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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 383.25 美元

总市值/流通市值 4613894/4312712 百万美元

52周最高价/最低价 387.38/147.84 美元

近 3 个月日均成交额 10378 百万美元

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）-25Q4 财报点评：云收入强劲增

长，26 年资本开支接近翻倍》 ——2026-02-07

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）25Q3 财报点评-全栈自研优势显

著，云增速和利润率表现亮眼》 ——2025-10-31

《谷歌(ALPHABET)-A（GOOGL.O）-25Q2 财报点评：广告表现亮眼，

云需求强劲，上调 25 年 CAPEX 指引》 ——2025-07-25

《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

业绩总览：26Q1 公司营收 1099亿美元，同比+22%，保持强劲增长态势。GAAP

毛利率62%，营业利润增长30%至397亿美元，营业利润率36.1%，同比提升

约2pct，主要是由于云业务利润率持续提升。净利润626亿美元，同比+81%，

主要是来自Anthropic等外部投资贡献。

广告：搜索广告连续第4个季度加速，AI持续赋能广告业务。谷歌26Q1搜

索广告收入604亿美元，同比 +19%，主要是零售和金融行业驱动，AI提效、

搜索页面革新等多业务环节协同带动了连续第四个季度的环比加速。

YouTube 广告收入 99亿美元，同比 +11%，主要是效果广告与品牌广告驱动。

AI对广告的赋能体现在三个方面：1）广告质量：AI大幅提升深度理解用户

搜索意图的能力；2）广告主工具：超过 30% 的客户搜索广告支出已使用人

工智能赋能的投放方案；3）搜索中全新人工智能用户体验的商业化。

云：云收入加速至同比+63%，Backlog环比翻倍。26Q1谷歌云收入200亿美

元（同比 +63%），环比继续强劲增长，OPM 提升至 33%，环比继续提升。

Backlog达到4620亿美元，环比接近翻倍。新客户获取速度加快，数量同比

翻倍；大额订单势头强劲，1 亿至 10 亿美元订单数量同比翻倍，并签署多

项超 10 亿美元订单；同时深化与现有客户的合作，客户实际用量超出初始

承诺45%。基于生成式人工智能模型打造的产品收入，同比增长近800%。

Gemini 企业版付费月活用户环比增长 40%。过去 12 个月，330 家谷歌云客

户单家处理token量超 1 万亿，35 家突破 10 万亿。

芯片销售预计将在27年确认大部分收入，CAPEX计划继续大幅增长。26Q1

CAPEX为 357亿美元，同比+107%，环比+28%，约60% 用于服务器，40% 用

于数据中心与网络设备。公司业绩会上将26年全年CAPEX指引从此前1750

–1850亿美元上调至1800–1900亿美元，主要是收购了能源公司Intersect

后相关的投入有关，并且表示27年将继续大幅增长。谷歌云将开始向部分

客户提供可部署在其自有数据中心的TPU，预计今年少量确认收入，绝大部

分在 2027 年确认。

投资建议：考虑到公司强劲的云业务表现，我们上调2026-2028年公司收入

预测为4853/5837/6895亿美元，上调幅度3%/8%/12%，上调2026-2028年净

利润预测为1720/1831/2245亿美元，上调幅度18%/11%/20%，26年主要考

虑投资收益贡献较多。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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 350,018 402,836 485,292 583,663 689,472

(+/-%) 13.9% 15.1% 20.5% 20.3% 18.1%

归母净利润(百万美元) 100,118 132,170 171,984 183,053 224,549

(+/-%) 35.7% 32.0% 30.1% 6.4% 22.7%

EPS（元） 8.28 10.93 14.23 15.14 18.57

EBIT Margin 32.1% 32.0% 34.0% 35.9% 37.4%

净资产收益率（ROE） 30.8% 31.8% 29.3% 23.8% 22.6%

市盈率（PE） 46 35 27 25 20

EV/EBITDA 37 34 23 18 14

市净率（PB） 14 11 8 6 5

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

2026年05月06日
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财报表现：全栈 AI 优势持续凸显，云收入加

速至+63%，27 年资本开支将继续大幅增长

 业绩重点：

①搜索广告连续第 4 个季度加速，AI 持续赋能广告业务

谷歌 2026Q1 实现服务收入 896 亿美元，同比+16%，其中搜索广告收入 604 亿美元，

同比 +19%，主要是零售和金融行业驱动，AI 提效、搜索页面革新等多业务环节

协同带动了连续第四个季度的环比加速。YouTube 广告收入 99 亿美元，同比

+11%，主要是效果广告与品牌广告驱动。

AI 对广告的赋能体现在三个方面：1）广告质量：AI 大幅提升深度理解用户搜索

意图的能力，在无直接搜索词的场景下，相关性也实现显著提升，整体广告相关

性提升近 10%；2）广告主工具：超过 30% 的客户搜索广告支出已使用人工智能

赋能的投放方案，即 AI Max 或 PMax，这些广告主在同等支出下获得更高转化量。

3）搜索中全新人工智能用户体验的商业化，年初推出了 Direct Sales，在 AI Mode

中察觉到用户有购买意图时可以直接完成从推荐到成交的闭环转化。

②云收入加速至同比+63%，Backlog 环比翻倍

26Q1 谷歌云收入 200 亿美元（同比 +63%），环比继续强劲增长，OPM 提升至 33%，

环比继续提升。Backlog 达到 4620 亿美元，环比接近翻倍。新客户获取速度加快，

数量同比翻倍；大额订单势头强劲，1 亿至 10 亿美元订单数量同比翻倍，并签

署多项超 10 亿美元订单；同时深化与现有客户的合作，客户实际用量超出初始

承诺 45%。基于生成式人工智能模型打造的产品收入，同比增长近 800%。Gemini 企

业版付费月活用户环比增长 40%。过去 12 个月，330 家谷歌云客户单家处理

token 量超 1 万亿，35 家突破 10 万亿。

③芯片销售预计将在 27 年确认大部分收入，CAPEX 计划继续大幅增长

26Q1 CAPEX 为 357 亿美元，同比+107%，环比+28%，约 60% 用于服务器，40% 用

于数据中心与网络设备。公司业绩会上将 26年全年CAPEX指引从此前 1750–1850

亿美元上调至 1800–1900 亿美元，主要是收购了能源公司 Intersect 后相关的投

入有关，并且表示 27 年将继续大幅增长。谷歌云将开始向部分客户提供可部署在

其自有数据中心的 TPU，预计今年少量确认收入，绝大部分在 2027 年确认。

 财务概况：

26Q1 公司营收 1099 亿美元，同比+22%，保持强劲增长态势。GAAP 毛利率 62%，

营业利润增长 30%至 397 亿美元，营业利润率 36.1%，同比提升约 2pct，主要是

由于云业务利润率持续提升。净利润626亿美元，同比+81%，主要是来自Anthropic

等外部投资贡献。

谷歌服务：收入 896 亿美元，同比+16%，营业利润率为 45.3%。其中包括：

 谷歌搜索广告收入 604 亿美元（同比+19%），主要由零售与金融行业驱动。

 YouTube 广告收入 99 亿美元（同比+11%），效果广告与品牌广告驱动。

 谷歌订阅、平台、设备收入 124 亿美元（同比+19%），主要受 YouTube、Google
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One 及其他消费订阅增长拉动；公司披露付费订阅总数已达到 3.5 亿。

谷歌云：收入 200 亿美元（同比+63%），云业务 OPM 提升至 33%，同比+15pct；

Backlog 达到 4620 亿美元，环比接近翻倍。谷歌云平台（GCP）增速远高于云业

务整体，是增长核心，本季度最大增长动力为人工智能解决方案，受益于 Gemini

3 等行业领先模型需求，此外，TPU 需求同样强劲，谷歌云将开始向部分客户提

供可部署在其自有数据中心的 TPU，预计今年少量确认收入，绝大部分在 2027 年

确认。3 月完成 Wiz 收购，已并入谷歌云板块，公司业绩会表示预计全年对云业

务利润率造成低个百分点拖累。

Other Bets（创新业务）：收入 4.1 亿美元（同比-9%），营业亏损 21 亿美元。

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：

 广告业务：

1) 餐厅预订等智能代理体验推广至更多国家，Search Live 多模态功能全球上

线。

2) 自 AI Overview 和 AI Mode 升级至 Gemini 3 后，核心人工智能响应成本降

低 30% 以上。

 大模型与其他业务：

(1) Gemini：自研模型通过客户直接调用的应用程序接口（API），每分钟处理令

牌量超 160 亿，上一季度为 100 亿。

(2) 生成式媒体模型广受欢迎：Lyria 3 在 Gemini 应用上线后，已生成超 1.5 亿

首歌曲；Nano Banana 2 生成 10 亿张图片，耗时仅为初代一半；Veo 3.1 Lite

是迄今为止性价比最高的视频模型。

(3) Gemma 4:上线仅数周下载量就突破 5000 ,所有开源模型总下载量已超 5 亿。

(4) 谷歌地图：全面接入 Gemini。用户现在可与地图进行对话，获取更个性化的

推荐与更直观的路线指引。

(5) Waymo：2026 年已进入 6 座新城市，全美总计在 11 座主要城市开展业务。

Waymo 每周全自动驾驶里程超 50 万次，不到一年实现翻倍。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万美元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 30708 69975 136897 234370 营业收入 402836 485292 583663 689472

应收款项 62886 75758 91115 107632 营业成本 162535 185266 215993 247282

存货净额 0 0 0 0

其他流动资产 16309 19647 23630 27914 研发费用 (61087) (76022) (91498) (109287)

流动资产合计 206038 266322 357630 481204 销售及管理费用 (50175) (58804) (66471) (75137)

固定资产 246597 335127 417597 503985 营业利润 129039 165200 209700 257767

无形资产及其他 33380 31711 30125 28619

投资性房地产 40579 40579 40579 40579 财务费用 29787 0 0 0

长期股权投资 68687 140862 183240 227735 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 595281 814601 1029172 1282122 其他损益净额 0 41470 11673 13789

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 税前利润 158826 206670 221373 271556

应付款项 12200 15716 18467 21294 所得税费用 26656 34686 38320 47007

其他流动负债 90545 128809 152018 172035 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 102745 144524 170485 193329 归属于母公司净利润 132170 171984 183053 224549

长期借款及应付债券 46547 46547 46547 46547

其他长期负债 30724 36281 41838 47395

长期负债合计 77271 82828 88385 93942

现金流量表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 180016 227352 258870 287271 净利润 132170 171984 183053 224549

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 415265 587249 770302 994851 折旧摊销 (11946) (41165) (49702) (58763)

负债和股东权益总计 595281 814601 1029172 1282122 公允价值变动损失 0 41470 11673 13789

财务费用 (29787) 0 0 0

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 13102 31126 12179 7599

EPS 10.9 14.2 15.1 18.6 其它 31387 (611) 76057 89948

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 164713 202805 233260 277122

每股净资产 34.35 48.57 63.71 82.29 资本开支 (87507) (128026) (130586) (143645)

ROIC 41% 42% 44% 46% 其它投资现金流 (23944) (4807) (5047) (5299)

ROE 32% 29% 24% 23% 投资活动现金流 (120291) (163538) (166338) (179649)

毛利率 60% 62% 63% 64% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 34% 36% 37% 负债净变化 35664 0 0 0

EBITDA Margin 35% 43% 44% 46% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 15% 20% 20% 18% 其它融资现金流 (108716) 0 0 0

净利润增长率 32% 30% 6% 23% 融资活动现金流 (37388) 0 0 0

资产负债率 30% 28% 25% 22% 现金净变动 7242 39267 66922 97473

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 23466 30708 69975 136897

P/E 35 27 25 20 货币资金的期末余额 30708 69975 136897 234370

P/B 11 8 6 5 企业自由现金流 69495 74779 102674 133477

EV/EBITDA 33 23 18 14 权益自由现金流 4154 74779 102674 133477

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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