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本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



核心结论：营收加速但现金流转负，市场惩罚的是资本开支而非需求

关键数据 数值

收盘价（当日涨跌幅） 283.82 美元（-12.64%）

总市值 约 35332.75 亿美元

PE(最近完整财年) 26.26 倍

PB(最近一期) 5.21 倍

股息率(最近完整财年) 0.28%

52 周区间 270.70～408.61 美元

成交额/换手率 397.04 亿美元／1.14%

行情数据截至：2026-10-29 收盘

一、投资要点

• 单季营收超预期增长但利润与现金流双杀：Q3 营收 1275.77 亿美元同比+24.7%，净利润
264.68 亿美元同比-24.3%，自由现金流-90.7 亿美元，单日-12.64%创上市最大跌幅

• 云与订阅是增长引擎，搜索广告是现金底座：Cloud Q3 同比+103%、FY2025 经营利润率
23.7%；订阅/平台/设备+19.1%；搜索及其他营收占比 55.7%、+13.4%

• 估值已回落到同业中位，价格不再为 AI 溢价付费：PE(完整财年)26.26 倍、PB5.21 倍，低于
MSFT 29.53 倍/8.39 倍、AMZN 34 倍，与 META 26.59 倍接近；收盘 283.82 美元

市场预期与证据
• 市场在定价：市场隐含每股收益年化增速约 14.2%，与 2026E EPS 约 20.59 美元、7 家机构目标

价均值约 436 美元隐含的修复预期方向相近，但主流叙事已从 AI 领先转为资本开支侵蚀自由现
金流。

• 证据显示：证据与一致预期部分吻合：营收+24.7%验证需求；差异在利润端，其他收入净额由
正 127.59 亿美元转为负 82.21 亿美元，FCF 转负、当季零回购，主营盈利能力能否被验证仍待
季报。AI Mode 变现率低于传统搜索，是尚未被定价的变量。

证据倾向：偏空；置信度：中（部分财务字段仍缺官方核验或披露日期）

营收加速但利润与 FCF 同步转负，估值已回落却仍隐含 14.2%增速要求，基本面与价格短期无缓冲。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构
以搜索/YouTube 广告拍卖向数百万广告主收费，叠加云算力长约与消费者订阅，靠十亿级分发与自
研 TPU 定价。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

Google 搜索及其他 55.7% — +13.4% 现金牛，AI Mode 变现率低于传统搜索



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

（FY2025）

Google Cloud
14.6%

（FY2025）
— +35.8%

FY2025 经营利润率 23.7%；Q3 2026 增
速+103%

Google 订阅、平台
与设备

11.9%
（FY2025）

— +19.1% 付费订阅超 3.25 亿，Services内最快

YouTube 广告
10.0%

（FY2025）
— +11.7% 创作者分成是主要成本项

Google Network
7.4%

（FY2025）
— -1.9% 连续两年下滑，联盟广告承压

Other Bets
0.4%

（FY2025）
— -6.7%

Waymo 为主，FY2025 经营亏损 75.15
亿

2.2 竞争优势
竞争优势强度：强

• 十亿级分发入口：Search/Android/Chrome/YouTube，Q3 2026 Gemini App月活 10 亿
• 纵向一体化 TPU：自研芯片对冲 NVIDIA依赖，Gemini单位服务成本降 78%（公司口径）
• 云合同存量 5610 亿美元 backlog，超 55%两年内确认，18条十亿美元级产品线

主要威胁：反垄断救济削弱默认位协议；AI Mode 变现率低于传统搜索；最大云客户与模型竞争者重
合。

2.3 产业链位置与盈利趋势
• TAC（流量获取成本）FY2025 约 599 亿美元、占广告收入 20.3%，付给浏览器/终端默认位与联
盟发布商；2025 年 TAC 增 9.2%低于广告收入增 11.4%，当前议价有利，但反垄断救济正限制
排他默认协议。

• 技术基础设施为价格接受方：2026 年 capex指引 1950–2050 亿美元，先进制程/HBM/封装全球
紧张，TPU 由博通协同设计、台积电代工，同时大量采购 NVIDIA GPU。

• 广告侧（约 73%营收）为拍卖定价、无长约，公司是定价者；但预算可单季流向 Meta/
TikTok/Amazon，宏观走弱直接压低搜索广告单价。

• 云侧面对超大规模企业客户，以算力换长约，单笔越大客户议价力越强；Q3 2026 云增速
+103%主要靠 AI实验室需求。

• 10-K明示 FY2023–2025 无单一客户或关联客户群占营收 10%以上；云 backlog端传 Anthropic
占四成以上（单一来源估算，公司未确认），两者口径不同勿混用。

• FY2025应收账款 629 亿、周转约 57天，AR/净利润 0.48 倍；应付账款仅 122 亿、周转约 27天，
属快付供应商，不靠占用上游资金。

年度 毛利率 净利率 变动原因

FY2021 56.9% 29.5% 广告强劲、云仍亏损

FY2022 55.4% 21.2% 广告需求走弱，TAC 与内容成本刚性



年度 毛利率 净利率 变动原因

FY2023 56.6% 24.0% 裁员提效，云亏损收窄

FY2024 58.2% 28.6% 广告量价齐升，云经营利润率 14.1%转正

FY2025 59.7% 32.8%
成本仅+11%低于营收+15%，云利润率升至

23.7%；净利率含股权重估

处微笑曲线右端（平台/生态高毛利），叠加自研 TPU 上游一体化与云算力中游。进一步提利润率靠
广告变现效率、云规模摊薄折旧、TPU外销芯片层利润；2021–2022 年毛利率为历史披露值。

2.4 行业与同行对比
数字广告为三巨头加零售媒体格局，云为 AWS/Azure/Google Cloud三家；当前最关键变量是 AI 算
力军备竞赛推高capex，增长越快短期利润率越受压。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

Alphabet (GOOGL)
分发+自研芯片+前沿模
型+自有云四件套

FY2025 营收 4028 亿美
元、毛利率 59.7%、静态

PE 约 30 倍

唯一四件套齐备，云增速两倍
于 Azure

Microsoft (MSFT) 企业软件+Azure 云
Azure 单季 331.7 亿美元、

+48%（2026-09 季）；
PE(最近完整财年) 29.53 倍

缺搜索分发与自有领先模型

Amazon (AMZN) 电商+AWS 云+零售媒体 PE(最近完整财年) 34 倍
站内高购买意图搜索，缺模型

领先性

Meta Platforms 
(META)

社交与短视频广告 PE(最近完整财年) 26.59 倍
缺云与芯片外销，与 Google

合作 TorchTPU

Apple (AAPL)
终端生态与默认搜索分

发方
PE(最近完整财年) 46.77倍

Alphabet最大 TAC对手方，
兼生态竞争者

核心优势是分发规模、自研 TPU 与云 backlog三位一体，广告侧为定价者；短板是云规模仍略小于
Azure/AWS、AI Mode 变现率偏低，且资本强度使自由现金流口径回报承压。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 调整后同比 毛利率

2026 Q3（截
至 2026-09-
30）

1275.77 亿美元 24.7% 264.68 亿美元 -24.3% — 59.7%

2025 财年（截
至 2025-12-

4028.36 亿美元 15.1% 1321.70 亿美元 32.0% — 59.6%



报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 调整后同比 毛利率

31）

2024 财年（截
至 2024-12-
31）

3500.18 亿美元 13.9% 1001.18 亿美元 35.7% — 58.2%

营业收入与归母净利润按同期间官方报表及明确币种列示；调整后盈利与法定利润分别比较。表中营业收入、归母净利润共
6项，6项与发行人定期报告原文逐项比对一致。同比增速按原文本期、上期数推算了 6项，6项与表中一致。

Q3 营收增长而净利润下降，其他收入（费用）净额由上年同期正 12.759 十亿美元转为负 8.221 十亿
美元；九个月净利润则受大额其他收入影响，合并净利润不宜直接代表主营趋势。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

资产负债率
32.5%（2026-09-

30）
良好 负债占总资产比例较低。

经营现金流/净利润
1.25 倍（2025 财

年）
良好 经营现金流高于净利润，现金转化较强。

ROE
约 35.7%（2025 财

年估算）
良好 以年初年末股东权益均值估算。

应收账款周转天数
约 52天（2025 财年

估算）
良好 按期末应收余额近似均值估算。

流动比率
2.79 倍（2026-09-

30）
良好 流动资产对流动负债覆盖充足。

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

总市值
约 3.533 万亿美元
（2026-10-29）

— —

PE(最近完整财年) 26.26 倍 —（同口径历史样本不足）

中位数 31.77 倍
（Microsoft29.53、Amazon

34.00、Meta 
Platforms26.59、Apple46.7

7）

PB(最近一期) 5.21 倍 —（同口径历史样本不足） 中位数 7.21 倍
（Microsoft8.39、Amazon4.



指标 当前 自身历史 同行对比

34、Meta 
Platforms6.03、Apple47.55

）

PS(最近完整财年) 8.77 倍 —（同口径历史样本不足）

中位数 10.04 倍
（Microsoft11.90、Amazon

3.71、Meta 
Platforms8.17、Apple12.28

）

股息率(最近完整财年) 0.28% — —

估值倍数由程序按 2026-10-29 收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）；同行倍数按 2026-
10-29 收盘数据同口径计算

市场隐含预期：以当前 26.26 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估
值，每股收益需年均增长约 14.2%（不计分红，偏保守），短期机构净利润预测与该长期每股收益增
速的期限及口径不同，不能直接比较高低。

PE(完整财年)26.26 倍、PB5.21 倍，落在 MSFT 29.53 倍与 META 26.59 倍之间，同行中不贵也未折
价。按 26.26 倍、要求年化 8%回报并按 15 倍退出，隐含每股收益需年均增长 14.2%，即价格要求 AI
投入在约十年内转化为两位数利润增长；这个要求高于广告现金牛的自然增速，容错空间小。

4.2 一致预期

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2026E 499 十亿美元 — — 20.59 美元

2027E 625 十亿美元 — — 15.34 美元

2028E 759 十亿美元 — — 18.39 美元

Kaplio 截至 2026-10-29；营收分析师数分别为 12、20、10。2026E EPS另有来源预测 16.26 美元，口径冲突未取平均。

4.3 机构观点
Kaplio 近一季度 7个目标价均值 436.39 美元（350–515）；MarketBeat覆盖 56名分析师、均值
425.04 美元；最新列示评级为 10 月 29 日。

机构 评级 日期 备注

KeyBanc — 2026-10-29 目标价由 410 美元下调至 385 美元

Morgan Stanley Overweight 2026-10-29 目标价由 400 美元下调至 375 美元

Citizens
Market 

Outperform
2026-10-22 目标价由 515 美元下调至 450 美元

BMO Capital Outperform 2026-10-20 目标价由 465 美元上调至 480 美元



五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2027-02-02（预计，
未获公司确认）

Q4 及 FY2026 业绩与资本开支
指引

重点看 2027 年资本开支具体规模、自由现金流路
径，以及搜索增长和云利润率表现。

2027-02中旬（预计） FY2026 10-K备案
核对全年回购、ATM 额度使用、债务到期结构及承

诺事项披露。

2027-04-27（预计） Q1 2027业绩发布
关注资本开支与自由现金流是否改善，以及云业务

增长和利润率能否延续。

5.2 近期重要事件
• 2026-10-28 Q3 营收与 EPS 不及预期（利空）：营收 USD 127.58B、稀释 EPS USD 2.12，均

低于一致预期；自由现金流为负 USD 9.07B，季度回购为零。Google Cloud 营收同比增长
103%，但现金流与股东回报转弱成为主要压力。

• 2026-10-27 至 2026-10-28 Gemini 与 Genie 新模型发布（利好）：公司发布Gemini 4 
Carbon与 Genie 4，并称Gemini App用户达 10 亿。产品进展增强 AI竞争力，但收入转化仍待
后续验证。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由
• Cloud 单季同比+103%远快于 Azure 的+48%，云经营利润率已到 23.7%，规模摊薄仍在推进
• 搜索及其他仍占营收 55.7%且+13.4%，现金牛未失速；TAC+9.2%低于广告收入+11.4%
• 合同存量 5610 亿美元、超 55%两年内确认，云端收入能见度高于广告侧

6.2 看空理由
• 当季自由现金流-90.7 亿美元、回购为零，2026 年 capex指引 1950–2050 亿美元，股东回报被

资本开支挤压
• 净利润同比-24.3%，其他收入净额由正 127.59 亿转为负 82.21 亿；AI Mode 变现率低于传统搜

索，广告单价承压
• 单日-12.64%放量至 20 日均量 4.52 倍，距 52 周低点 270.70 美元仅约 4.8%，机构同步降权会
使估值继续向同业低位靠

6.3 其他风险
• 反垄断救济限制默认位协议，TAC 议价优势可能反转，直接推高流量获取成本、压低广告利润

率
• TPU依赖博通设计与台积电代工，先进制程与HBM紧张若延续，capex超支将推迟 FCF 转正时
点



• 云 backlog若高度集中于单一 AI实验室客户（单一来源估算占四成以上），其融资节奏变化会
直接冲击云增速与估值溢价

• 股息率仅 0.28%、回购暂停，若股价低迷延续，缺少股东回报缓冲会让估值分位继续下移

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

自由现金流与季度回
购

Q3 FCF -90.7亿美元，
回购为零

季度 FCF 回正且重启回购，
金额回到百亿美元级别

连续两季 FCF 为负、回购持
续为零

2027 年 capex指引
2026 年指引 1950–

2050 亿美元
Q4电话会给出增速放

缓、FCF路径明确改善的指引
2027 年 capex增速高于 2026

年且不给 FCF指引

Google Cloud 增速与
利润率

Q3 同比
+103%，FY2025 经营

利润率 23.7%

增速维持 80%以上且经营利
润率不低于 23.7%

增速回落至 50%以下或利润
率跌破 20%

搜索及其他营收增速
FY2025 占比 55.7%、

同比+13.4%
季度增速维持 13%以上，AI 

Mode 变现率提升获披露
增速跌破 10%或 TAC 占比回

升

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）

⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于 2026-10-29收盘技术位与资金面的主观情景推演，不构成投资建议，也不构
成对实际走势的预测。

8.1 技术面概况
10/29 单日-12.64%创上市以来最大单日跌幅，收盘同时跌破布林下轨与全部均线，MACD绿柱加速
扩张，趋势全面转弱；但 RSI6 仅 13.4、价格在布林下轨外，短线极端超卖。距 52 周高点回撤约
30.5%，距 52 周低点 270.70 仅约 4.8%，下方防守空间有限。

指标 数值 解读

均线（MA5/10/20/60）
MA5 313.26 / MA10 325.03 / 
MA20 337.09 / MA60 341.61

全部位于股价上方并向下，趋势结构破坏

MACD（DIF/DEA/柱）
DIF -9.419 / DEA -4.464 / 柱 -

9.910
绿柱由-5.718 加速扩张，下行动能未减

RSI6/RSI14 RSI6 13.4 / RSI14 22.3 严重超卖，具备技术性反抽条件

布林带（上/中/下轨）
上轨 371.85 / 中轨 337.09 / 下

轨 302.33
收盘已跌破下轨，价格运行于轨道之外

量能（相对 20 日均量） 4.52 倍（1.397 亿股） 极端放量下跌，机构集中减仓特征

8.2 关键价位



位置 区间 说明

短期压力 300~306 美元
布林下轨 302.33 转为压力叠加 300 整数关口；收复是止跌第一

步

第一支撑 280~284 美元
10/29 最低 280.36、收盘 283.82、盘后 280.66；跌破则直接指

向 52 周低点

强支撑 270~275 美元
52 周低点 270.70（2025-11-14）；失守后均线与布林带均失

效，下方无本报告可参照的成交密集区

8.3 按历史波动率测算的一周区间
以 2026-10-29 价格 283.82 美元为基准，用近 300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约
3.6%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来 5个交易日的收盘价范围：

覆盖概率 价格区间 相对基准

约 68% 266.08～309.54 美元 -6.3%～+9.1%

约 95% 235.53～345.78 美元 -17.0%～+21.8%

该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
• 震荡整理、以时间换空间（相对权重较高，约五成）：价格带 280~302 美元。量能回落至 4,000

万股以下、成交额回到 200 亿美元以内，纳指不再同步破位且无新的 AI 资本开支利空，则
280~284反复测试不破。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 40%。

• 偏弱下行、再试 52周低点（权重中等，约三成）：价格带 270~280 美元。再现单日 8,000 万股
以上放量下跌、10 年期美债利率进一步上行、或大型机构目标价下调至 300 美元以下，跌破
280.36后 270.70 为最后防线。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 15%。

• 反弹走强、修复至缺口下沿（权重偏低，约两成）：价格带 302~313 美元。需 AI 广告变现量化
进展、TPU外部订单或回购加码等新增利多，且反弹成交额放大至 250 亿美元以上并站上
302；否则仅属超卖反抽。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 10%。

括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。

8.5 资金与流动性
10/29 成交 1.397 亿股为 20 日均量 4.52 倍，成交额 397.04 亿美元、换手率 1.14%（总股本口径），
常态日成交额约 150~190 亿美元、换手率约 0.25%。机构持股约八成，前两大为 BlackRock 
6.79%、Vanguard Capital Management 6.14%（2026-06-30 报告期），伯克希尔哈撒韦持有约
1.06 亿股（2026-06-30 13F）；三季度调仓尚未反映。筹码由被动与主动机构主导，放量下跌更可能
是组合同步降权，而非单一主体行为。

若单日成交量回落至 3,000 万股附近且收盘守住 280 美元，视为恐慌抛压释放完成；若反弹单日成交
额放大至 250 亿美元以上并收于 302 美元上方，视为资金回补信号。

以上情景推演基于 2026-10-29 收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因
素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立
判断并自行承担投资风险。
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