得上涨，港股方面，京东健康、美

团、腾讯控股为本月表现前三的股票。美股方面，SEA、META、贝壳为本月

表现前三的股票，单月涨幅为19.2%、9.8%、7.1%。从市盈率看，截至2024

年9月3日，恒生科技指数PE-TTM为20.79x，处于恒生科技指数成立以来

18.78%分位点。

国内互联网公司中报纵览：1）腾讯控股：游戏业务企稳回升，视频号广告

持续拉动份额增长，整体业务组合高质量优化，利润增长持续跑赢收入增长。

2）美团：外卖运营提效，到店业务竞争压力趋缓，经营利润率环比回升。3）

阿里巴巴：公司持续投入核心电商，其他亏损业务预计1-2年内扭亏为盈。

4）拼多多:国内主站和海外健康增长，预计将加大投入商家生态和提效供应

链。5）京东集团：GMV低个位数增长，同时关注GMV、现金流和利润。

海外互联网公司纵览：1）微软：业绩稳健，AI折摊压力逐步增加，关注Copilot

变现潜力。2）谷歌：云增速持续提升，广告业务在宏观承压下保持稳健。

近期发布 Pixel 9 系列手机，并对搜索算法进行更新。3）META：营

收利润达指引上限，AI驱动广告效率持续提升。4）亚马逊：云业务持续加

速，国际零售竞争增加，营收指引低于预期。AI助手开启商业化尝试。

投资建议：如我们一季报总结所展望，上半年港股互联网各龙头公司已表现

出微观基本面筑底回升的特征，在宏观承压的背景下，互联网企业通过聚焦

优势业务发展和调整组织架构提效，整体中报利润释放优于其他板块。典型

案例包括腾讯中报收入增速虽在个位数增长，但过去两年公司通过聚焦高毛

利业务发展（视频号广告等），利润端保持在双位数增长。此外，美团也是

本次中报季表现非常亮眼的公司，年初以来公司通过整合到店到家两大事业

群，有效实现资源和流量的互补，带动外卖和到店业务的盈利能力提升，同

时后续有望通过神会员等策略，持续拉动核心本地业务增长。我们认为互联

网板块处于长期企业经营效率回升的起点，互联网龙头企业的经营可持续性

将推动板块开启长期基本面修复行情。此外，各家互联网公司今年以来陆续

推出大额回购计划，整个上半年腾讯、美团、阿里的回购金额换算分别为476

亿/139亿/767亿元人民币。目前港股互联网公司多数交易在24年经调整净

利润 15-20x 水平，相比较美股纳斯达克科技巨头多数交易在 24 年

PE25-30x，整体估值较低，投资价值凸显。我们当前推荐优先配置竞争格局

清晰的港股互联网龙头腾讯、美团，和边际竞争格局改善的阿里。

风险提示：政策风险，宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

0700.HK 腾讯控股 优大于市 372.8 3,482,892 24.2 26.3 16 14

3690.HK 美团-W 优大于市 119.2 741,606 6.1 8.1 18 14

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 80.1 1,549,573 8.1 7.6 9 8

PDD.O 拼多多 优大于市 92.8 128,808 22.2 26.0 8 6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：8 月恒生科技单月上涨 1.2%

指数情况：8 月恒生科技指数单月上涨 1.2%。同期，纳斯达克互联网指数 8月上

涨 2.9%。

图1：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数月度涨跌幅 图2：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数月度走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股方面：

1) 港股方面，京东健康、美团、腾讯控股为本月表现前三的股票，单月涨幅为

8.3%、8.1%、5.5%，跑赢恒生科技指数 7.1pct、6.9pct、4.3pct。

2) 美股方面，SEA、META、贝壳为本月表现前三的股票，单月涨幅为 19.2%、9.8%、

7.1%，跑赢纳斯达克指数 16.3pct、6.9pct、3.2pct。
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图3：8 月互联网板块重点公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：2024 年 8 月互联网板块股价下跌的股票（%） 图5：2024 年 8 月互联网板块上涨的股票（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从市盈率看，恒生科技指数估值基本持平，截至 2024 年 9 月 3 日，恒生科技指数

PE-TTM 为 20.79x，处于恒生科技指数成立以来 18.78%分位点。
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图6：恒生科技指数 PE-TTM 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内互联网公司纵览

腾讯控股：宏观压力下显现增长韧性

年初市场对腾讯业绩的主要疑问点在于：1）收入增长提速的可能性，特别是游戏

业务；2）利润率提升的可持续性；3）宏观扰动因素。

随着 24Q1、24Q2 业绩的释放，市场逐渐确认：

1）收入增长方面，视频号预计将是相对稳定的增长来源，新游戏为潜在提速机会。

广告方面 2024Q2，公司网络广告收入为 299 亿元，同比增长 19%，公司表示可能

从释放更多的广告库存中受益（特别是视频号），8 月 25 日起，正式支持商家将

视频号小店升级成微信小店，店铺信息可以在多个微信场景内流通；游戏方面，

24Q2 网络游戏业务收入为 485 亿元，同比上升 9%。本土市场游戏收入同比上升

9%，主要系《无畏契约》的收入增长及《DNF》手游的成功发布。

2）利润方面，未来收入组合变动和经营杠杆带动下，利润率提升可持续。2024Q2，

2024Q2，公司综合毛利率 53%，同比提升 6pct。其中，增值服务/网络广告/金融

科技与企业服务毛利率同比提升 3pct/7pct/9pct。公司业绩会表示，毛利润增长

速度将继续快于收入增长速度，但展望未来有可能是 1 倍多，而不是 2倍多。

除此以外，非国际财务报告准则分佔联营公司及合营公司盈利由 24Q1 的 55 亿元

增长至 24Q2 99 亿元（去年同期为 39 亿元），主要系若干国内联营公司及若干海

外游戏工作室联营公司的业务表现提升。

3）宏观扰动来看，公司存在韧性。收入端来看，公司广告业务、金融科技业务受到宏

观影响。但公司广告业务库存释放、技术升级有望带来广告增长韧性。金融科技业务

中占收入大头的支付业务收到宏观影响，但理财等高毛利业务健康增长。除此以外，

视频号电商的持续发展也带来电商广告、技术服务费的收入增长。
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图7：腾讯总收入及增速（亿元，%） 图8：腾讯调整后归母净利润及净利润率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

网络游戏：今年是逐季度企稳的趋势，预计下半年加速。在流水递延以及低基数

下，我们预计网络游戏收入下半年加速增长：

1）24Q2 本土市场游戏收入同比上升 9%，主要系《无畏契约》的收入增长及《DNF》

手游的成功发布。《王者荣耀》及《和平精英》，两者于 24Q2 流水均恢复同比增

长。公司认为《DNF》手游有望成为下一款长青热门游戏。

2）国际市场游戏收入同比增长 9%，主要由于 Supercell 的游戏（尤其是《荒野

乱斗》）人气回升以及《PUBG MOBILE》表现强劲。根据 sensor tower 数据，Supercell

24H1 收入同比增长 70%。

新游戏方面，下半年重点关注《三角洲行动》，预计九月上线。《三角洲行动》

由腾讯天美工作室琳琅天上团队研发的射击游戏。

图9：《DNF》手游 IOS 畅销榜排名

资料来源：七麦数据，国信证券经济研究所整理

网络广告：视频号广告库存逐步释放。2024Q2，公司网络广告收入为 299 亿元，

同比增长 19%。增长主要得益于对视频号广告的强劲需求以及广告技术平台的升

级。

1）广告系统方面，公司升级了广告技术平台，使其能够分析更长周期的用户兴趣，

以及更高频地处理用户信号。这使公司能够获得更深入的用户洞察，并提供更精
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准的广告推荐。

2）公司表示可能从释放更多的广告库存中受益（特别是视频号）。随着内循环电

商发展，公司将受益于微信内广告的混合转变。8月 25 日起，腾讯正式支持商家

将视频号小店升级成微信小店。微信小店将进一步简化商家入驻流程，升级品牌

认证和店铺命名体系，降低入驻门槛及保证金，并支持店铺及商品信息在公众号

（订阅号、服务号）、视频号（直播、短视频）、小程序、搜一搜等多个微信场

景内流转，助力商家更好地满足用户消费需求。

金融科技：收入侧随着宏观环境波动。拆解腾讯金融科技大盘，个位数同比增长，

主要是宏观影响。1）商业支付交易数量继续以健康的速度同比增长，但由于消费

者支出缓慢，每笔支付交易的平均价值同比下降。2）理财服务同比双位数增长；

3）消费贷款服务收入同比下降，主要系微众银行和腾讯根据消费趋势采取了更谨

慎的信贷政策；4）企业服务收入同比十几个点增长，主要系得益于云服务收入的

增加以及视频号电商发展带来的技术服务费用的增加。

从当前非金融机构存款金额增速来看，三季度预计收入侧继续受到宏观压力。7

月支付机构备付金同比上升 1.1%。根据央行发布的货币当局资产负债表，非金融

机构存款（支付机构交存央行的客户备付金存款）在 7 月达 23198 亿元，同比上

升 1.1%，环比下降 0.4%。

图10：央行非金融机构存款金额及增速（亿元、%）

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理

美团：经营效率优秀带动利润释放

餐饮外卖：订单量同比增长 12%，UE 持续提升。1）单量端，我们测算本季度公司

餐饮外卖订单量同比提升 12%，受益于高粘性用户下单频次稳步增长以及拼好饭

快速起量，据财报披露，Q2 拼好饭单日订单量峰值已突破 800 万单。2）收入端，

我们测算外卖收入增速 14%，本季度餐饮外卖 take rate 提升，主要驱动因素为

广告收入增长。3）利润端，我们测算本季度单均 UE 1.8 元，同比提升 0.3 元，

主要由于广告收入提升以及单均配送成本下降。

闪购订单量同比增长 35%，经营利润连续两个季度转正。收入方面，我们测算本

季度闪购佣金广告收入增长约 37%。利润方面，本季度闪购利润环比提升，主要

由于品牌商家入驻 take rate 提升以及履约成本下降。
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图11：美团餐饮外卖订单数及增速（亿笔、%） 图12：美团闪购订单数及增速（亿笔、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

到店酒旅 GTV 增长约 35%，神会员预计将促进核心本地业务增长。根据公司业绩

会，2024Q2 到店酒旅订单量同比增长超过 60%，公司表示二季度的竞争格局保持

相对稳定。在组织架构方面，公司利用核心本地商业内的协同效应，例如在会员

升级计划中通过即时配送服务引导高频流量至到店服务，从而增加交易频率。公

司于 7 月份在全国推广神会员计划，美团神会员把原来仅限于外卖服务的权益体

系拓展到了美团平台上的吃喝玩乐各大消费场景，包括外卖、美食团购、酒店住

宿、休闲玩乐等。一方面，增加用户交易频次，为餐饮商户带来了销售增量；另

一方面，用户会员也能获得更多物超所值的商品选择。

公司建议更多关注营业收入的稳定增长。我们测算二季度公司到店酒旅收入同比

增长 25%，经营利润率为 34%。收入侧，公司表示将看到更正常的货币化率。收入

增长和 GTV 增长之间的差距将继续缩小。在盈利能力方面，营业利润率不是公司

关注的焦点，主要系受到不同类别、不同城市和不同收入组合的 GTV 贡献以及季

节性的影响。公司建议更多关注营业收入的稳定增长。

图13：美团到店酒旅收入及增速（亿元、%） 图14：美团到店酒旅经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

新业务：优选减亏表现亮眼。本季度新业务收入同比增长 29%至 216 亿元。高增

速主要由于小象超市和快驴快速增长。

本季度新业务经营亏损收窄至 13 亿元。经营亏损率 6%，环比收窄 9pct，同比收

窄 25pct。我们测算美团优选亏损 20 亿，其他业务盈利 6-7 亿，减亏主要由于美

团优选提升件单价、降低用户补贴，经营效率持续改善，我们预计新业务全年亏
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损 71 亿元。

图15：美团新业务收入及增速（亿元、%） 图16：美团新业务经营利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：美团新业务收入及增速（亿元、%） 图18：美团新业务经营利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

阿里巴巴：公司持续投入核心电商，其他亏损业务预计 1-2 年内

扭亏为盈

二季度淘天集团收入同比-1%至 1134 亿元，其中零售客户管理收入同比+1%，直

营及其他收入同比-9%，批发商业同比+16%。行业看，Q2 全国网上零售额同比

+7.6%，线上渗透率 27.3%；公司经营看，除了公司主动收缩直营业务外，本季度

GMV 增速高个位数增长，与平台 CMR 增速差距进一步拉大：1）公司在直播、百亿

补贴、秒杀场上让利商家与消费者，商业化进展较慢；2）公司 4 月推出的新广告

产品“全站推广”需要 6 个月以上广告算法和用户数据优化，预计在推出 6-12

个月才能看到效果。此外公司计划 9月开始向淘天商家收取 0.6%软件服务费，也

将帮助平台提升 take rate。公司指引未来几个季度 CMR 增速将逐渐匹配 GMV 增

速。

二季度淘天经调 EBITA 利润率维持在 43%，利润 yoy-1%，主要原因是公司持续投入

用户体验及科技基础设施，部分被一些业务亏损收窄抵消。值得一提的是，88VIP 会

员数本季度超过 4200 万人，环比增长 700 万人。
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Q3 前瞻：公司计划 9 月起向淘天商家收取 0.6%软件服务费，预计将小幅提升平台

货币化率水平，我们预计三季度电商 GMV 高个位数增长，份额企稳，CMR 增速与

GMV 增速差距仍然存在但有收窄趋势，淘天经调整 EBITA 利润率小幅下降，主要

用于提升用户购物体验和商品价格力。

表1：阿里淘天集团与其他业务经营情况对比（百万元，%）

淘天集团 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25

收入 114,953 97,654 129,070 93,216 113,373

YoY n.a n.a 2% 4% -1%

占比 49% 43% 50% 42% 47%

CMR n.a 68,661 92,113 63,574 80,115

YoY n.a n.a 0% 5% 1%

经调整 EBITA 49,319 47,077 59,930 38,501 48,810

利润率 43% 48% 46% 41% 43%

除淘天外其他业务

收入 119,203 127,136 131,278 128,658 129,863

YoY n.a n.a 9% 9% 9%

占比 51% 57% 50% 58% 53%

经调整 EBITA -3,948 -4,232 -7,087 -14,532 -3,775

利润率 -3% -3% -5% -11% -3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：公司于 FY2024Q2 调整分部披露口径，此前数据与当前口径不可比。

京东集团：收入稳健增长，费用投放克制，利润表现亮眼

本季度公司实现营业收入 2914 亿元，同比+1.2%，分拆看，1）本季度京东零售

收入 2571 亿元，同比+1.5%，我们测算自营业务收入同比低个位数增长，其中带

电品类收入增速-5%，商超品类收入增速 8.7%，增速持续回升；POP 模式收入中低

个位数增速，主要原因是目前以培养平台商家生态为主，商业化变现不是首要任

务。平台本季度活跃用户数以及订单量均实现两位数增长。2）京东物流收入 442

亿元，同比+15.2%；3）新业务收入同比+7.4%。

公司 non-GAAP 净利润 145 亿元，non-GAAP 净利率 5.0%，与去年同期相比提升

2.0pct。其中经调 EBITDA 利润率从 3.6%提升至 4.6%，其他收入贡献约 1pct 的

经调净利率提升，公司表示超过一半的其他收入影响可延续至下半年。分业务看，

零售经营利润率提升 0.7pct，主要受免邮门槛低基数消失、毛利率提升影响，物

流经营利润率同比提升 3.7pct，新业务经营利润率从去年同期 25%转变为亏损

15%，主要由于并入达达。公司管理层表示长期集团经调净利率可以达到高个位数

水平，主要得益于平台模式拓展、商超品类占比提升以及各品类提效提升毛利率。

Q3 前瞻：我们观察到京东零售收入表现整体稳健，公司坚持有纪律的投放，同时

关注现金流、利润和 GMV，预计 Q3 京东零售 GMV 增速低个位数、集团及零售业务

利润表现亮眼。
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图19：京东集团季度营业收入及增速（百万元，%） 图20：京东集团 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

拼多多：利润表现亮眼，公司将加大投入商家生态

本季度公司营业收入 970 亿元，同比增长 85%，其中广告营销收入 490 亿元，yoy

+29%；支付通道收入 479 亿元，yoy +234%，主要由 TEMU 快速增长拉动。分拆看，

广告收入为主站广告营销收入，据我们测算，Q2 公司主站 GMV 增速为 20%，广告

增速超 GMV 增速体现主站变现能力不断加强，公司表示由于外部竞争加剧、消费

者更加理性，未来将坚定投资供应链效率提升：1）一方面降低优质商家交易费用，

目前计划第一年降低 100 亿；2）一方面开启新一轮运营和研发投资，以简化商家

入驻流程和产品上市流程，积极识别并取缔不良商家，逐步提升平台商品质量和

商家经营环境；支付通道收入包含主站佣金、多多买菜与 TEMU 收入，我们认为支

付通道收入的快速增长主要由 TEMU 拉动，据测算，TEMU Q2 GMV 超过 130 亿美元，

按50%计入收入（收入占比下降主要由于抽佣率更低的半托管GMV占比逐步提升），

贡献约 471 亿人民币收入。公司认为未来运营将越来越受到非商业因素影响，竞

争也将更加激烈，收入增速和盈利能力未来可能承压。

本季度公司 non-GAAP 净利润 343 亿元，yoy+125%，non-GAAP 净利率 35%，净利

率同比提升 6pct，我们认为净利率大幅提升主要原因是 TEMU 大幅减亏。本季度

公司毛利率 65%，同比提升 1pct；规模效应下各项费率显著下降，本季度公司销

售费用同比提升 48%，销售费率同比下降 7pct 至 27%；管理费用同比上升 208%，

管理费率同比提升 1pct，研发费用同比上升 6%，研发费率同比下降 2.2pct 至

3.0%，公司费用投放更加高效。我们预计本季度海外业务亏损 23 亿人民币。值得

一提的是，管理层表示公司仍面临多条线的激烈竞争和外部环境的不确定性，未

来几年暂时不会回购和分红。
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图21：拼多多季度分部营业收入及增速（百万元，%） 图22：拼多多季度经调净利变化情况（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外互联网科技公司纵览

整体观点：云计算业务持续加速，AI 有望带来板块结构性变化

云计算业务：传统需求筑底企稳，AI 驱动云业务加速。微软、谷歌和亚马逊建议

重点关注 AI 对于云计算业务的拉动情况。二季度已经明显观测到整体云计算业务

的增速加速增长。云业务的变化一方面是 IT 支出弱周期已到尾声，另一方面 CSP

受益于大模型训练和推理需求，AI 对云业务的需求拉动逐步体现到业绩端。

Azure (Microsoft)：AI 对收入提振明显，传统云业务增速企稳。Azure

(Microsoft):二季度智能云收入为 285 亿美元，同比+19%，略低于上季度公司指

引上限+20%。其中 Azure 和其他云业务同比+29%，其中 AI 贡献了其中的 8 个点（上

个季度为 7 个点）。Azure AI 部分收入占比持续增加。 电话会表示“AI 平台的

转变与云类似，既涉及知识密集型投资，也涉及资本密集型投资。我们专注于两

件基本的事情:首先，推动跨基础设施和应用程序的产品组合的创新，继续扩大我

们的云业务。其次，利用客户需求信号和价值实现时间来动态管理我们的成本结

构，并产生持久的长期运营杠杆。”

AWS (Amazon)公司已完成了优化工作，AI 带来新需求。二季度 AWS 收入 263 亿

美元（同比+19%），高于一致预期 17%，也高于上季度增速 17%。电话会表示“增

长主要受三个宏观趋势推动：企业完成成本优化、基础设施现代化（从本地迁移

到云端）、以及对人工智能（AI）的利用。”

Google Cloud 持续加速增长。 二季度收入 103.5 亿美元（同比+29%，环比+8%），

相比上季度 28%增速加速，营业利润率为 11.3%（同比+6pcts、环比+2pcts）。电

话会表示“对我们来说，投资不足的风险远远大于过度投资的风险，即使在最终

证明我们过度投资的情况下。”。
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图23：微软智能云收入与增速变化（百万美元，%） 图24：亚马逊 AWS 收入与增速变化（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图25：谷歌云收入与增速变化（百万美元，%） 图26：微软 Azure 收入测算季度变化情况（百万美元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

互联网和云厂对 Capex 以及投资 AI 的计划积极，预估云厂端今年 capex 增速有

35%+级别的上修，其中预计大头用于 AI 芯片：

微软：资本支出（含融资租赁）140 亿美元（上季度为 120 亿美元），预计 2025

财年 Capex 将高于 2024 财年，而 Capex 在 24 财年季度环比持续上升。过去四季

度累计 474 亿美元，预计 24 财年 510 亿美元。

谷歌：Q1 120 亿超过预期，财报会预计全年的季度资本支出将大致达到或高于第

一季度的水平。23 年 323 亿美元，预计 24 年 500 亿左右。

Meta：一季度资本支出（含融资租赁）67 亿美元，上调 2024 年资本开支至 350-400

亿美元(前值 300-370 亿美元)，同比+13%-40%。23 年为 281 亿美元，24 年指引

350-400 亿美元。

AMZN：四季度资本支出（含融资租赁）139 亿美元，同比+7%。财报会表示与 24Q1

相比 24Q2-Q4 的资本支出更高。23 年为 481 亿美元，24 年预计 580 亿美元。
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图27：各互联网与云厂 Capex 季度变化情况 （百万美元） 图28：各互联网与云厂 Capex 季度增速变化情况 （百万美元）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

微软：业绩稳健，AI 折摊压力逐步增加，关注 Copilot 变现潜力

业绩重点：公司整体保持稳健增长，本季度毛利率、营业利润率与净利率环比均有

所下滑，主要反映了投资周期折旧摊销压力的增加，AI 折摊对利润率负面影响逐步

提升。AI 贡献占比持续提升，公司预计 FY25 下半年 Azure 重新加速增长。生产

力业务增长超指引，M365 Copilot 有望扭转 M365 增长降速的趋势。

1）生产力与商业流程（Office 等）：需求方面，软件与云主要面临高利率高基

数环境下的企业 IT 支出优化压力，二季度收入 203 亿美元，同比+11%，超过上季

度指引上限。包括 Office365 商业版收入同比+14%，Linkedln 收入同比+10%，

Dynamics 收入同比+16%，其中 Dynamics 365 收入同比+19%。

2）智能云（Azure 等）：二季度本季度收入为 285 亿美元，同比+19%，略低于上

季度公司指引上限+20%。其中 Azure 和其他云业务同比+29%，其中 AI 贡献了其中

的 8个点（上个季度为 7 个点），Azure 格局和 AI 竞争地位优势依旧显著领先。

同时指引 FY24Q4 智能云收入 284-287 亿美元(同比+18-20%，其中 Azure 指引

+30%-31%cc）。

IT 优化背景下，智能云刨去 AI 的传统业务仍然有压力，预计后续增速仍可能承

压放缓，但 AI 云需求旺盛，后续应用侧起量后有望加速增长，AI 云需求是核心

驱动。

更多个人计算（windows、PC、Bing）：本季度收入为 159 亿美元，同比+14%。其

中 Windows OEM 同比+4%，Windows 商业产品和云服务收入增长 11%；搜索和新闻

广告收入（不含流量采集费用）增长 19%；Xbox 内容和服务收入增长 61%，其中

新收购的动视暴雪贡献 58%。

公司预计下季度智能云收入286-289亿美元(其中Azure指引+28%-29%cc），生产力和

商业业务203-206亿美元（其中Office 365商业版指引+14%cc），个人计算收入指引

149-153亿美元。
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微软 AI 进展：持续迭代小模型，推出虚拟人功能

（1）微 软 在 2024 年 8 月 推 出 了 Phi-3.5 系 列 的 AI 模 型 ， 其 中 包 括

Phi-3.5-mini-instruct 模型。这个模型是微软最新发布的轻量级 AI 模型，专为

内存和算力受限的环境设计，支持 128K 的上下文长度，适合进行基础快速推理任

务，如代码生成、数学问题解决和逻辑推理等。

（2）微软宣布调整部分业务部门结构，并更新财报展望。微软宣布调整其部分

业务部门的结构，并将 Microsoft 365 商用组件的收入汇总到生产力和业务流程

部门，将 Copilot Pro 人工智能生产力工具的收入转移到更多个人计算部门。这

些变化反映了微软对 AI 技术的重视和对未来发展方向的预期。

（3）微软 Azure AI 语音服务允许开发者构建多语言生成式 AI 语音应用，

Azure AI 语音服务最新推出了文本到语音虚拟人功能，可以将简单的文本转换

为人类自然说话视频。定价方面，文本转视频服务的收费将根据视频输出的长度

计算并按秒收费。该服务现已在东南亚、北欧、西欧、瑞典中部、美国中南部和

图29：微软收入季度变化情况（单位：百万美元、%） 图30：微软营业利润季度变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图31：微软分业务收入占比季度变化情况（单位：%） 图32：微软分业务收入季度变化情况（单位：%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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美国西部地区推出。

OpenAI AI 进展：“草莓”项目浮出，GPT 模型现可定制微调

（1）OpenAI 正开发“草莓”项目：前身为神秘 Q * 算法，最快今年秋季推出。

“草莓”项目旨在增强 OpenAI 的模型的推理能力，处理复杂科学和数学问题的

能力，让大模型不仅能生成查询答案，还能提前规划，以便自主、可靠地浏览互

联网，进行 OpenAI 定义的“深度研究”。

（2）OpenAI宣布将允许企业客户使用自己公司的数据对最强大的模型GPT-4o进

行定制化处理，这通常被称为“微调”。这项新功能预计将在 8月推出，旨在帮

助企业展示人工智能投资的收益，并提升特定任务或主题领域的人工智能模型表

现。

（3）OpenAI 与新闻集团（News Corp）达成多年期协议，将获得主要新闻和信息

出版物的当前和存档内容，包括《华尔街日报》《巴伦周刊》《纽约邮报》《泰

晤士报》《太阳报》等。这些内容将用于 ChatGPT 中显示新闻集团旗下媒体的内

容并用于回答用户的问题。此次合作为期五年，交易价值可能超过 2.5 亿美元

（4）OpenAI 宣布 DALL-E 3 模型向 ChatGPT 免费用户开放，但每天只能生成

两张图片。今年 4 月，OpenAI 宣布 DALL-E 3 引入全新的编辑界面，在基于用

户文本生成图片之后，可以继续根据用户描述精细化调整已生成的图片。此外，

用户也可以在 ChatGPT 中跨 Web、iOS 和 Android 使用 DALL-E 生成图像。

谷歌：云增速持续提升，广告业务在宏观承压下保持稳健

业绩重点：广告业务受宏观经济影响增速放缓，搜索广告整体稳健。本季度谷歌

基本盘广告业务稳健，受宏观因素影响，总体增速放缓，广告收入同比 11%（环

比-2pcts）。云业务连续六个季度加速增长，AI 贡献占比增加，谷歌云收入同比

增速+28.8%，连续六个季度加速增长，季度收入首次超过 100 亿美元。降本增效

持续提升利润率，预计后续折旧摊销压力下利润率有所下滑。良好的利润表现支

持谷歌持续加大投资 AI 基础设施。谷歌 24Q2 资本支出 131.86 亿美元（同比+91%、

环比+10%），其中最大的部分是服务器，其次是数据中心。持续增加的折旧摊销

压力将会影响后续季度的利润率，公司指引 24 年全年的营业利润率将高于 2023

年（27.4%)，因今年一二季度的 OPM 强劲（32%），则三四季度 OPM 预计有所下滑。

1）广告业务持续加速增长：广告收入同比 11%（环比-2pcts），北美二季度零售

环比增长低于预期、消费者信心逐月下滑。而受益于零售垂直业务和金融服务的

强劲，谷歌搜索广告增长依然稳健。谷歌服务收入 739 亿美元（同比+11.5%），

其中包括谷歌广告收入 646 亿美元（同比+11.13%）和其他非广告业务收入 93 亿

美元（同比+14.4%）。广告收入包括谷歌搜索广告收入 485.1 亿美元（同比+13.8%），

YouTube 广告收入 86.6 亿美元（同比+13%），谷歌网络联盟收入 74 亿美元（同

比-5.2%）。

2）云增速恢复，利润率显著提升：收入 103.5 亿美元（同比+28.8%，环比+8%），

同比增速较上季度上升, 反应了 AI 和 Workspace 的增长，主要是由每个 seat 平

均收入增长推动。营业利润率为 11.3%（同比+6pcts、环比+2pcts）。

3）分红回购：本季度首次宣布派发每股 0.20 美元的股息，将于 2024 年 9 月 9

日开始（每年约 100 亿美元）。
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4）资本开支：谷歌 24Q2 资本支出 131.86 亿美元（同比+91%、环比+10%），其中

最大的部分是服务器，其次是数据中心；资本开支或将达到全年 500 亿美元的水

平。

图33：谷歌总收入及增速（百万美元、%） 图34：谷歌净利润及净利润率（百万美元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图35：谷歌服务（广告与其他）收入及增速（百万美元、%） 图36：谷歌三费占比变化（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

谷歌 AI 进展：发布 Pixel 9 系列手机，并对搜索算法进行更新

（1）8 月 5日，美国哥伦比亚特区法院的联邦法官裁决谷歌违反了美国反垄断法

《谢尔曼法案》第二条，主要指向谷歌搜索引擎分销协议。法院认为谷歌向苹果、

三星等支付分成，以成为默认搜索引擎，并要求不得预装和推广竞品搜索引擎，

非法阻碍竞争。这一裁决可能会改变谷歌与分销商的合作协议，并可能要求浏览

器提供搜索引擎选择，但分拆可能性较小。

（2）谷歌发布 pixel 9 系列手机。谷歌发布了最新款的 Pixel 9 系列手机，包

括 Pixel 9、Pixel 9 Pro 和 Pixel 9 Pro XL，以及全新的可折叠手机 Pixel 9 Pro

Fold。这些新款手机深度融合了人工智能技术，特别是 AI 大模型 Gemini，它能

够在生活的各个方面为用户提供帮助，如通过 Gemini 对正在观看的 YouTube 视频

提问，生成并拖放图像到 Gmail 或 Google Messages 中，甚至还能帮助管理电子
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邮件等任务。

（3）8 月 15 日，谷歌推出了 2024 年 8 月核心更新，这是一次重大的算法变化，

旨在提升搜索结果的质量，优先展示用户认为真正有用的内容。这次更新考虑了

小型和独立网站的利益，以及网站所做的积极改变。谷歌也更新了有关核心更新

的帮助页面，提供了更详细的指导。

META：营收利润达指引上限，AI 驱动广告效率持续提升

业绩重点：主营广告业务营收利润增速强劲，关注 AI 布局发展，本季度资本开

支持续提升，上调全年资本开支下限。二季度营收 391 亿美元（同比+22%），公

司指引 14%-22%，BBG 一致性预期 20%。营业利润 149 亿美元，营业利润率 38%（同

比+9pcts、环比持平），净利润为 135 亿美元（同比+73%），净利率 34.5%。财

报会表示二季度广告收入中，在线商务同比增长贡献最大，其次是游戏、娱乐和

媒体。

1）二季度广告营收利润超预期强劲，在线商务需求旺盛：24Q1 广告收入 383 亿

美元（同比+22%），本季度 Ad impressions 同比+10%，广告平均价格（Average Price

Per Ad）同比+10%，连续第六个季度增速提升，反映了客户需求与广告 ROI 的增

长。

1）2）AI 技术进展不断，加大 AI 与 RL 业务投入：

AI 在广告领域的应用：业绩会表示希望未来朝着统一的推荐系统迈进，涵盖所有

内容（图文、视频等）。Facebook 已上线一站式的播放界面和推荐系统，将所有

视频类型集成到了一个播放界面和系统中。

Advantage+：继续提高广告个性化投放程度，adv+工具持续优化。美国广告客户

在采用 Advantage+ 购物活动后，广告支出回报率提高了 22%。在 Advantage+中

推出生成式 AI 广告功能，如图像扩展、背景生成和文本生成，已被超过一百万广

告商使用。

Llama 大模型：Llama 3.1 可能成为转折点，开源 AI 可能开始成为行业标准，类

似于 Linux 在操作系统领域的地位。 Llama 4 已开始推动，目标是在明年成为业

内最先进的模型。正在规划未来几年所需的计算集群和数据。训练 Llama4 所需的

计算量很可能是训练 Llama3 所需的计算量的 10 倍以上，且未来将继续增长。

Meta AI：快速提升其智能和功能。提供了实用的用例，比如搜索信息和模拟对话，

以及创造性的用途，如“想象你自己”（Imagine Yourself）功能让用户创造不

同风格自己的图像。

3）资本开支与业绩指引：二季度资本支出 84.7 亿美元，同比 33.4%，资本支出

占当季营业利润比率 57%。主要是对服务器、数据中心的投资。上调 2024 年资本

支出将在 370-400 亿美元（前值 350 -400 亿美元），同比+19%-40%。预计 2025

年资本支出将大幅增长以支持 AI 研究和产品开发。

4）分红回购：24Q2 回购 63.2 亿美元，派息 12.7 亿美元，季度股息每股 0.5 美

元。
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图37：META 总收入及增速（百万美元、%） 图38：META 净利润及净利润率（百万美元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图39：META FoA 业务收入及增速（百万美元、%） 图40：META 三费占比变化（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

META AI 进展：发布各类衍生模型，推动 AI+应用落地

（1）Meta 公司决定关闭 Spark 平台，该平台主要服务于第三方创作者，让其

构建各种增强现实（AR）特效。“我们对参与 Meta Spark 旅程的创作者、企业

和其他关键利益相关者社区深表感谢。七年前，当我们首次推出这个平台时，对

于大多数消费者来说，增强现实技术带来的体验还很陌生。从那时起，我们 AR 创

作者社区的想象力、创新力和创造力帮助 Meta 平台上的数亿人接触到了 AR。”

Meta 公司表示关闭 Spark 的决定是“经过全面评估后”做出的，此举将让 Meta

“优先考虑我们认为最能满足消费者和企业未来需求的产品”。

（2）Meta Reality 实验室最新推出了名为 Sapiens 的 AI 视觉模型，适用于

二维姿势预估、身体部位分割、深度估计和表面法线预测 4 种以人为中心的基

本视觉任务。这些模型的参数数量各不相同，从 3 亿到 20 亿不等。它们采用视

觉转换器架构，任务共享相同的编码器，而每个任务有不同的解码器头。

 二维姿势预估：这项任务包括检测和定位二维图像中人体的关键点。这些关
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键点通常与肘、膝和肩等关节相对应，有助于了解人的姿势和动作。

 身体部位分割：这项任务将图像分割成不同的身体部位，如头部、躯干、手

臂和腿部。图像中的每个像素都被归类为属于特定的身体部位，这对虚拟试

穿和医学成像等应用非常有用。

 深度估计：这项任务是估算图像中每个像素与摄像头的距离，从而有效地从

二维图像中生成三维图像。这对增强现实和自动驾驶等应用至关重要，因为

在这些应用中，了解空间布局非常重要。

 表面法线预测：这项任务是预测图像中表面的方向。每个像素都会分配一个

法向量，表示表面朝向的方向。这些信息对于三维重建和了解场景中物体的

几何形状非常有价值。

（3）Meta 公司发布 Imagine Yourself：无需为特定对象微调的个性化图像生

成 AI 模型。Imagine Yourself 模型不需要针对特定用户微调，通过单一模式能

够满足不同用户的需求。该模型解决了现有方法的不足之处，如倾向于毫无变化

地复制参考图像，从而为更通用、更方便用户的图像生成流程铺平了道路。Imagine

Yourself 在保存身份、视觉质量和及时对齐等关键领域表现出色，大大优于之前

的模型。

（4）Meta AI 公司最新推出了 Transfusion 新方法，可以结合语言模型和图像

生成模型，将其整合到统一的 AI 系统中。Transfusion 结合了语言模型在处理

文本等离散数据方面的优势，以及扩散模型在生成图像等连续数据方面的能力。

Meta 解释说，目前的图像生成系统通常使用预先训练好的文本编码器来处理输入

的提示词，然后将其与单独的扩散模型结合起来生成图像。许多多模态语言模型

的工作原理与此类似，它们将预先训练好的文本模型与用于其他模态的专用编码

器连接起来。不过 Transfusion 采用单一、统一的 Transformer 架构，适用于

所有模式，对文本和图像数据进行端到端训练。文本和图像使用不同的损失函数：

文本使用下一个标记预测，图像使用扩散。

亚马逊：云业务持续加速，国际零售竞争增加，营收指引低于预

期

业绩重点：

零售整体稳健，国际零售面临低价竞争压力二季度北美业务收入 900 亿美元（同

比+9%），7月初虽面临高基数但 Prime day 整体反馈较为积极。国际业务收入 317

亿美元（同比+7%），低于 11%的一致性增长预期，二季度亚马逊海外业务受外汇

与低价竞争等因素增长承压。公司通过裁员、降低履约成本的降本措施告一段落，

后续将继续通过自动化、扩大 prime 会员群体等方法提效。

云业务收入加速恢复，成长空间巨大，预计显著增加资本支出。本季度 AWS 业务

收入同比+19%、持续加速增长，也高于市场一致性预期 17%。财报会表示 AI 已经

贡献了数十亿美元的营收，并积极看好 AWS 未来成长空间。公司将在 2024 年显著

增加资本支出，预计将影响 AWS 的运营利润率，但随着 AWS 的业务增长、规模效

应提升、业务效率优化，也将抵消部分影响。

1）零售业务增长稳健：网上商店收入554亿美元（同比+6%），实体店收入52亿美

元（同比+4%），第三方卖家服务收入109亿美元（同比+13%）。按地区分：北美业务

收入 900亿美元（同比+9%），营业利润51亿美元（去年同期32亿美元）；国际业务

收入317亿美元（同比+7%），营业扭亏为盈3亿美元（去年同期亏损9亿美元）。
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2）云业务持续加速增长：24Q2 AWS业务收入263亿美元（同比+19%），营业利润

93亿美元（去年同期54亿美元）。

图41：亚马逊收入变化情况（单位：百万美元、%） 图42：亚马逊净利润及变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图43：分业务收入及百分比占比（单位：百万美元，%） 图44：亚马逊三费变化情况（单位：%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

亚马逊 AI 进展：AI 助手开启商业化尝试

（1）有报道称亚马逊正在研发名为“Remarkable Alexa”的全新 AI 模型，代号

为“Project Banyan”，预计将于 2024 年 10 月发布。该 AI 模型将帮助客户策

划、总结和探索头条、感兴趣的资讯等内容，并将采用订阅制，月费约为 10 美元。

（2）亚马逊 CEO 安迪・贾西昨天在其领英主页发帖称，将亚马逊的生成式 AI 开

发助手“Amazon Q”集成到内部系统后，利用新的代码转换功能，Amazon Q 将应

用程序升级到 Java 17 的平均时间从开发人员的 50 天左右缩短到了几个小时，

估计节省了约 4500 个开发人员一年的工作量。

（3）亚马逊已达成协议，以 8000 万美元现金收购芯片制造商和 AI 模型压缩公

司 Perceive ，后者是上市公司 Xperi 位于加州圣何塞的子公司。Perceive 是一

家开发突破性神经网络推理解决方案的公司，专注于在边缘设备上提供大型人工
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智能模型的技术。

（4）TikTok 宣布与亚马逊进行合作，用户无需离开短视频应用即可从亚马逊购

买商品。用户将在“为你（For You）”中看到亚马逊商品推荐，可以通过“一次

性、安全、快速、简便”的设置，将 TikTok 账户与亚马逊账户相关联。一旦账

户关联，用户就可以在不离开 TikTok 应用的情况下，通过产品广告完成在亚马

逊的消费，实现更快、更顺畅的体验。

投资建议

如我们一季报总结所展望，上半年港股互联网各龙头公司已表现出微观基本面筑

底回升的特征，在宏观承压的背景下，互联网企业通过聚焦优势业务发展和调整

组织架构提效，整体中报利润释放优于其他板块。典型案例包括腾讯中报收入增

速虽在个位数增长，但过去两年公司通过聚焦高毛利业务发展（视频号广告等），

利润端保持在双位数增长。此外，美团也是本次中报季表现非常亮眼的公司，年

初以来公司通过整合到店到家两大事业群，有效实现资源和流量的互补，带动外

卖和到店业务的盈利能力提升，同时后续有望通过神会员等策略，持续拉动核心

本地业务增长。我们认为互联网板块处于长期企业经营效率回升的起点，互联网

龙头企业的经营可持续性将推动板块开启长期基本面修复行情。此外，各家互联

网公司今年以来陆续推出大额回购计划，整个上半年腾讯、美团、阿里的回购金

额换算分别为 476 亿/139 亿/767 亿元人民币。目前港股互联网公司多数交易在

24 年经调整净利润 15-20x 水平，相比较美股纳斯达克科技巨头多数交易在 24

年 PE25-30x，整体估值较低，投资价值凸显。我们当前推荐优先配置竞争格局清

晰的港股互联网龙头腾讯、美团，和边际竞争格局改善的阿里。

风险提示

政策风险

互联网行业的不同细分赛道均受到政策的强监管，包括个性化广告、直播、餐饮

外卖、网络游戏、支付、AI 应用等。

游戏行业：未成年人防沉迷和版号数量大幅减少的风险。2021 年 8 月 30 日，国

家新闻出版署发布《关于进一步严格管理切实防止未成年人沉迷网络游戏的通

知》，严格限制向未成年人提供网络游戏服务的时间。同时，2021 年 8 月至 2022

年 3 月期间游戏版号停发。尽管 2022 年 4 月版号重启、发放趋于常态化，但版号

数量较暂停之前减少，后续审批及发放节奏仍然存在不确定性。

支付行业：费率风险。2021 年 6 月 18 日，国务院常务会议上提出，要采取将网

络支付商户手续费降低 10%等减费措施，帮助小微企业、个体工商户降低成本。

第三方支付可能会面临费率难以提升的风险。同时，数字人民币也在稳步推荐试

点，且定位为等同于现金，可能会对现有第三方支付的竞争格局、收单模式产生

影响。

外卖：骑手保障和抽成比例风险。2021 年 7 月，人社部、最高院等 8部门发布《关

于维护新就业形态劳动者劳动保障权益的指导意见》，提出明确劳动者权益保障

责任、补齐劳动者权益保障短板等多项指导意见。2022 年 2 月 18 日，国家发改

委等 14 部门发布《关于促进服务业领域困难行业恢复发展的若干政策》，提出引
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导外卖等互联网平台企业进一步下调餐饮业商户服务费标准，降低相关餐饮企业

经营成本。外卖平台可能面临抽成比例行政指导化的风险。

AI 应用：数据安全和个人隐私风险。继今年 4 月网信办就《生成式人工智能服务

管理办法（征求意见稿）》公开征求意见后，7月 13 日，网信办等七部门正式发

布了《生成式人工智能服务管理暂行办法》（下文简称“《办法》”），该办法

自 2023 年 8 月 15 日起施行，AI 应用相关公司训练模型数据来源的安全性和合法

性受到一定监管。

短视频行业竞争格局恶化的风险

微信视频号自 2020 年推出以来，活跃用户数和用户时长持续增长，我们判断，

微信视频号已经成为短视频行业面临的最大变量。视频号所独具的社交关系

链，让内容消费者、内容创作者顺利完成了冷启动的阶段。此外，B 站、小

红书等新兴内容社区也开始布局短视频。由于短视频行业不具备绝对垄断性，

短视频用户的时长是排他的，新的短视频平台发展壮大，可能会对现有平台

的增长产生不利影响。
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