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2 季度业绩超预期，资本支出指引强劲  

Meta 2 季度收入/利润超市场预期 6%/21%，公司上调 2025 年资本开支至 660-720

亿美元（同比增约 300 亿美元），指引 2026 年仍保持较高资本开支增长，或超千

亿美元。我们上调 2025 年收入/利润预测 3%/11%，上调目标价，维持买入评级。

我们看好 AI 持续带动 Meta 广告效率提升，超级智能团队有望强化 AI 技术实力。 

报告摘要 

2 季度收入及利润超预期：2 季度总收入同比增 22%至 475 亿美元，超市场预期

6%，增速超指引（9%-16%）上线，其中 FoA/Reality Labs 收入同比增 22%/5%，广

告收入增速较 1 季度加速。经营利润及净利润增速维持快于收入增速趋势，分别

同比增 38%、36%。FoA 经营利润同比增 29%至 250 亿美元，超市场预期 13%，FoA

经营利润率同比提升 3 个百分点至 53%；Reality Labs 经营亏损 45 亿美元，同比稳

定。净利润 183 亿美元，超市场预期 21%，因收入超预期及费用控制优于预期。 

AI 对广告提振效果持续：2 季度广告收入同比增 21%，广告展示量同比增 11%，平

均广告价格同比增 9%。拆分广告收入增长，电商行业广告收入贡献最大同比增量。

各区域广告收入均加速增长，美国&加拿大同比增 21%，贡献最大增长。欧洲同比

增 24%，3 季度将开始体现欧盟《数字安全法》要求的业务模式调整对收入的逆风

影响。看未来广告增长驱动，我们认为 AI 运用将持续带动用户粘性增长及广告效

率提升，2 季度 AI 带动 Instagram/Facebook 用户时长同比增 5%/6%，带动 Instagram/ 

Facebook 的广告转化率提升超 5%/3%，我们认为该趋势仍会持续，Advantage+套

件、全渠道广告、GEM 广告推荐系统、Andromeda 广告检索系统等，是 AI 带动广

告效率提升的产品端抓手。 

超级智能（Superintelligence）：Meta 已成立 Superintelligence Labs，整合现有的 AI

模型团队、产品及研究团队，并已招募多位顶级 AI 人才。业绩会上 Zackberg 阐述

超级智能愿景，侧重以超级智能赋能个人的体验、探索、创造。我们认为 Meta AI

融合现有产品组合，AI +智能眼镜的布局，有望在下一代社交生态中占据领先优势。 

公司指引强劲 CAPEX 增长：公司指引 3 季度收入 475-505 亿美元，同比增 17%-24%

（含汇率顺风 1%），考虑基数效应，预计 4 季度收入增速慢于 3 季度。同时，公司

上调 2025 年 CAPEX 指引至 660-720 亿美元（前值：640-720 亿美元），同比增 68%-

84%，指引 2026 年 CAPEX 增量约 300 亿美元，对应全年 CAPEX 约为 960 亿美元-

1020 亿美元，主要投入为服务器、数据中心、网络基础设施等。 

财务预测及估值：我们上调 2025 年收入/净利润 3%/11%，预计全年收入同比增

19%，预计净利润同比增 19%至 740 亿美元，净利润率 38%。我们给予 29x 2025E

市盈率（vs.此前 28x 2025E），对比当前纳指市盈率为 32.3x 2025E，上调目标价至

854 美元（前值：742 美元），维持买入评级。我们看好 AI 对 Meta 生态的用户时

长及活跃度带动、广告转化率及广告 ROI 提升。 

风险：美国宏观走弱影响广告支出；欧盟业务调整影响大于预期；AI 竞争激烈。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国证国际预测 

 

财年截止12月31日 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入（百万美元） 116,609 134,902 164,501 194,861 224,672 253,729

同比增长（%） -1.1% 15.7% 21.9% 18.5% 15.3% 12.9%

净利润（百万美元） 23,200 39,098 62,360 74,032 86,743 99,308

净利润率（%） 19.9% 29.0% 37.9% 38.0% 38.6% 39.1%

摊薄每股盈利（美元） 8.6 14.9 23.9 28.3 33.2 38.0

市盈率（倍） 75.3 44.7 28.0 23.6 20.2 17.6

市销率（倍） 15.0 13.0 10.6 9.0 7.8 6.9

净资产收益率（%） 25.5% 34.1% 35.3% 36.4% 37.6%

SDICSI 
2025 年 07 月 31 日 
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投资评级： 买入 

 维持 评级 

6 个月目标价 854 美元 

股价(2025-07-30) 695.21 美元 
 

 

总市值(百万美元)  1,747,985   339,987 

流通市值(百万美元)  1,746,341   339,987 

总股本(百万股)  2,171  

流通股本(百万股)  2,169  

12 个月低/高(美元)  479.8/747.9   

平均成交(百万美元)  8,510  

 

股东结构 

Vanguard 8.80% 
Blackrock 7.66% 
FMR LLC 6.20% 
Capital Group 4.54% 

其他 72.80% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -8.31  12.48  33.33  

绝对收益 -5.24  26.73  49.79  
 

 
王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2025 年 2 季度业绩概览 

图表 1：Meta 2Q25 收入/净利润超彭博一致预期 6%/21% 

 

资料来源：公司财报，彭博，国证国际预测 

图表 2：广告收入区域分布：2Q25 美国&加拿大广告收入占比 42%，贡献最大收入增量 

 

资料来源：公司财报，国证国际（注：按 PPT 公布的数据，基于收入产生的区域分布情况，对比 10-K 披露地区分布数据为按用户地址划分） 

 

 

 

 

Meta US

百万美元
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

彭博

一致预期
差异

总收入 39,071 40,589 48,385 42,314 47,516 44,832 6%

同比 22% 19% 21% 16.1% 21.6% 23.0%

Family of Apps 38,718 40,319 47,302 41,902 47,146 44,403 6%

同比 22% 19% 21% 16% 22% 23%

广告收入 38,329 39,885 46,783 41,392 46,563 44,070 6%

同比 22% 19% 21% 16% 21% 24%

Reality Labs 353 270 1,083 412 370 386 -4%

同比 28% 29% 1% -6% 5% -12%

营业成本 -7,308 -7,375 -8,839 -7,572 -8,491 -8,569 -1%

毛利 31,763 33,214 39,546 34,742 39,025 36,263 8%

毛利率 81.3% 81.8% 81.7% 82.1% 82.1% 80.9%

研发费用 -10,537 -11,177 -12,180 -12,150 -12,942 -12,896 0%

同比 13% 21% 16% 22% 23% 29%

销售费用 -2,721 -2,822 -3,240 -2,757 -2,979 -3,116 -4%

同比 -14% -2% 0% 8% 9% 22%

行政费用 -3,658 -1,865 -761 -2,280 -2,663 -2,833 -6%

同比 -12% -10% -67% -34% -27% -18%

经营利润 14,847 17,350 23,365 17,555 20,441 17,236 19%

经营利润率 38.0% 42.7% 48.3% 41.5% 43.0% 38.4%

Family of Apps 19,335 21,778 28,332 21,765 24,971 22,161 13%

同比 47% 25% 35% 23% 29% 25%

OPM 50% 54% 60% 52% 53% 50%

Reality Labs -4,488 -4,428 -4,967 -4,210 -4,530 -4,863 -7%

同比 20% 18% 7% 9% 1% 26%

净利润 13,465 15,688 20,838 16,644 18,337 15,166 21%

同比 73% 35% 49% 35% 36% 23%

净利润率 34.5% 38.7% 43.1% 39.3% 38.6% 33.8%
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图表 3：广告收入区域同比增速：2Q25 欧洲市场收入增速领先 

 

资料来源：公司财报，国证国际（注：按 PPT 公布的数据，基于收入产生的区域分布情况，对比 10-K 披露地区分布数据为按用户地址划分） 

图表 4：2Q25 全球广告展示量同比增 11%，平均广告价格同比增 9% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 5： 广告展示量及平均价格区域增长 

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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图表 6：2Q25 CAPEX 同比增 101%至 170 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 7：2Q25 Family DAP 同比增 6%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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财务预测更新 

图表 8：利润表预测更新 

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万美元 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 40,589 48,385 42,314 47,516 49,323 164,501 194,861 224,672 253,729

同比 19% 21% 16% 22% 22% 22% 18% 15% 13%

Family of Apps 40,319 47,302 41,902 47,146 48,967 162,354 192,506 221,776 250,181

同比 19% 21% 16% 22% 21% 22% 19% 15% 13%

广告收入 39,885 46,783 41,392 46,563 48,335 160,632 190,088 218,613 246,546

同比 19% 21% 16% 21% 21% 22% 18% 15% 13%

Reality Labs 270 1,083 412 370 356 2,146 2,355 2,896 3,549

同比 29% 1% -6% 5% 32% 13% 10% 23% 23%

营业成本 -7,375 -8,839 -7,572 -8,491 -9,061 -30,161 -35,467 -40,281 -45,237

毛利 33,214 39,546 34,742 39,025 40,262 134,340 159,393 184,391 208,492

毛利率 81.8% 81.7% 82.1% 82.1% 81.6% 81.7% 81.8% 82.1% 82.2%

研发费用 -11,177 -12,180 -12,150 -12,942 -13,804 -43,873 -53,170 -60,860 -68,985

同比 21% 16% 22% 23% 24% 14% 21% 14% 13%

销售费用 -2,822 -3,240 -2,757 -2,979 -3,488 -11,347 -13,072 -14,356 -15,452

同比 -2% 0% 8% 9% 24% -8% 15% 10% 8%

行政费用 -1,865 -761 -2,280 -2,663 -3,253 -9,740 -11,538 -12,897 -14,058

同比 -10% -67% -34% -27% 74% -15% 18% 12% 9%

经营利润 17,350 23,365 17,555 20,441 19,717 69,380 81,613 96,277 109,997

经营利润率 42.7% 48.3% 41.5% 43.0% 40.0% 42.2% 41.9% 42.9% 43.4%

Family of Apps 21,778 28,332 21,765 24,971 25,862 87,109 102,402 119,064 133,082

同比 25% 35% 23% 29% 19% 39% 18% 16% 12%

OPM 54% 60% 52% 53% 53% 53% 53% 53% 53%

Reality Labs -4,428 -4,967 -4,210 -4,530 -6,145 -17,729 -20,789 -22,787 -23,085

同比 18% 7% 9% 1% 39% 10% 17% 10% 1%

净利润 15,688 20,838 16,644 18,337 18,279 62,360 74,032 86,743 99,308

同比 35% 49% 35% 36% 17% 59% 19% 17% 14%

净利润率 38.7% 43.1% 39.3% 38.6% 37.1% 37.9% 38.0% 38.6% 39.1%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国证国际预测 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万美元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E （百万美元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 134,902 164,501 194,861 224,672 253,729 现金及现金等价物 41,862 43,889 45,645 47,470 49,369

营业成本 -25,959 -30,161 -35,467 -40,281 -45,237 有价证券 23,541 33,926 35,283 36,694 38,162

毛利润 108,943 134,340 159,393 184,391 208,492 应收账款净额 16,169 16,994 21,743 24,140 27,787

销售费用 -12,301 -11,347 -13,072 -14,356 -15,452 预付账款及其他 3,793 5,236 5,841 6,943 7,723

研发费用 -38,483 -43,873 -53,170 -60,860 -68,985 流动资产总额 85,365 100,045 108,511 115,247 123,041

行政费用 -11,408 -9,740 -11,538 -12,897 -14,058 物业、厂房及设备 96,587 121,346 146,079 171,124 196,301

经营利润 46,751 69,380 81,613 96,277 109,997 经营租赁 13,294 14,922 17,465 19,135 20,907

利息及其他 677 1,283 645 105 345 商誉 20,654 20,654 20,579 20,670 20,676

税前利润 47,428 70,663 82,258 96,382 110,342 其他非流动资产 99,088 119,132 124,202 131,825 140,693

所得税 -8,330 -8,303 -8,226 -9,638 -11,034 总资产 229,623 276,054 308,326 342,754 378,576

净利润 39,098 62,360 74,032 86,743 99,308 应付账款 4,849 7,687 3,944 5,398 7,541

经营租赁负债，流动 1,623 1,942 2,140 2,514 2,822

其他应付账款 25,488 23,967 27,630 31,581 35,693

流动负债总额 31,960 33,596 33,596 33,596 33,596

经营租赁负债，非流动 17,226 18,292 21,435 24,848 27,986

长期负债 18,385 28,826 29,377 29,207 34,350

其他非流动负债 8,884 12,703 13,940 16,711 18,512

总负债 76,455 93,417 98,348 104,363 114,444

主要财务比率 股本溢价 73,253 83,228 86,557 90,019 93,620

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 累积其他综合收益 -2,155 -3,097 -16,160 -40,257 -78,975

P/E(x)* 44.7 28.0 23.6 20.2 17.6 留存收益 82,070 102,506 139,581 188,629 249,487

P/B(x) 11.4 9.6 8.3 7.3 6.6 股东权益总额 153,168 182,637 209,978 238,391 264,132

毛利率 41.5% 46.1% 48.6% 49.0% 49.2% 负债及权益总额 229,623 276,054 308,326 342,754 378,576

净利润率 29.0% 37.9% 38.0% 38.6% 39.1%

营销费率 9.1% 6.9% 6.7% 6.4% 6.1%

研发费用率 28.5% 26.7% 27.3% 27.1% 27.2% 现金流量简表

管理费用率 8.5% 5.9% 5.9% 5.7% 5.5% （百万美元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

经营费用率 46.1% 39.5% 39.9% 39.2% 38.8% 经营活动现金流 71,113 91,328 110,050 136,673 157,350

经营利润率 34.7% 42.2% 41.9% 42.9% 43.4% 投资活动现金流 -24,495 -47,150 -61,072 -64,755 -68,463

ROE 25.5% 34.1% 35.3% 36.4% 37.6% 融资活动现金流 -19,500 -40,781 -41,400 -42,526 -43,219

ROA 17.0% 22.6% 24.0% 25.3% 26.2% 期初现金 15,596 42,827 45,438 52,579 81,602

资产权益比 150% 151% 147% 144% 143% 期末现金 42,827 45,438 52,579 81,602 126,739
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