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谷歌（NASDAQ:GOOGL） 

24 全年业绩实现稳健增长，AI 持续赋能云与搜索业务 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 307,394.00 350,018.00 383,374.72 428,881.29 480,904.60 

增长率 yoy（%） 8.68 13.87 9.53 11.87 12.13 

归母净利润（百万美元） 73,795.00 100,118.00 109,933.96 125,765.74 143,330.02 

增长率 yoy（%） 23.05 35.67 9.80 14.40 13.97 

ROE（%） 26.04 30.80 25.43 22.66 20.63 

EPS 最新摊薄（美元） 6.05 8.21 9.02 10.32 11.76 

P/E（倍） 30.60 22.55 20.54 17.95 15.75 

P/B（倍） 7.97 6.95 5.22 4.07 3.25 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2 月 4 日，谷歌发布 2024 年报。2024 年，公司实现营收 3500.18 亿美

元，同比增长 13.87%；实现归母净利润 1001.18 亿美元，同比增长 35.67%。 

四季度业绩稳健增长，谷歌云增速持续强劲。2024 年四季度，公司实现营收

964.69 亿美元，同比增长 11.77%，环比增长 9.29%；实现归母净利润 265.36

亿美元，同比增长 28.27%，环比增长 0.89%，主要因为谷歌服务和云业务的

推动。谷歌云 2024 年 Q4 实现 119.55 亿美元，同比增长 30.06%，主要驱动

力来自核心云平台服务、人工智能基础设施以及生成式人工智能解决方案的强

劲增长。公司表示，谷歌的数据中心在每单位电力下提供的计算能力是五年前

的近四倍，未来将继续加大对云业务的投资，以确保能够满足增长的客户需求。

同时，公司持续深入研究 AI模型，在 2024 年 12 月发布 Gemini 2.0，还推出

了 Gemini 2.0 Flash 的测试版本，具有低延迟和增强性能的特点。 

AI 不断赋能谷歌搜索，2025 年资本开支持续提升。2024 年 Q4，谷歌服务

实现营收 840.94 亿美元，同比增长 10.20%。公司拥有 7 个用户超过十亿的

产品和服务平台，所有这些平台都在使用 Gemini。其中包括搜索领域，Gemini

正在为公司的 AI Overviews 提供支持，用户通过 AI Overviews 使用搜索的频

率更高，同时使用量也在持续增加。从资本开支来看，2024 年谷歌发生资本

开支 525 亿美元，同比增长 62.54%，主要用于投资技术基础设施，并预计相

比 2024 年，2025 年资本开支将持续提升达到 750 亿美元，其中第一季度预

计达到 160-180 亿美元，用于支持包括服务器、网络设备和数据中心，其中重

点支持 AI 的发展。我们认为，凭借公司对 AI 的持续投入以及 AI 大模型等技

术的不断突破，公司将进一步巩固在人工智能领域的领导地位，未来更多领域

的智能应用有望加快落地，公司业绩有望持续受益。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

3834/4289/4809 亿美元，2025-2027 年归母净利润为 1099/1258/1433 亿美

元，当前股价对应 PE 分别为 21/18/16 倍，鉴于公司所处行业快速发展，公

司对云计算及人工智能领域的持续投入，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
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 171,530 163,711 361,694 571,299 788,005  营业收入 307,394 350,018 383,375 428,881 480,905 

现金 110,916 95,657 288,722 489,669 696,482  营业成本 133,332 146,306 152,583 170,051 189,476 

应收票据及应收账款 47,964 52,340 57,239 64,033 71,800  销售和管理费用 44,342 41,996 46,695 50,994 56,747 

存货 0 0 1,076 1,199 1,336  研发费用 45,427 49,326 54,248 59,958 66,750 

其他流动资产 12,650 15,714 14,658 16,398 18,387  财务费用 -3,557 0 -145 -834 -1,548 

非流动资产 230,862 286,545 196,840 120,210 54,792  营业利润 87,850 112,390 129,994 148,713 169,480 

长期股权投资 31,008 37,982 37,982 37,982 37,982  其他非经营损益 -2,133 7,425 -13 -13 -13 

固定资产 134,345 171,036 115,459 50,350 12,304  利润总额 85,717 119,815 129,981 148,700 169,467 

无形资产 0 0 0 0 0  所得税 11,922 19,697 20,047 22,934 26,137 

其他非流动资产 65,509 77,527 43,399 31,877 4,507  净利润 73,795 100,118 109,934 125,766 143,330 

资产总计 402,392 450,256 558,534 691,509 842,798  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债 81,814 89,122 90,161 100,453 111,926  归属母公司净利润 73,795 100,118 109,934 125,766 143,330 

短期借款 0 0 0 0 0  EBITDA 94,106 135,126 151,285 159,211 170,024 

应付票据及应付账款 7,493 7,987 7,701 8,583 9,564  EPS（美元/股） 6 8 9 10 12 

其他流动负债 74,321 81,135 82,460 91,870 102,362        

非流动负债 37,199 36,050 36,050 36,050 36,050  主要财务比率      

长期借款 13,253 10,883 10,883 10,883 10,883  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 23,946 25,167 25,167 25,167 25,167  成长能力      

负债合计 119,013 125,172 126,211 136,503 147,976  营业收入（%） 8.68 13.87 9.53 11.87 12.13 

资本公积 76,534 84,800 83,800 82,800 81,800  归属母公司净利润（%） 18.20 45.83 8.36 13.89 13.56 

留存收益 206,845 240,284 347,523 470,206 610,022  获利能力           

归属母公司股东权益 283,379 325,084 432,323 555,006 694,822  毛利率（%） 56.63 58.20 60.20 60.35 60.60 

负债和股东权益 402,392 450,256 558,534 691,509 842,798  净利率（%） 24.01 28.60 28.68 29.32 29.80 

       ROE（%） 26.04 30.80 25.43 22.66 20.63 

       ROIC（%） 39.31 43.39 39.89 64.86 119.25 

       偿债能力           

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 29.58 27.80 22.60 19.74 17.56 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率（%） -34.46 -26.08 -64.27 -86.27 -98.67 

经营活动现金流 101,746 125,299 127,370 137,922 145,477  流动比率 2.10 1.84 4.01 5.69 7.04 

净利润 73,795 100,118 109,934 125,766 143,330  速动比率 1.94 1.66 3.84 5.51 6.86 

折旧摊销 11,946 15,311 21,449 11,345 2,105  营运能力           

财务费用 -3,557 0 -145 -834 -1,548  总资产周转率 0.76 0.78 0.69 0.62 0.57 

其他经营现金流 19,562 9,870 -3,868 1,646 1,590  应收账款周转率 6.41 6.69 6.70 6.70 6.70 

投资活动现金流 -27,063 -45,536 68,245 65,274 63,301  每股指标（美元）           

资本支出 -31,078 -53,756 -68,256 -65,285 -63,312  每股收益（最新摊薄） 6.05 8.21 9.02 10.32 11.76 

其他投资现金流 4,015 8,220 136,501 130,559 126,613  每股经营现金流（最新摊薄） 8.35 10.28 10.45 11.31 11.93 

筹资活动现金流 -72,093 -79,733 -2,550 -2,249 -1,966  每股净资产（最新摊薄） 23.25 26.67 35.47 45.53 57.00 

短期借款 0 0 0 0 0  估值比率           

长期借款 -1,448 -2,370 0 0 0  P/E 30.60 22.55 20.54 17.95 15.75 

其他筹资现金流 -70,645 -77,363 -2,550 -2,249 -1,966  P/B 7.97 6.95 5.22 4.07 3.25 

现金净增加额 2,590 30 193,065 200,948 206,813  EV/EBITDA -0.71 -0.37 -0.36 -0.41 -0.48  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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