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AI 对广告业务赋能持续，上调全年资本开支指引 

Meta 1 季度利润超预期 9%，指引 2 季度收入同比增 26%-34%，维持全年费用

开支指引，上调资本开支指引中线 8%。当前股价隐含的 2026 年市盈率较纳指

折价 37%，考虑 Muse Spark 等新基座模型进展良好，AI 持续赋能广告业务，

我们维持买入评级。 

报告摘要 

1 季度利润超预期：1 季度总收入 563 亿美元，符合市场预期，同增 33%（汇

率中性+29%），增速接近指引（26%-34%）上线，其中 FoA 收入同比增 33%，

Reality Labs 收入同比降 2%，Quest 销量下降，部分被 AI 眼镜的强劲增长抵消。

经营利润同比增 30%至 229 亿美元，高于市场预期 18%，经营利润率 41%，其

中 FoA 经营利润同比增 24%至 269 亿美元，超市场预期 11%；Reality Labs 经营

亏损 40 亿美元，好于市场预期（亏损 48 亿美元）。资本开支 198 亿美元，同

比增 45%，占收入的 35%。净利润 268 亿美元，同比增 61%，主要因 80 亿美

元税收优惠影响，剔除该部分影响，净利润超市场预期 9%。 

AI 对广告的赋能持续：1 季度广告收入同比增 33%（汇率中性+29%），超市场

预期 2%，维持较高增速，量价齐升趋势持续，广告展示量同比增 19%，平均

广告价格同比增 12%。1 季度 Reels 用户时长同比增 10%，Facebook 总视频时

长同比增 8%。Meta 于 4 月 8 日发布全新闭源基座模型 Muse Spark，已全面接

入 FoA 产品。Meta 在 AI 的投入和进展，可快速落地至广告业务的推荐算法优

化、用户粘性、广告转化率提升等，我们预计该趋势有望在较长时间内维持。 

上调全年资本开支指引中线 8%：公司指引 2 季度收入 580-610 亿美元，同比

增 22%-28%（含汇率顺风 2%）。维持 2026 年费用（COGS+OPEX）指引为 1,620-

1,690 亿美元不变，同比增 38%-44%，维持整体经营利润同比增长指引。资本

开支角度，上调 2026 年 CAPEX 为 1,250-1,450 亿美元（前值：1,150-1,350 亿美

元），同比增 73%-101%。 

财务预测调整及估值：我们维持2026年全年收入预测，预计总收入同比增23%，

将 1 季度利润纳入全年，上调全年利润预测 6%。参考美股同业估值，给予 23x 

2026E 市盈率（较纳指估值折价约 20%），对比当前纳指市盈率为 28.0x/22.8x 

2026E/2027E，目标价调整至 765 美元，维持买入评级。我们认为 Meta AI 叙事

的核心是与现有生态（日活 35 亿）的融合，而非单纯比拼基座模型能力。我

们看好公司的 AI 投入赋能广告业务、MetaAI 在个人用户的渗透率提升。 

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 模型表现

弱于预期。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

  

财年截止12月31日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入（百万美元） 164,501 200,965 247,463 293,543 346,201

同比增长（%） 21.9% 22.2% 23.1% 18.6% 17.9%

净利润（百万美元） 62,360 60,458 84,476 94,359 113,231

净利润率（%） 37.9% 30.1% 34.1% 32.1% 32.7%

摊薄每股盈利（美元） 23.9 23.1 32.3 36.1 43.3

市盈率（倍） 24.9 25.7 18.4 16.5 13.7

市销率（倍） 9.5 7.7 6.3 5.3 4.5

净资产收益率（%） 34.1% 27.8% 30.0% 29.0% 29.5%
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 765 美元 

股价 2026-05-06 612.88 美元 
 

 

总市值(百万美元)  1,555,749  

流通市值(百万美元)  1,554,529  

总股本(百万股)  2,196  

流通股本(百万股)  2,194  

12 个月低/高(美元)  520.3/744  

平均成交(百万美元)  9,683  

 

股东结构 

Vanguard 9.11% 
Blackrock 7.82% 
FMR LLC 5.57% 
State Street 4.14% 

其他 73.36% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -5.20  -15.32  -27.76  

绝对收益 6.69  -8.31  2.59  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 

王婷    

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2026 年 1 季度业绩概览 

图表 1：Meta 1Q26 收入略超预期，净利润  

 

资料来源：公司财报，彭博，国投证券国际预测 

图表 2：广告收入区域分布：1Q26 美国&加拿大广告收入 237 亿美元，占比 43%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际（注：按业绩会 PPT 公布的数据，基于收入产生的区域分布情况，对比 10-K/10-Q 披露地区分布数据为按用户地址划分） 

 

 

 

 

 

Meta US

百万美元
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

国投证券

国际预测
差异

彭博

一致预期
差异

总收入 42,314 47,516 51,242 59,893 56,311 53,955 4% 55,513 1%

同比 16.1% 21.6% 26.2% 23.8% 33.1% 27.5% 31.2%

Family of Apps 41,902 47,146 50,772 58,938 55,909 53,421 5% 55,000 2%

同比 16% 22% 26% 25% 33% 27% 31%

广告收入 41,392 46,563 50,082 58,137 55,024 52,613 5% 54,160 2%

同比 16% 21% 26% 24% 33% 27% 31%

Reality Labs 412 370 470 955 402 534 -25% 508 -21%

同比 -6% 5% 74% -12% -2% 30% 23%

营业成本 -7,572 -8,491 -9,206 -10,905 -10,218 -9,763 5% -10,937 -7%

毛利 34,742 39,025 42,036 48,988 46,093 44,192 4% 44,576 3%

毛利率 82.1% 82.1% 82.0% 81.8% 81.9% 81.9% 80.3%

研发费用 -12,150 -12,942 -15,144 -17,136 -17,699 -17,921 -1% -18,076 -2%

同比 22% 23% 35% 41% 46% 47% 49%

销售费用 -2,757 -2,979 -2,845 -3,410 -2,908 -3,462 -16% -3,409 -15%

同比 8% 9% 1% 5% 5% 26% 24%

行政费用 -2,280 -2,663 -3,512 -3,697 -2,614 -3,986 -3,509 -26%

同比 -34% -27% 88% 386% 15% 75% 54%

经营利润 17,555 20,441 20,535 24,745 22,872 18,824 22% 19,459 18%

经营利润率 41.5% 43.0% 40.1% 41.3% 40.6% 34.9% 35.1%

Family of Apps 21,765 24,971 24,967 30,766 26,900 24,009 12% 24,261 11%

同比 23% 29% 15% 9% 24% 10% 11%

OPM 52% 53% 49% 52% 48% 45% 44%

Reality Labs -4,210 -4,530 -4,432 -6,021 -4,028 -5,185 -22% -4,769 -16%

同比 9% 1% 0% 21% -4% 23% 13%

净利润 16,644 18,337 2,709 22,768 26,773 17,083 57% 17,204 56%

同比 35% 36% -83% 9% 61% 3% 3%

净利润率 39.3% 38.6% 5.3% 38.0% 47.5% 31.7% 31.0%
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图表 3：广告收入区域同比增速：1Q26 美国/欧洲广告收入同比增 30%/40%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际（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 4：1Q26 全球广告展示量同比增 19%，平均广告价格同比增 12% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

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，国投证券国际 
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图表 6：1Q26 CAPEX 同比增 45%至 198 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 7：1Q26 Family DAP 同比增 4%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 8：1Q26 自由现金流 124 亿美元 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 
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财务预测更新 

图表 9：利润表预测更新 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万美元 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 47,516 51,242 59,893 56,311 57,502 200,965 247,463 293,543 346,201

同比 22% 26% 24% 33% 21% 22% 23% 19% 18%

Family of Apps 47,146 50,772 58,938 55,909 56,987 198,758 244,745 290,040 341,933

同比 22% 26% 25% 33% 21% 22% 23% 19% 18%

广告收入 46,563 50,082 58,137 55,024 56,100 196,174 240,828 285,652 337,138

同比 21% 26% 24% 33% 20% 22% 23% 19% 18%

Reality Labs 370 470 955 402 515 2,207 2,718 3,503 4,268

同比 5% 74% -12% -2% 39% 3% 23% 29% 22%

营业成本 -8,491 -9,206 -10,905 -10,218 -10,621 -36,174 -45,497 -54,850 -65,035

毛利 39,025 42,036 48,988 46,093 46,882 164,791 201,966 238,694 281,166

毛利率 82.1% 82.0% 81.8% 81.9% 81.5% 82.0% 81.6% 81.3% 81.2%

研发费用 -12,942 -15,144 -17,136 -17,699 -18,767 -57,372 -82,820 -92,371 -107,211

同比 23% 35% 41% 46% 45% 31% 44% 12% 16%

销售费用 -2,979 -2,845 -3,410 -2,908 -3,548 -11,991 -13,711 -15,383 -17,796

同比 9% 1% 5% 5% 19% 6% 14% 12% 16%

行政费用 -2,663 -3,512 -3,697 -2,614 -4,373 -12,152 -18,329 -20,274 -22,872

同比 -27% 88% 386% 15% 64% 25% 51% 11% 13%

经营利润 20,441 20,535 24,745 22,872 20,194 83,276 87,106 110,665 133,287

经营利润率 43.0% 40.1% 41.3% 40.6% 35.1% 41.4% 35.2% 37.7% 38.5%

Family of Apps 24,971 24,967 30,766 26,900 27,334 102,469 113,915 134,095 158,771

同比 29% 15% 9% 24% 9% 18% 11% 18% 18%

OPM 53% 49% 52% 48% 48% 51% 46% 46% 46%

Reality Labs -4,530 -4,432 -6,021 -4,028 -7,140 -19,193 -26,809 -23,430 -25,484

同比 1% 0% 21% -4% 58% 8% 40% -13% 9%

净利润 18,337 2,709 22,768 26,773 18,507 60,458 84,476 94,359 113,231

同比 36% -83% 9% 61% 1% -3% 40% 12% 20%

净利润率 38.6% 5.3% 38.0% 47.5% 32.2% 30.1% 34.1% 32.1% 32.7%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E （百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 164,501 200,965 247,463 293,543 346,201 现金及现金等价物 43,889 35,873 41,154 48,579 69,017

营业成本 -30,161 -36,174 -45,497 -54,850 -65,035 有价证券 33,926 45,719 47,548 49,450 51,428

毛利润 134,340 164,791 201,966 238,694 281,166 应收账款净额 16,994 19,769 26,588 32,147 37,555

销售费用 -11,347 -11,991 -13,711 -15,383 -17,796 预付账款及其他 5,236 7,361 7,647 8,935 10,618

研发费用 -43,873 -57,372 -82,820 -92,371 -107,211 流动资产总额 100,045 108,722 122,938 139,110 168,617

行政费用 -9,740 -12,152 -18,329 -20,274 -22,872 物业、厂房及设备 121,346 176,400 188,483 227,103 269,574

经营利润 69,380 83,276 87,106 110,665 133,287 经营租赁 14,922 20,404 21,076 24,188 27,275

利息及其他 1,283 2,657 -520 345 -74 商誉 20,654 24,534 21,991 22,438 23,034

税前利润 70,663 85,933 86,586 111,010 133,212 其他非流动资产 119,132 144,683 161,261 179,285 209,111

所得税 -8,303 -25,475 -2,111 -16,652 -19,982 总资产 276,054 366,021 392,811 453,013 528,993

净利润 62,360 60,458 84,476 94,359 113,231 应付账款 7,687 8,894 6,097 9,143 8,929

经营租赁负债，流动 1,942 2,213 2,840 3,422 4,014

其他应付账款 23,967 30,729 35,671 43,278 51,639

流动负债总额 33,596 41,836 33,596 33,596 33,596

经营租赁负债，非流动 18,292 22,940 27,369 32,378 38,238

长期负债 28,826 58,744 32,170 39,740 48,468

其他非流动负债 12,703 25,258 18,406 21,417 25,504

总负债 93,417 148,778 111,541 127,130 145,806

主要财务比率 股本溢价 83,228 95,793 99,625 103,610 107,754

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 累积其他综合收益 -3,097 271 2,763 -23,658 -55,875

P/E(x)* 24.9 25.7 18.4 16.5 13.7 留存收益 102,506 121,179 178,882 245,932 331,308

P/B(x) 8.5 7.2 5.5 4.8 4.1 股东权益总额 182,637 217,243 281,270 325,883 383,187

毛利率 81.7% 82.0% 81.6% 81.3% 81.2% 负债及权益总额 276,054 366,021 392,811 453,013 528,993

净利润率 37.9% 30.1% 34.1% 32.1% 32.7%

营销费率 6.9% 6.0% 5.5% 5.2% 5.1%

研发费用率 26.7% 28.5% 33.5% 31.5% 31.0% 现金流量简表

管理费用率 5.9% 6.0% 7.4% 6.9% 6.6% （百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营费用率 39.5% 40.6% 46.4% 43.6% 42.7% 经营活动现金流 91,328 115,800 140,000 162,242 184,537

经营利润率 42.2% 41.4% 35.2% 37.7% 38.5% 投资活动现金流 -47,150 -102,003 -107,071 -107,871 -112,949

ROE 34.1% 27.8% 30.0% 29.0% 29.5% 融资活动现金流 -40,781 -20,370 -29,277 -46,452 -50,381

ROA 22.6% 16.5% 21.5% 20.8% 21.4% 期初现金 42,827 45,438 39,100 42,607 50,293

资产权益比 151% 168% 140% 139% 138% 期末现金 45,438 39,100 42,607 50,293 71,452
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