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谷歌（NASDAQ:GOOGL） 

发布量子芯片 Willow，实现量子计算机商业化重要突破 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 282,836.00 307,394.00 350,490.64 392,339.22 436,398.92 

增长率 yoy（%） 9.78 8.68 14.02 11.94 11.23 

归母净利润（百万美元） 59,972.00 73,795.00 98,035.63 111,062.07 124,261.09 

增长率 yoy（%） -21.12 23.05 32.85 13.29 11.88 

ROE（%） 23.41 26.04 25.70 22.55 20.15 

EPS 最新摊薄（美元） 4.90 6.03 8.01 9.07 10.15 

P/E（倍） 39.18 31.84 23.97 21.16 18.91 

P/B（倍） 9.17 8.29 6.16 4.77 3.81 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：美国当地时间 12 月 9 日，谷歌发布 Willow 量子芯片，该芯片在多项指

标上都拥有一流的性能，实现量子纠错的重要一步。 

破解 30年重大难题，实现错误率指数级降低。Willow 量子芯片取得了两项重

要成就：1）随着使用更多的量子比特，Willow 可以成倍地减少错误，实现了

错误率的指数级降低，成为首个“低于阈值”的系统，解决了该领域近 30 年

来一直在研究的量子纠错的关键挑战。2）Willow 在基准测试中的表现令人惊

叹。谷歌使用了团队首创的 RCS 基准测试，是当今量子计算机上可以完成的

最难的传统基准测试。在该测试中，Willow 在不到五分钟的时间内完成了一项

计算，而当今最快的超级计算机之一需要 10 的 25 次方年才能完成这项计算。

谷歌表示，量子处理器正以双倍指数的速度赶超经典计算机，并且随着规模的

扩大，其性能将继续远远超过经典计算机。同时，从𝑇1时间来看，即测量量子

比特可以保留激发的时间长短，Willow 现在接近 100 微秒，与上一代芯片相

比实现了大约 5 倍的提升。 

未来应用领域广泛，但前路依然布满挑战。据中国物理学会期刊网，量子计算

机对于量子纠错本身，依然有很多工程上的挑战，例如对系统精准的控制，精

确协调整个量子比特阵列的控制信号。量子计算机若要扩展到更多量子比特，

运行更长的时间，对控制的要求只会变得更加苛刻。从应用场景来看，据北京

物联网智能技术应用协会公众号，例如在药物研发领域，它能够凭借强大的计

算能力对分子结构及其相互作用进行模拟分析。传统药物研发过程往往需要耗

费大量时间和资源进行分子模拟与筛选，Willow 芯片的应用有望大幅缩短这一

周期，加速新药的发现与研发进程，为攻克各类疾病提供更多的可能性。此外，

还可以广泛应用到材料科学、金融、交通、能源等领域，但距离大规模商业应

用仍有一段距离，谷歌预计具备商业应用价值的量子芯片在 2030 年之前难以

实现量产。我们认为，随着公司在量子计算领域实现里程碑的突破，同时公司

持续加大对量子计算、AI 等前沿领域的投入和布局，公司未来业绩有望持续

受益。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

3505/3923/4364 亿美元，2024-2026 年归母净利润为 980/1111/1243 亿美元，

当前股价对应 PE 分别为 24/21/19 倍，鉴于公司所处行业快速发展，公司对
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云计算、人工智能及量子计算等前沿领域的持续投入，业绩有望持续向好，维

持“买入”评级。 

风险提示：人工智能发展不及预期风险；云计算业务竞争加剧风险；监管不确

定性风险；广告合作商流失风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 164,795 171,530 316,377 480,398 654,041  营业收入 282,836 307,394 350,491 392,339 436,399 

现金 113,762 110,916 250,490 406,689 572,081  营业成本 126,203 133,332 133,712 145,362 159,286 

应收票据及应收账款 40,258 47,964 52,682 58,972 65,595  销售和管理费用 42,291 44,342 49,524 57,674 64,893 

存货 2,670 0 1,413 1,536 1,683  研发费用 39,500 45,427 52,574 59,753 67,642 

其他流动资产 8,105 12,650 11,793 13,201 14,683  财务费用 -1,817 -3,557 10 -507 -1,070 

非流动资产 200,469 230,862 180,169 134,120 92,936  营业利润 76,659 87,850 114,670 130,058 145,649 

长期股权投资 30,492 31,008 31,008 31,008 31,008  其他非经营损益 -5,331 -2,133 1,134 1,134 1,134 

固定资产 112,668 134,345 99,735 53,900 12,847  利润总额 71,328 85,717 115,805 131,192 146,783 

无形资产 2,084 0 0 0 0  所得税 11,356 11,922 17,769 20,130 22,522 

其他非流动资产 55,225 65,509 49,427 49,212 49,081  净利润 59,972 73,795 98,036 111,062 124,261 

资产总计 365,264 402,392 496,547 614,518 746,978  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债 69,300 81,814 77,933 84,842 93,041  归属母公司净利润 59,972 73,795 98,036 111,062 124,261 

短期借款 0 0 0 0 0  EBITDA 83,208 94,106 134,343 144,140 154,041 

应付票据及应付账款 5,128 7,493 6,741 7,329 8,031  EPS（美元/股） 5 6 8 9 10 

其他流动负债 64,172 74,321 71,192 77,514 85,010        

非流动负债 39,820 37,199 37,199 37,199 37,199  主要财务比率      

长期借款 14,701 13,253 13,253 13,253 13,253  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 25,119 23,946 23,946 23,946 23,946  成长能力      

负债合计 109,120 119,013 115,132 122,041 130,240  营业收入（%） 9.78 8.68 14.02 11.94 11.23 

资本公积 68,184 76,534 75,534 74,534 73,534  归属母公司净利润（%） -22.40 18.20 40.96 12.84 11.50 

留存收益 187,960 206,845 304,881 415,943 540,204  获利能力           

归属母公司股东权益 256,144 283,379 381,415 492,477 616,738  毛利率（%） 55.38 56.63 61.85 62.95 63.50 

负债和股东权益 365,264 402,392 496,547 614,518 746,978  净利率（%） 21.20 24.01 27.97 28.31 28.47 

       ROE（%） 23.41 26.04 25.70 22.55 20.15 

       ROIC（%） 41.80 39.31 44.85 61.19 88.52 

       偿债能力           

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 29.87 29.58 23.19 19.86 17.44 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率（%） -38.67 -34.46 -62.20 -79.89 -90.61 

经营活动现金流 91,495 101,746 106,459 122,137 130,505  流动比率 2.38 2.10 4.06 5.66 7.03 

净利润 59,972 73,795 98,036 111,062 124,261  速动比率 2.22 1.94 3.89 5.49 6.85 

折旧摊销 13,697 11,946 18,528 13,455 8,328  营运能力           

财务费用 -1,817 -3,557 10 -507 -1,070  总资产周转率 0.77 0.76 0.71 0.64 0.58 

其他经营现金流 19,643 19,562 -10,115 -1,872 -1,014  应收账款周转率 7.03 6.41 6.65 6.65 6.65 

投资活动现金流 -20,298 -27,063 33,125 33,554 33,816  每股指标（美元）           

资本支出 -28,042 -31,078 -32,165 -32,594 -32,856  每股收益（最新摊薄） 4.90 6.03 8.01 9.07 10.15 

其他投资现金流 7,744 4,015 65,290 66,148 66,672  每股经营现金流（最新摊薄） 7.47 8.31 8.70 9.98 10.66 

筹资活动现金流 -69,757 -72,093 -10 507 1,070  每股净资产（最新摊薄） 20.93 23.15 31.16 40.23 50.38 

短期借款 0 0 0 0 0  估值比率           

长期借款 -116 -1,448 0 0 0  P/E 39.18 31.84 23.97 21.16 18.91 

其他筹资现金流 -69,641 -70,645 -10 507 1,070  P/B 9.17 8.29 6.16 4.77 3.81 

现金净增加额 1,440 2,590 139,574 156,199 165,392  EV/EBITDA -0.85 -0.71 -0.08 0.21 0.39  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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