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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 272.05 美元

总市值/流通市值 29265/29265 亿美元

52周最高价/最低价 276.1 美元/183.85 美元

近 3 个月日均成交额 11853 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

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-25Q4 财报点评：云收入继续加速，

26年资本开支目标 2000 亿美元》 ——2026-02-08

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-25Q3 财报点评：电商稳健增长，

云收入加速，上修 CAPEX 积极扩张产能》 ——2025-11-01

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-25Q2 财报点评：广告增长强劲，

履约效率优化，云业务延续 Q1 势头》 ——2025-08-02

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-25Q1 财报点评：业绩符合预期，

AWS 利润率续创新高》 ——2025-05-04

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-北美电商与云计算龙头，AI开启

新增长周期》 ——2025-03-11

整体表现：电商表现稳健，云业务自研芯片价值显现。26Q1营业收入1815

亿美元，同比+17%。经营利润239亿美元，同比+30%，整体OPM约 13.2%，

同比+1.4pcts。利润增长主要来自AWS经营利润继续扩张、北美零售效率改

善、广告高毛利业务占比提升。净利润303亿美元，同比+77%，主要是其中

包含Anthropic投资相关税前收益168亿美元。26Q2指引：预计26Q2收入

1940–1990亿美元，同比+16%–19%。经营利润指引为200–240亿美元，25

年同期为192亿美元；按中值计算，Q2 OPM约 11%，同比基本持平。

零售及其他业务：订单量增速创下新高，履约效率持续优化。26Q1北美业务

收入1041亿美元（同比+12%），OPM 8.0%，同比+1.7pcts，主要受零售履

约效率提升、广告收入占比提高带动。国际业务收入398亿美元（同比+19%，

剔除汇率+11%），OPM 3.6%，同比+0.6pct，利润率环比也明显改善。本季

度订单量同比+15%，创下疫情后新高，供给端持续扩充品类，杂货业务

在生鲜与非生鲜品类均实现快速增长，履约侧效率继续优化，未来将持

续优化库存布局，缩短运输距离、减少包裹流转环节、提升整合率。

云业务：收入利润环比加速向上，自研芯片价值逐渐显现。26Q1AWS收入376

亿美元（同比+28%），OPM达到约37.7%，同比-1.8pcts、环比+2.7pcts。

26Q1AWS AI ARR达到150亿美元，积压订单金额达到3640亿美元，同比+93%，

且未考虑Anthropic的超1000亿美元协议。在当前供给受限背景下，自研

芯片对云收入及利润率价值正逐渐显现，根据公司业绩会，26Q1芯片ARR超

200亿美元，公司预计，若将芯片业务独立运营，像其他头部芯片公司一样，

将本年度生产的芯片销售给 AWS 及第三方，则ARR将达500 亿美元，此外

Trainium总营收承诺超2250 亿美元，Trainium 每年可为亚马逊节省数百

亿资本支出，带来数百个基点的营业利润率优势。 Trainium 2 芯片性价比

较同类 GPU 高约 30%；Trainium 2 目前基本售罄，2026 年初开始出货的

Trainium 3已接近满额预订，预计 18 个月后大规模上市的 Trainium 4，

大部分产能已被预订。

投资建议：考虑到公司云业务亮眼表现，我们调整公司 26-28 年收入至

8309/9542/10832 亿美元，上调幅度为+3%/+5%/+8%，调整 26-27 年净利

润预测至 1001/1139/1320 亿美元，调整幅度为+15%/+14%/+22%。维持

“优于大市”评级。

风险提示：宏观波动风险；云与AI竞争加剧；电商竞争加剧等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 637,959 716,924 830,853 954,195 1,083,171

(+/-%) 11% 12% 16% 15% 14%

归母净利润(百万美元) 59,248 77,670 100,079 113,888 132,044

(+/-%) 95% 31% 29% 14% 16%

EPS（美元） 5.51 7.22 9.30 10.59 12.28

EBIT Margin 10.8% 11.2% 12.6% 13.9% 14.2%

净资产收益率（ROE） 20.7% 18.9% 19.6% 18.2% 17.4%

市盈率（PE） 49 38 29 26 22

EV/EBITDA 30 26 17 13 11

市净率（PB） 10 7 6 5 4

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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整体表现：电商表现稳健，云业务自研芯片价

值显现

26Q1 营业收入 1815 亿美元，同比+17%，剔除汇率影响同比+15%。经营利润 239

亿美元，同比+30%，整体 OPM 约 13.2%，同比+1.4pcts。利润增长主要来自 AWS

经营利润继续扩张、北美零售效率改善、广告高毛利业务占比提升。净利润 303

亿美元，同比+77%，主要是其中包含 Anthropic 投资相关税前收益 168 亿美元。

业绩指引：预计 26Q2 收入 1940–1990 亿美元，同比+16%–19%，其中外汇预计带

来约 10bps 负面影响，并假设全球主要市场 Prime Day 发生在 Q2。经营利润指引

为 200–240 亿美元，25 年同期为 192 亿美元；按中值计算，Q2 OPM 约 11%，同

比基本持平。

图1：亚马逊收入变化情况（单位：百万美元、%） 图2：亚马逊净利润及变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图3：亚马逊各项费率变化情况（单位：%） 图4：亚马逊毛利润与毛利率情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

零售及其他业务：订单量增速创下新高，履约
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效率持续优化

26Q1 订单量同比+15%，供给端持续扩充品类，杂货业务在生鲜与非生鲜品类均实

现快速增长，生鲜销售额同比增长超 40 倍，在开通当日达服务的地区，生鲜商

品占据当日达订单前 10 名中的 9 个。购买当日达生鲜的客户客单价更高，订单

商品数量增加近 3 倍，消费金额比未购买生鲜的客户高出 80% 以上。

履约侧，近期宣布超 9 万种商品支持 1 小时及 3 小时达服务，数百个城镇开通

1 小时达，2000 多个城镇开通 3 小时达，未来还将持续拓展。Amazon Now 服务

数千种商品可实现 30 分钟内送达，去年在印度推出，订单量月增 25%，Prime 会

员使用后购物频率提升至原来的 3 倍。目前该服务已覆盖 9 个国家、数千万客

户，未来还将继续拓展。

 分地区来看：

1）北美业务收入 1041 亿美元（同比+12%），OPM 8.0%，同比+1.7pcts，主要受

零售履约效率提升、广告收入占比提高带动。

2）国际业务收入 398 亿美元（同比+19%，剔除汇率+11%），OPM 3.6%，同比+0.6pct，

利润率环比也明显改善。

 分业务来看：

1）网上商店收入 643 亿美元（同比+12%，剔除汇率+9%）。

2）实体店收入 58 亿美元（同比+5%，剔除汇率+4%）。

3）第三方卖家服务收入 416 亿美元（同比+14%，剔除汇率+12%）。

4）订阅服务收入 134 亿美元（同比+15%，剔除汇率+12%）。

5）广告服务收入 172 亿美元（同比+24%，剔除汇率+22%），TTM 广告收入已超过

700 亿美元，仍是利润率提升的重要驱动。

6）其他收入 16 亿美元（同比+25%）。

云业务：收入利润环比加速向上，自研芯片价

值逐渐显现

26Q1AWS 收入 376 亿美元（同比+28%），OPM 达到约 37.7%，同比-1.8pcts、环比

+2.7pcts。AWS AI ARR 达到 150 亿美元。Trainium 总营收承诺超 2250 亿美元，

Trainium 每年可为亚马逊节省数百亿资本支出，带来数百个基点的营业利润率优

势。积压订单金额达到 3640 亿美元，同比+93%，且未考虑 Anthropic 的超 1000

亿美元协议。

资本开支：26Q1CAPEX 净额为 432 亿美元，同比+78%，26 年全年 CAPEX 预计 2000

亿美元，同比+56%，维持此前指引
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图5：分业务收入变化情况（单位：百万美元、%） 图6：亚马逊分业务收入占比

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图7：分业务营业利润变化情况（单位：百万美元、%） 图8：亚马逊营业利润与 OPM 变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

AI 布局：

 底层：

芯片业务：根据公司业绩会，

1）26Q1 芯片业务环比+40%，ARR 超 200 亿美元，公司预计，若将芯片业务独立运营，像

其他头部芯片公司一样，将本年度生产的芯片销售给 AWS 及第三方，则 ARR 将达 500 亿

美元。目前 Trainium 已获得超 2250 亿美元营收承诺。合作方除了 Anthropic、OpenAI，

还有 Uber 等公司。 Trainium 2 芯片性价比较同类 GPU 高约 30%；Trainium 2 目前基本

售罄，2026 年初开始出货的 Trainium 3 已接近满额预订，预计 18 个月后大规模上市的

Trainium 4，大部分产能已被预订。

2）拥有超 12.5 万客户的亚马逊 Bedrock，其大部分推理任务基于 Trainium 运行，财富

百强企业中近 80% 已使用 Bedrock。

3）Meta 承诺使用数千万颗 Graviton 核心，性价比较其他 x86 处理器最高提升 40%，目
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前亚马逊 EC2 前 1000 大客户中 98% 都在使用 Graviton。

4）预计 Trainium 每年将节省数百亿美元资本支出，相比依赖第三方芯片进行推理，能

带来数百个基点的营业利润率优势。

5）未来有可能直接对外销售 Trainium 机架。

 中间层：

Bedrock：启动了由 OpenAI 支持的亚马逊 Bedrock 托管智能体预览版。有状态

运行环境让任何企业都能规模化构建生成式 AI 应用与智能体

 应用层：

1）Rufus 月活跃用户同比增长超 115%，用户参与度同比提升近 400%。在 Rufus

中推出赞助商品与品牌提示功能，帮助品牌展示产品，辅助客户做出更明智的购

买决策。目前处于初期阶段，但数据显示，与 Rufus 中品牌提示互动的用户中，

近 20% 会继续与该品牌展开对话。

2）Alexa Plus 抢先体验版拓展至墨西哥、英国、意大利、西班牙数百万 Prime 会

员。对话频次、时长、话题广度均翻倍，设备购物量提升 3 倍，音乐流媒体使用

量提升 25%，智能家居功能使用量提升 50%。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2024 2026E 2027E 2028E 利润表（百万美元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 86810 95491 105040 126260 营业收入 716924 830853 954195 1083171

应收款项 67729 78492 90144 102329 营业成本 356414 401327 439895 490228

存货净额 38325 34813 39330 44994

其他流动资产 0 0 0 0 研发费用 (108521) (124403) (141179) (187180)

流动资产合计 229083 246826 274446 315511 销售及管理费用 (62940) (78871) (109396) (109488)

固定资产 357025 442252 531780 619221 营业利润 79975 104563 132343 153683

无形资产及其他 23273 23273 21273 19273

投资性房地产 208661 208661 208661 208661 财务费用 2107 2167 2489 2826

长期股权投资 0 26484 36912 49457 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 818042 947496 1073072 1212123 其他损益净额 15229 20384 7528 8545

短期借款及交易性金

融负债 0 52447 33134 0 税前利润 96757 127114 142360 165055

应付款项 121909 110738 125105 143124 所得税费用 19087 27035 28472 33011

其他流动负债 96096 67741 67921 73590 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 218005 230926 226160 216713 归属于母公司净利润 77670 100079 113888 132044

长期借款及应付债券 65648 65648 65648 65648 经调整归母净利润 77670 100079 113888 132044

其他长期负债 123324 139778 156232 172686

长期负债合计 188972 205426 221880 238334

现金流量表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 406977 436352 448040 455047 净利润 77670 100079 113888 132044

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 411065 511144 625032 757075 折旧摊销 (48663) (88321) (107184) (127934)

负债和股东权益总计 818042 947496 1073072 1212123 公允价值变动损失 15229 20384 7528 8545

财务费用 (2107) (2167) (2489) (2826)

关键财务与估值指标 2024 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11734) (30323) 14832 22292

经调整 EPS 7.2 9.3 10.6 12.3 其它 107012 135874 199313 238777

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 139514 137693 228377 273724

每股净资产 38.21 47.52 58.10 70.38 资本开支 (153023) (179648) (197613) (217374)

ROIC 26% 25% 26% 26% 其它投资现金流 (13796) (1811) (1901) (1997)

ROE 19% 20% 18% 17% 投资活动现金流 (142545) (181459) (199514) (219371)

毛利率 50% 52% 54% 55% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 14% 14% 负债净变化 13025 0 0 0

EBITDA Margin 18% 23% 25% 26% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 12% 16% 15% 14% 其它融资现金流 (16389) 52447 (19313) (33134)

净利润增长率 31% 29% 14% 16% 融资活动现金流 9661 52447 (19313) (33134)

资产负债率 50% 46% 42% 38% 现金净变动 8031 8681 9549 21220

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 78779 86810 95491 105040

P/E 38 29 26 22 货币资金的期末余额 86810 95491 105040 126260

P/B 7 6 5 4 企业自由现金流 36,813 (43661) 28772 54089

EV/EBITDA 25 17 13 11 权益自由现金流 (16873) 10492 11451 23216

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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