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近期海外大厂持续公布2025年三季度财报，业绩均超预期。微软FY26Q1营

收776.7亿美元，同比+ 18%，略超出市场预期的756亿美元；净利润为 277.5

亿美元，同比+ 12%；每股收益（EPS）达到3.72美元，同比+13%。谷歌FY25Q3

实现收入 1023.46 亿美元，同比+15.95%、环比+6.14%，超彭博一致预期

（998.43亿美元）；实现净利润349.79亿元，同比+32.99%、环比+24.06%；

实现EPS 2.87美元，同比+35.38%、环比+24.24%，大超市场预期。Meta 25Q3

公司实现总收入为512.42亿美元，同比增长26.25%，超业绩指引上限的505

亿美元以及彭博一致预期的494.26亿美元。亚马逊FY25Q3实现收入1801.69

亿美元，同比+13%、环比+7%，超市场预期（1777.5亿美元）；实现净利润

211.87亿美元（其中约18亿的费用和裁员补偿有关），同比+38%、环比+17%；

实现EPS为 1.95美元，同比+36%、环比+16%，大超市场预期。（市场预期

均为彭博一致预期。）

海外大厂云业务加速增长，均超出市场预期。微软云业务收入实现491亿元，

其中智能云板块增速28%，收入309亿元高于预期的301亿美元；Azure云

业务增速为 40%，远超预期。谷歌云业务实现收入 151.57 亿美元，同比

+33.51%、环比+11.25%，持续高速增长，超市场预期（147.52亿美元）。AWS

FY25Q3实现收入330.06亿美元，同比+20%、环比+7%，为2023年以来单季

度最高增速。

海外大厂资本开支仍保持高增速，高资本开支下的现金流与回报率水平成为

投资者关注的焦点。微软支出为349亿美元，同比环比均大幅度提升，预计

FY26全年资本开支资本增长率比FY25高；谷歌FY25Q3资本开支为239.53

亿美元，超市场预期（按全年850亿美金计算，Q3=Q4=226.79亿美金），其

中60%用于购买服务器、40%用于数据中心和网络设备；Meta资本支出（包

括融资租赁本金付款）为193.74亿美元，主要用于服务器、数据中心和网

络基础设施投资，超一致预期的184.48亿美元。亚马逊FY25Q3资本开支为

342亿，同比+61%、环比+9%，超先前指引（约314亿），预计FY2025全年

资本开支为1250亿美金（即预期Q4为351亿美金，环比增长），且FY2026

年资本开支仍会增长。

投资建议：本次财报显示出海外大厂较强的营收能力，但各大厂AI Capex

的逐步提高挤压利润和回报率，也引发市场担忧。建议短期关注公司的财务

面表现，包括业务增速和毛利率、CapEx 的正式指引变化及其对自由现金流

（FCF）的中长期影响等，长期关注AI对业务增长的推动。

风险提示：AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观

经济波动、新技术研发不及预等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2025E 2026E 2025E 2026E

688041.SH 海光信息 优于大市 252.60 587127.80 1.69 2.36 149.47 107.03

AVGO.O 博通 优于大市 333.39 1574389.27 5.38 7.35 61.97 45.36

ORCL.N 甲骨文 优于大市 289.01 823907.5708 6.68 8.48 43.26 34.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2025年12月03日2025年12月04日
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海外大厂 2025Q3 业绩及 Capex 复盘

微软：业绩超预期，云业务发展强劲

微软于 2025 年 10 月底公布 2026 财年一季度业绩，收入、利润均超市场预期。

FY26Q1 营收 776.7 亿美元，同比+ 18%，略超出市场预期的 756 亿美元；按照 GAAP

准则，净利润为 277.5 亿美元，同比+ 12%；每股收益（EPS）达到 3.72 美元，

同比+13%。

（备注：正文中市场预期均参考彭博一致预期）

分业务来看，

1）智能云业务：实现营收 309 亿美元，同比增长 28%，高于预期的 301 亿美元。

其中 Azure 云业务收入增速为 40%，远超预期；

2）生产力与业务流程实现营收 330 亿美元，同比增长 17%。其中：Microsoft 365

商业云收入增长 17%（由 ARPU 和 Seats 双重拉动，ARPU 受 E5 和 M365 Copilot

拉动，Paid M365 Commercial seats 同比+6%；M365 商业产品收入增长 17%（Office

2024 购买超预期），M365 消费者云收入增长 20%（由 ARPU 拉动）；Dynamics 产

品和云服务收入+18%，LinkedIn 收入增长了 10%；

3）个人PC业务收入138亿美元，yoy+4%，高于市场预期的129亿美元。其中Windows

OEM 同比+6%，Xbox 内容和服务收入+1%，搜索和新闻广告收入增长了 16%。

图1：微软分季度收入情况（百万美元）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

FY26Q1 资本开支达 349 亿美元，大幅增加的 AI/基础设施投入使得投资者对资本

效率与长期 ROI 保持谨慎，盘后股价出现回调。2025Q3（FY26Q1）微软资本开支

同比、环比均提升。微软本季度资本开支为 349 亿美元（含 111 亿美元融资租赁），

同比提升 74.5%，环比提升 44.2%。其中约 50%用于购买短期资产，主要为 GPU 和

CPU。为满足客户加速需求和未履约订单，将提升在 GPU 和 CPU 领域投入，预计
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FY26 全年资本开支资本增长率比 FY25 高。

尽管业务增长强劲，但股价的回调反映了市场的部分担忧。Azure 与 AI 业务的

增长提升了云业务收入，但随之而来的 AI 训练与推理需求显著加大了对 GPU、

数据中心等硬件的依赖，导致资本支出与运营成本上升，短期内可能对毛利率和

资本回报率造成压力。与此同时，资本投入的节奏与可持续性也引发市场讨论。

投资者关注的是，在不断扩大 AI 基础设施的背景下，公司持续上调投资计划，

这些投入的投资回报率、资金回收周期，以及是否会影响每股收益增长的可持续

性，成为他们担忧的焦点。

下季度的业绩指引仍然维持较高增速。其中，收入 795-806 亿美金（同比增长

14%-16%），生产力和业务流程收入 333-336 亿美元（同比增长 13%-14%）；智能

云业务收入 322.5-325.5 亿美元（同比+26%-27%），其中 Azure 云增速为 37%；

个人 PC 业务收入 139.5-144.5 亿美元。

建议关注 AI 需求的增长，同时注意跟踪 CapEx 指引和自由现金流的季度变化：

AI 推理业务正展现出强劲的需求增长，良好的收入表现可缓解现金流压力。尽管

行业普遍面临阶段性现金流紧张的问题，但公司在推理市场的收入表现稳健，投

资回报承压仍处在可接受水平，并未影响持续投入的决心；未来大规模投入完全

释放，投资回报会逐渐上升到健康水平。此外，算力需求带来能源需求的显著增

长，未来资本资本开支或可在能源基础设施方面有所提升；在算力资源方面，目

前主流芯片利用率保持高位，但受能源供应稳定性限制，部分非主流芯片的利用

率仍有提升空间。长期来看，GPU 对传统 CPU 的替代趋势明确，市场需求潜力巨

大，预计未来五年内相关需求将持续旺盛。

下次财报需关注：1. Azure 增速：看 Azure 能否持续维持较高增速；2.关注云

毛利率受 AI 使用增长的影响。 3. 追踪公司对 2026 财年 CapEx 的正式指引变

化及其对自由现金流（FCF）的中长期影响。 4. Copilot 产品的订阅量与 arpu

变化，特别是高端企业订阅的渗透速度将决定生产力与流程业务的收益质量。

图2：微软资本开支同环比均提升（季度均为自然年季度，25Q3=微软 FY26Q1，单位：亿美元）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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Meta：收入超预期，利润受减值扰动，资本开支持续高涨

Meta 公布 2025Q3 业绩，收入达 512.42 亿美元，同比增长 26%，超出市场预期。

25Q3 公司实现总收入为 512.42 亿美元，同比增长 26.25%，超业绩指引上限的 505

亿美元以及一致预期的 494.26 亿美元。实现净利润为 27.09 亿美元，同比下降

82.73%，低于一致预期的 170.98 亿美元，实现每股收益 1.05 美元，同比下降

82.59%，低于一致预期的 6.71 美元。主要受一次性递延所得税资产减值影响，若

剔除该影响，净利润 186 亿美元，每股收益 7.25 美元。资本支出（包括融资租赁

本金付款）为 193.74 亿美元，主要用于服务器、数据中心和网络基础设施投资，

超一致预期的 184.48 亿美元。

分业务来看：

1）应用家族：日活达 35 亿，总收入为 508 亿美元，同比增长 26%；其中广告收

入 501 亿美元，同比增长 26%（按恒定汇率计为 25%）。广告展示量同比增长 14%。

平均广告价格同比上涨 10%，得益于广告主需求增强与广告表现改善。其他收入

6.9 亿美元，同比增长 59%，主要来自 WhatsApp 付费消息与 Meta Verified 订阅

增长。

2）现实实验室：收入 4.7 亿美元，同比增长 74%，部分原因是零售商提前备货 Quest

头显以迎接假日季，AI 眼镜销售也贡献了增长

季度亮点：1）Instagram 达到月活跃用户 30 亿，Threads 的日活跃用户已超过

1.5 亿，视频观看时长同比增长逾 30%；2）AI 推荐系统持续提升内容质量与相关

性，使 Facebook 用户时长同比增长 5%，Threads 增长 10%。

业绩指引：公司预计 25Q4 收入在 560 至 590 亿美元之间，汇率带来约 1%的顺风

效应。上调全年资本开支下限，预计 2025 年全年资本支出（包括融资租赁）将在

700 至 720 亿美元（此前为 660 至 720 亿美元）。
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图3：Meta 单季度收入情况（百万美元）

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理

图4：Meta 单季度毛利润情况（百万美元）

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理

2025Q3 资本开支同比增长 110.5%，上调全年资本开支指引。2025Q3 资本支出（包

括融资租赁本金付款）为 193 亿美元，同比增长 110.5%，环比增长 13.9%，主要

用于服务器、数据中心和网络基础设施投资。公司公开业绩说明会将全年资本支

出指引上调至700-720亿美元（前值660-720亿，24年392亿美元，同比+78%-84%），

主要用于支持人工智能相关的数据中心投资和基础设施硬件，算力需求持续显著

增长，预计 2026 年资本开支增长将显著高于 2025 年。
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图5：Meta 资本开支情况（单位：亿美元）

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理

资本开支规模正持续攀升，已由 2024 年的相对平稳阶段转向 2025 年的高强度投

入态势，呈现出行业普遍性的“军备竞赛”特征。

当前 Meta 资本支出主要集中于以下方向：

1）加强 AI 基础设施能力。相关投入占总资本开支的八成以上，Meta 计划部署超

过 130 万块 GPU（如 NVIDIA H100），以支撑其月活跃用户逾 10 亿的 AI 聊天机器

人服务及广告系统优化。公司首席财务官Susan Li在第三季度财报电话会中指出，

“基础设施是目前支出增长的核心推动力”，并预计 2026 年资本开支将出现“更

为明显的提升”。这一安排符合公司所采取的“前置投入”策略，目标是在 AI

算力资源层面建立先发优势。

2）提升在 AI 领域的竞争地位。为弥补与 Microsoft、Google 等对手在人工智能

布局上的差距，Meta 正借助开源大模型 Llama 进行追赶，而该路径依赖于大规模

的算力建设。

资本开支的快速扩张对短期自由现金流带来压力。当前 AI 相关支出在总资本开支

中占比较高，体现出公司以 AI 为优先的战略导向，但也导致自由现金流转化率短

期降至 10%–15%区间，低于 2024 年约 28%的水平。不过，管理层多次强调，此类

投入具备明确的盈利属性，认为对 AI 算力的投入将有助于增强广告与推荐系统等

核心业务的效能，从而间接推动自由现金流的长期增长。公司将持续加大资本开

支视为应对 AI 行业不确定性的必要举措，并致力于构建领先的算力基础设施。据

预估，至 2026 年，AI 业务的回报有望带动自由现金流提升两成以上。公司对开

源 AI 路径持积极态度，认为 Llama 等模型不仅具备广泛的社会价值，也为 Meta

带来可观的长期增长潜力。

AI 领域的进展：1）AI 应用场景：在广告、内容体验、商业消息传递、Meta AI、

AI 设备等领域推进 AI 应用，GenAI 商业化先追求规模（覆盖数十亿用户）和产品

质量，数年后再聚焦盈利（互联网产品形式，跟云厂节奏不一样）；2）Advantage+：

AI 驱动广告工具年化收入突破 600 亿美元。主要得益于广告模型整合（将不同模
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型统一为更简单的通用模型）及 Advantage+系列工具的推广。Q3 完成 Advantage+

线索营销活动简化流程的全球推广，广告主运行销售、应用或线索营销活动时可

启用端到端自动化（自动选择受众、广告投放位置等）。使用 Advantage+线索营

销的广告主平均获客成本降低 14%。3）Meta AI：月活超 10 亿，计划将 Meta Super

intelligence Labs 研发的前沿模型接入 Meta AI。不仅限于当前的助手功能，还

将围绕 AI 生成内容打造新内容格式（如 Vibes 已成为 AI 驱动的新型内容工具，

推动媒体生成量增长超 10 倍），同时结合硬件产品（如 AI 眼镜）打造多场景交

互体验。4）硬件设备：短期通过 AI 眼镜（如 Ray-Ban Meta）实现设备销售营收，

长期依托设备搭载的 AI 服务（如实时翻译、场景交互）创造持续性收入。当前用

户使用 AI 眼镜的需求集中于基础功能（如拍照、通话），未来计划通过模型优化

（如更精准的实时翻译、更自然的语音交互）提升 AI 功能粘性，同时推进 Orion

原型机（全视野设计）的研发，目标覆盖数亿至数十亿用户，构建“硬件+AI 服

务”的盈利模式。

建议重点关注用户活跃度和 AI 带来的等广告业务表现，以及现金流、投资回报等

财务面表现。

1）营收表现：剔除一次性税费影响后，由于假期效应，第四季度通常呈现较强的

季节性增长，年化增幅有望超过 35%，显著高于全年约 20%的平均水平。2）资本

开支趋势与回报预期：应密切关注公司对 2026 年资本开支的最新指引，特别是

AI 数据中心建设的投入节奏与回报路径是否具备更明确的时间表与量化指标，以

评估高投入阶段的可持续性与未来盈利转化能力。

2）用户活跃度与 AI 产品粘性：日活跃用户（DAU）与月活跃用户（MAU）是广告

业务的基础基本盘，而 AI 功能（如 Meta AI 聊天）是否有效增强用户参与度和使

用黏性，将成为判断其长期价值的关键。需重点关注 AI 广告工具（例如

Advantage+）是否有效带动广告千次展示成本（CPM）与曝光量的提升，从而验证

其商业化成效。

3）利润与现金流：在高资本开支持续挤压运营利润的背景下，需关注毛利率与自

由现金流（FCF）是否出现企稳回升迹象，以判断当前投入对盈利能力的实际影响。

4）Reality Labs 的亏损收敛：尽管该业务规模尚小，但其与 AI 技术的结合（如

Quest 头显中的 AI 应用）构成长期叙事重点。需留意其亏损是否呈现收窄趋势。

长期来看，要重点关注 AI 是否真的会成为 Meta 的新业务引擎，是否真的可以有

明确的回报路径。
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谷歌：云业务保持高速增长，提升全年资本开支指引

谷歌发布三季度财报，利润和收入均超市场预期。谷歌 FY25Q3 实现收入 1023.46

亿美元，同比+15.95%、环比+6.14%，超市场预期（998.43 亿美元）；实现净利

润 349.79 亿元，同比+32.99%、环比+24.06%；实现 EPS 2.87 美元，同比+35.38%、

环比+24.24%，大超市场预期（2.27 美元）。

图6：谷歌资本开支情况（百万美元）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

分业务来看：

谷歌服务（Google Services）业务实现收入 870.52 亿美元，同比+13.78%、环

比+5.46%，超市场预期（846.63 亿美元）。

1）谷歌广告（Google Adverting）业务实现收入 741.82 亿美元，同比+12.65%、

环比+3.98%，超市场预期（724.57 亿美元），其中谷歌搜索业务实现收入 565.67

亿美元，同比+14.54%、环比+4.39%，大超市场预期（549.89 亿美元），AI Overview

推动推动查询量显著增长，该效应在 Q3 显著（特别是在年轻人群），本季度查询

量呈现翻倍增长，Youtube 广告和 Google Network 业务基本符合预期。

2）谷歌订阅、平台、设备业务业务实现收入 128.70 亿美元，同比+20.78%、环比

+14.88%，超市场预期（123.47 亿美元）。根据财报会披露信息，付费用户数达

到 3亿。

谷歌云业务保持高速增长。实现收入 151.57 亿美元，同比+33.51%、环比+11.25%，

持续高速增长，超市场预期（147.52 亿美元）。1）目前，未履约云计算合同为

1550 亿美金，环比+46%。2）客户端需求更强：a）签约客户速度更快、新客户数

量同比+34%；b）签署了更大的合同，三季度签署 10 亿+美金的合同数量大幅增长；

c）超过 70%的谷歌云客户使用谷歌的 AI 产品，增加额外收入；3）GB300 实例已

经面向客户提供，同时，TPU v7 也即将发布。

AI 大模型：1）目前每分钟处理 70 亿个 Token，Gemini 月活用户超过 6.5 亿，查

询量自 Q2 开始增长了 3x；25 年 7 月每月 Token 处理量为 980 万亿，25 年 10 月

增长至 1300 万亿，一年内增长超过 20x。2）在视频生成模型领域，Nano Banana

已经生成了 2.3 亿个视频。3）25 年会发布 Gemini 3。
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图7：谷歌单季度收入情况（百万美元）

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图8：谷歌单季度净利润情况（百万美元）

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

资本开支超市场预期，提升全年资本开支指引。谷歌 FY25Q3 资本开支为 239.53

亿美元，超市场预期（按全年 850 亿美金计算，Q3=Q4=226.79 亿美金），其中 60%

用于购买服务器、40%用于数据中心和网络设备；预计至 26 年，谷歌云供给仍处

于紧缺状态，提升全年资本开支至 910-930 亿美金（先前为 850 亿美金）。26 年

预计资本开支将显著增长。

ROIC：1）目前投入已经看到回报，云业务方面，本季度已经产生了数十亿美金的

收入；2）严谨的框架和方法评估长期投资（业务的韧性增长+满足客户需求）。
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亚马逊：业绩超预期，AWS 加速增长

收入、EPS 均大超预期。亚马逊 FY25Q3 实现收入 1801.69 亿美元，同比+13%、环

比+7%，超市场预期（1777.5 亿美元）；实现净利润 211.87 亿美元（其中约 18

亿的费用和裁员补偿有关），同比+38%、环比+17%；实现 EPS 为 1.95 美元，同比

+36%、环比+16%，大超市场预期（1.56 美元）。

分业务来看：

AWS 业务：FY25Q3 实现收入 330.06 亿美元，同比+20%、环比+7%，为 2023 年以来

单季度最高增速，AWS 业务加速增长。

1）未履约订单 Q3 末增长至 2000 亿美金，且不包括 10 月份未公布的几笔订单（这

些加起来超过 Q3 AWS 收入的总量）；

2）电力容量快速增长：过去 12 个月内新增了 3.8GW 电力容量（高于其他云厂商），

目前电力容量是 2022 年的 2 倍，预计 2027 年再翻一倍；FY25Q4 还要增加 1GW 的

电力；

3）亚马逊的 Rainier 数据中心项目，包括 50w 颗 Trainium 2 芯片，Anthropic

正在使用其训练模型，预计年底增长至 100w 颗 Trainium 2 芯片；

4）Trainium 2 芯片目前已经全部预定，已经成为数十亿美金的业务，季度环比

增长 150%；Trainium 3 发布后（年底预览、26 年批量出货，性价比提升 40%+），

预计会拓展用户群体，更多大型客户会使用公司芯片。

图9：亚马逊营收情况（亿美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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图10：亚马逊 AWS 部门收入情况（亿美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

电商业务：在线商店业务、广告业务均取得 20%+环比增长；AI 赋能电商业务，

使商家更快更好的发布商品列表，继续发力当日达/次日达业务。

1）在线商店业务 FY25Q3 实现收入 674.07 亿美元，同比+10%、环比+10%；

2）实体店业务 FY25Q3 实现收入 55.78 亿美元，同比+7%、环比+0%；

3）第三方卖家服务 FY25Q3 实现收入 424.86 亿美元，同比+24%、环比+13%；

4）广告业务 FY25Q3 实现收入 177.03 亿美元，同比+11%、环比+3%；

5）订阅业务 FY25Q3 实现收入 125.74 亿美元，同比+20%、环比+7%；

6）其他业务 FY25Q3 实现收入 14.15 亿美元，同比+8%、环比-6%。

分区域来看：国际市场增速快于北美地区。

1）北美地区 FY25Q3 实现收入为 1062.67 亿美元，同比+11%、环比+6%；

2）国际业务 FY25Q3 实现收入 408.96 亿美元，同比+14%、环比+11%。
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图11：亚马逊广告部门收入情况（亿美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

2025Q3 马逊资本开支同比、环比大幅增长。FY25Q3 资本开支为 342 亿，同比+61%、

环比+9%，超先前指引（约 314 亿），继续加大 AI 相关投资；预计 FY2025 全年资

本开支为 1250 亿美金（即预期 Q4 为 351 亿美金，环比增长），且 FY2026 年资本

开支仍会增长。

业绩指引：

1、FY25Q4 收入增长至 2060-2130 亿美元（同比+10%-13%）；

2、FY25Q4 Operating Income 预计为 210-260 亿美元（FY24Q4 为 212 亿美元）。

图12：亚马逊资本开支情况（亿美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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总体分析

微软、谷歌、亚马逊：AI 驱动加速云业务增长

2025 年第三季度，微软、谷歌、亚马逊三家云服务商均实现云收入两位数增长，

AI 基础设施需求成为核心驱动力：微软云业务收入 491 亿元，同比增长 26%，保

持行业领先水平；谷歌云以 34%的同比增速领跑；亚马逊 AWS 收入 330 亿美元，

增速回升至 20%，创 2023 年以来单季度最高增速。

分厂商来看，1）微软：2025Q3 智能云实现收入为 309 亿美元，同比增长 28%。其

中 Azure 和其他云服务收入同比增长 40%，主要受益于 AI 基础设施与企业服务双

重驱动；2）亚马逊：2025Q3 AWS 实现收入 330 亿美元，同比增长 20.23%，环比

增长 6.91%；3）谷歌：2025Q3 谷歌云实现收入 151.57 亿美元，同比增长 11%，

创 2022 年以来最快增速。

图13：亚马逊、微软、谷歌云业务收入情况（单位：百万美元）

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，国信证券经济研究所整理

海外大厂均大幅上调资本开支，算力军备竞赛持续升级

微软支出为 349 亿美元，同比环比均大幅度提升，预计 FY26 全年资本开支资本增

长率比 FY25 高；谷歌 FY25Q3 资本开支为 239.53 亿美元，超市场预期（按全年

850 亿美金计算，Q3=Q4=226.79 亿美金），其中 60%用于购买服务器、40%用于数

据中心和网络设备；Meta 资本支出（包括融资租赁本金付款）为 193.74 亿美元，

主要用于服务器、数据中心和网络基础设施投资，超一致预期的 184.48 亿美元。

亚马逊 FY25Q3 资本开支为 342 亿，同比+61%、环比+9%，超先前指引（约 314 亿），

预计 FY2025 全年资本开支为 1250 亿美金（即预期 Q4 为 351 亿美金，环比增长），

且 FY2026 年资本开支仍会增长。

分厂商来看：

微软本轮资本开支大致始于 2022Q4，目前已持续 11 个季度，资本开支占收入比
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从最低点的 12.89%已提升至 31.66%。公司数据中心等长期资产占公司总资产比重

达 69.12%，随着流动资产占比下降，公司速动比率降低至 1.35。

谷歌本轮周期始于 2023Q1，目前已持续 10 个季度，资本开支占收入比从最低点

的 9.01%已提升至 23.28%。当前公司 ROIC 未出现明显下降，折旧及摊销费用对利

润影响可控。公司流动比率降低至 1.9，短期偿债能力亦有所下滑。

亚马逊本轮周期始于 2023Q4，目前已持续 9 个季度，资本开支占收入比重提升至

18.72%。公司数据中心等长期资产占公司总资产比重达 71.94%，速动比率降低至

0.81，但在历史中仍处于可控水平。

Meta 本轮周期始于 2023 年，目前资本投入已持续 9 个季度，资本开支占收入比

重提升至 35.8%。公司 ROIC 稍显下滑，折旧及摊销费用影响可控，数据中心等长

期资产占公司总资产比重达 75.02%，公司流动比率降低至 1.97。

投资回报受到市场关注，短期可跟踪财务数据

投入资本回报率（ROIC）方面，受整体收入、利润增长推动，2025Q3 大厂 ROIC

整体同比上升。回顾近几年数据，AI 需求推动各厂商资本开支大幅上行，公司的

ROIC 表现受到明显影响，随着 AI 推动收入、利润提升，整体呈现现上行趋势。

图14：亚马逊、微软、谷歌 ROIC

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本次财报显示出海外大厂较强的营收能力，但各大厂 AI Capex 的逐步提高挤压利

润和回报率，也引发市场担忧。建议短期关注公司的财务面表现，包括业务增速

和毛利率、CapEx 的正式指引变化及其对自由现金流（FCF）的中长期影响等，长

期关注 AI 对业务增长的推动。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

17

风险提示

AI 应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动、新技

术研发不及预等。
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

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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