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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 192.17 美元

总市值/流通市值 23260 亿美元/21629 亿美元

52周最高价/最低价 207.05 美元/140.53 美元

近 3 个月日均成交额 70.62 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）25Q1 财报点评-广告与云稳健增

长，利润率持续提升，宏观波动下维持 Capex 指引》 ——

2025-04-25

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）-广告维持双位数增长，供应限

制致云增速回落》 ——2025-02-09

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）-云业务收入和利润率大幅提升，

广告业务高基数下稳健增长》 ——2024-10-31

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O)24Q2 财报点评-云增速持续提升，

广告业务在宏观承压下保持稳健》 ——2024-07-25

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）-云增速持续提升，广告业务稳

健增长》 ——2024-04-28

业绩总览：25Q2 营收964亿美元（同比+14%、固定汇率下+13%），保持强

劲增长态势。净利润 282 亿美元（同比+19%），受益于收入增长和持续的

成本效率提升，尤其是云业务的利润率改善，部分被特定法律事项和解相关

费用抵消。

广告：广告表现亮眼，继续受益于垂类领域贡献，AI对业务赋能明显。谷

歌2025Q2实现广告收入713亿美元，同比+10%，其中搜索广告收入542亿

美元，同比+12%，主要得益于零售、金融服务（主要是保险）和医疗健康领

域的增长。YouTube广告收入98亿美元（同比+13%），主要得益于直接反应

广告和品牌广告，Shorts 广告数量和价格上涨，观看每小时的收入已与

YouTube 传统的信息流广告相当。AI对广告业务的赋能作用明显，启用 AI

Max 和 Search 广告系列的广告客户通常能获得 14% 的额外转化量，使用智

能竞价探索的广告系列平均转化量增长19%。

云：云业务需求强劲，客户数量大幅增长，预计26年仍面临供需紧张。谷

歌云收入136 亿美元（同比 +32%），增长势头迅猛，OPM进一步提升至 20.7%，

同比+9.4pcts，环比+3.0pcts。超过 2.5 亿美元的交易数量同比增长一倍，

25H1签署的超过 100 万美元的交易数量与 2024 年全年持平，GCP 新客户

数量环比增长近 28%，超过8.5万家企业使用Gemini进行开发。尽管公司

加快了服务器的部署速度，但预计到26年供需环境仍然紧张。

CAPEX：加快服务器和数据中心建设，上调25年CAPEX至 850亿美元。25Q2

CAPEX为 224亿美元，同比+70%，其中2/3用于服务器，1/3用于数据中心

和网络设备，考虑到强劲的云产品和服务需求，公司上调25年CAPEX预期

至850亿美元，反映了服务器的额外投资，以及数据中心建设速度的加快，

并且展望2026年，CAPEX也将进一步增加。

分红回购：25Q2进行了136亿美元股票回购和 25亿美元的股息支付。

投资建议：考虑到云需求强劲和 CAPEX 投入节奏加速，我们小幅上调

2025-2027年公司收入预测为3939/4426/4863亿美元，上调幅度1%/1%/1%，

同步小幅调整2025-2027年净利润预测为1110/1244/1393亿美元，上调幅

度2%/4%/3%。维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观压力与IT支出放缓；云与AI竞争加剧；产品落地低于预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 307,394 350,018 393,851 442,607 486,286

(+/-%) 8.7% 13.9% 12.5% 12.4% 9.9%

归母净利润(百万美元) 73,795 100,118 110,971 124,435 139,263

(+/-%) 23.0% 35.7% 10.8% 12.1% 11.9%

EPS（元） 6.10 8.27 9.17 10.28 11.51

EBIT Margin 27.4% 32.1% 33.5% 33.4% 34.1%

净资产收益率（ROE） 26.0% 30.8% 25.4% 22.2% 19.9%

市盈率（PE） 32 23 21 19 17

EV/EBITDA 25 20 14 12 11

市净率（PB） 8 7 5 4 3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财报表现：广告表现亮眼，云需求强劲，上调

25 年 CAPEX 指引

 业绩重点：

①广告表现亮眼，继续受益于垂类领域贡献，AI 对业务赋能明显

谷歌 2025Q2 实现广告收入 713 亿美元，同比+10%，其中搜索广告收入 542 亿美元，

同比+12%，主要得益于零售、金融服务（主要是保险）和医疗健康领域的增长。

YouTube 广告收入 98 亿美元（同比+13%），主要得益于直接反应广告和品牌广告，

Shorts 中广告数量和价格上涨，观看每小时的收入已与 YouTube 传统的信息流

广告相当。预计 25 年下半年，广告收入将面临一定的金融服务领域以及美国大选

的基数效应。

AI 对广告业务的赋能作用明显，启用 AI Max 和 Search 广告系列的广告客户通

常能获得 14% 的额外转化量，使用智能竞价探索（Smart Bidding Exploration）

的广告系列平均转化量增长 19%。目前已有超过 200 万广告客户使用谷歌的人工

智能驱动资产生成工具投放广告，较去年同期增长 50%。

②云业务需求强劲，客户数量大幅增长，预计 26 年仍面临供需紧张

谷歌云收入 136 亿美元（同比 +32%），增长势头迅猛，OPM 进一步提升至 20.7%，

同比+9.4pcts，环比+3.0pcts。核心产品和人工智能产品方面的增速远高于云业

务的整体收入增长。超过 2.5 亿美元的交易数量同比增长一倍，25H1 签署的超

过 100 万美元的交易数量与 2024 年全年持平，GCP 新客户数量环比增长近

28%，超过 8.5 万家企业使用 Gemini 进行开发。未完成订单在第二季度环比增长

18%，同比增长 38%，在本季度末达到 1060 亿美元。尽管公司加快了服务器的部

署速度，但预计到 26 年供需环境仍然紧张。

③加快服务器和数据中心建设，上调 25 年 CAPEX 至 850 亿美元

25Q2 CAPEX 为 224 亿美元，同比+70%，其中 2/3 用于服务器，1/3 用于数据中心

和网络设备，考虑到强劲的云产品和服务需求，公司上调 25 年 CAPEX 预期至 850

亿美元，反映了服务器的额外投资，以及数据中心建设速度的加快，并且展望 2026

年，CAPEX 也将进一步增加。

 财务概况：

FY25Q2 公司营收 964 亿美元（同比+14%、固定汇率下+13%），保持强劲增长态势。

GAAP 毛利率 60%，营业利润 313 亿美元，同比+14%，营业利润率 32.4%，受益于

强劲的收入增长和持续的成本效率提升，尤其是云业务的利润率改善，部分被特

定法律事项和解相关费用抵消。

谷歌服务：收入 825 亿美元（同比+12%），营业利润率为 40%。其中包括：

 谷歌搜索广告收入 542 亿美元（同比 +12%），增长覆盖所有垂直领域，零

售和金融服务（尤其是保险）贡献最大。AI 功能持续推动用户搜索量增加，

AI Overviews 月活超 20 亿，带动相关查询量增长 10% 以上。

 YouTube 广告收入 98 亿美元（同比 +13%），延续强劲表现，#Shorts 日观
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看量超 2000 亿次、美国地区每观看小时收入与传统信息流持平。

 其他非广告业务（订阅、平台和设备业务）收入 112 亿美元（同比+20%），

增长显著，主要受 YouTube 订阅服务和 Google One 推动，付费订阅用户增

长是核心驱动力，Google AI Pro 和 Ultra 计划也助力订阅增长。

谷歌云：收入 136 亿美元（同比 +32%），增长势头迅猛，OPM 提升至 20.7%（去

年同期 11.3%）。1）超过 2.5 亿美元的交易数量同比增长一倍。2）25H1 签署的

超过 100 万美元的交易数量与 2024 年全年持平。3）GCP 新客户数量环比增长

近 28%。4）超过 8.5 万家企业使用 Gemini 进行开发。

Other Bets（创新业务）：收入 3.73 亿美元（同比+2%），营业亏损 12 亿美元。

公司正将更多资源分配给 Waymo 等能带来更多价值的业务。

图1：谷歌总收入及增速（百万美元、%） 图2：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3：谷歌服务（广告与其他）收入及增速（百万美元、%） 图4：谷歌云收入及增速（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
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图5：谷歌三项经营费率（%） 图6：谷歌营运利润及营运利润率（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

 AI 应用进展：Gemini2.5 推出，AI 功能用户数不断提升

 广告业务：AI 扩大搜索内容和搜索方式

1) AI Overview：月活达到 20 亿，环比+33%，在显示 AI Overview 的查询类型

中，全球范围内推动了超过 10% 的查询量增长。

2) Circle to Search：目前已在 3 亿多部安卓设备上推出

3) Lens:Google Lens 是搜索业务中增长最快的查询类型之一，同比+70%。

 大模型与其他业务：

(1) 5 月时月处理 480 万亿个 token，现在已经翻倍至 980 亿。

(2) Gemini：Gemini MAU4.5 亿，25Q2 每日请求量环比+50%。

(3) Veo3: 5 月推出后已有超过七千万个视频使用 Veo3 制作完成

(4) Waymo：持续扩大规模和扩张，以便在更多地区安全地服务更多乘客。上个月，

Waymo 在亚特兰大正式上线，奥斯汀服务区域扩大了一倍多，洛杉矶和旧金

山湾区的服务区域也扩大了约 50%。

(5) YouTube：Shorts 的每小时收入已与 Youtube 上传统插播广告相当，部分地

区甚至有所超过。Shorts 中广告数量和价格都在上涨。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万美元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 23466 93221 168146 261085 营业收入 350018 393851 442607 486286

应收款项 52340 58895 66185 72717 营业成本 146306 159370 177397 193879

存货净额 0 0 0 0

其他流动资产 15714 17682 19871 21832 研发费用 (49326) (56245) (64943) (70767)

流动资产合计 163711 245598 333793 439204 销售及管理费用 (41996) (46313) (52328) (56030)

固定资产 171036 217700 260882 306315 营业利润 112390 131924 147938 165611

无形资产及其他 31885 30291 28776 27337

投资性房地产 45642 45642 45642 45642 财务费用 7425 1969 2213 2431

长期股权投资 37982 44956 51930 58904 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 450256 584187 721023 877402 其他损益净额 0 0 0 0

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 税前利润 119815 133893 150151 168042

应付款项 7987 9400 10560 11657 所得税费用 19697 22922 25716 28779

其他流动负债 81135 101460 111481 126280 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 89122 110861 122042 137936 归属于母公司净利润 100118 110971 124435 139263

长期借款及应付债券 10883 10883 10883 10883

其他长期负债 25167 26388 27609 28830

长期负债合计 36050 37271 38492 39713

现金流量表（百万美

元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 125172 148132 160534 177649 净利润 100118 110971 124435 139263

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 325084 436055 560490 699753 折旧摊销 (11946) (28480) (33352) (38528)

负债和股东权益总计 450256 584187 721023 877402 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (7425) (1969) (2213) (2431)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8242) 14437 2922 8623

EPS 8.3 9.2 10.3 11.5 其它 45369 56959 66704 77056

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 125299 153888 160709 186414

每股净资产 26.86 36.03 46.31 57.81 资本开支 (48637) (73549) (75020) (82522)

ROIC 46% 45% 44% 43% 其它投资现金流 14677 (3610) (3790) (3980)

ROE 31% 25% 22% 20% 投资活动现金流 (45536) (84133) (85784) (93476)

毛利率 58% 60% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 33% 33% 34% 负债净变化 (2370) 0 0 0

EBITDA Margin 36% 41% 41% 42% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 14% 13% 12% 10% 其它融资现金流 (74993) 0 0 0

净利润增长率 36% 11% 12% 12% 融资活动现金流 (79733) 0 0 0

资产负债率 28% 25% 22% 20% 现金净变动 (582) 69755 74925 92939

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 24048 23466 93221 168146

P/E 23 21 19 17 货币资金的期末余额 23466 93221 168146 261085

P/B 7 5 4 3 企业自由现金流 69495 78707 83855 101877

EV/EBITDA 19 14 12 11 权益自由现金流 (701) 80339 85689 103892

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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