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谷歌（GOOGL.O） 

二季報前瞻：廣告業務收入有望反彈 

⚫ 事件 

谷歌（GOOGL.O）預計於美東時間 7 月 25 日發佈二季度財報。自 2023 年初股價觸

底以來，谷歌於 3 月開始強勢反彈，截至目前已錄得約 40 個點的漲幅。 

⚫ 核心觀點 

1. 廣告業務收入占比高達 80%，二季度有望重回增長 

Google 業務種類較多，從收入來源角度看主要包括谷歌服務和谷歌雲，廣告收入占谷

歌總營收高達 80%以上，貢獻核心收入來源，可劃分為搜索及其他業務的廣告、穀歌

Network 以及 YouTube 廣告業務。二季度多項經濟資料表明美國經濟環境韌性較強，

隨著經濟預期從年初強衰退向弱放緩或者弱增長的轉變，將影響廣告主今年的廣告投放

節奏。 

2. 搜索市場份額穩定，BING 衝擊減弱 

谷歌搜索市場份額穩定，截止二季度谷歌搜尋引擎的市場份額為 92.64%（環比-0.47%/

同比+0.8%），微軟的 Bing 市場份額下降至 2.77%（環比 0%/同比-0.43%）。ChatGPT

炒作平息後，消費者似乎已選擇返回谷歌搜索，Bing 的衝擊減弱，谷歌搜索護城河依

然穩固，有望打消市場基於其廣告搜索商業模式的擔憂。 

3．谷歌雲增速預計仍不會太快 

目前看由於宏觀逆風的影響，部分企業客戶削減和優化雲用量的趨勢沒有明顯回暖，相

對於微軟來說，谷歌雲受益於 AI 需求相對較小，預計二季度谷歌雲增速仍然不會太快。

截至 Q1，谷歌仍然有 617 億美元的剩餘履約價值（RPO），主要與 Google Cloud 

相關，22Q4 為 643 億美元。這部分積壓合同將保障二季度谷歌雲業務的底線增長。 

4. 裁員等成本削減措施效果將在二季度顯現 

一季度谷歌宣佈裁員 1.2 萬人，占員工總數逾 6%，由於有一次性裁員補償 20 億以及

處置辦公場地相關費用 6 億，預計三費改善和員工人數變化將在二季度有所體現。另一

方面講，二季度資料中心建設和伺服器等資本支出也將加快；且由於員工股權激勵時間

從 1 月改為 3 月，SBC 支出被推遲至未來三個季度，以上因素將對二季度的利潤率產

生抵消作用。綜合來看，預估利潤率改善幅度不會太大。 

⚫ 投資建議 

根據彭博一致預期，市場對於二季度谷歌的營收預測為 727 億美元，同比增長+4.4%

（Q1 增速為-0.21%），EPS 預測為 1.32 美元，同比增長 9.2%。我們認為廣告市場變

化幅度往往高於 GDP 的變動，在二季度宏觀環境邊際改善的前提下，谷歌核心廣告業

務有望超出預期。此前市場對穀歌的擔憂主要集中在搜索份額下降、宏觀逆風對廣告業

務增長的壓制。I/O 大會後，從產品和技術層面已部分解除了此前壓制公司估值的因素。

公司業績預期邊際向好，若財報顯示廣告收入反轉出現明確信號，預計績後上漲空間相

對可觀。期權策略方面，我們建議積極的投資者可以買入看漲期權，或賣出看跌期權，

賺取期權金。 

⚫ 風險提示 

廣告恢復不及預期；宏觀經濟風險；企業 IT 支出超預期放緩；降本增效效果不佳 
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日期 07/19/23

當前價 123.76

總股本 127.22億

流通股本 109.81億

52周最高/最低價(美元) 129.04/83.34

近1個月絕對漲幅 0.68%

近12個月絕對漲幅 11.64%
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▍ 1、業務情況：廣告業務收入占比高達 80% 

Google 母公司為 Alphabet，業務板塊包括 Google 和 Other Bets （創新業務）兩部分，Google 是母

公司旗下最大子公司。Google 業務種類較多，產品覆蓋了軟體、硬體、網路服務、谷歌雲等，從收入來源

角度主要包括谷歌服務（Google Service）和谷歌雲（Google Cloud）。 

谷歌服務收入包括廣告收入和其他收入，廣告收入占谷歌總營收的比例高達 80%以上，貢獻核心收入來源；

谷歌服務的其他業務主要包括 YouTube 的非廣告業務（主要為使用者訂閱）和硬體產品 Pixel、Fitbit、

Google Nest 家居設備，以及 Google Play。 

谷歌雲可以分為谷歌雲平臺和谷歌 Work Space，提供雲服務和協助辦公。 

谷歌的廣告收入可劃分為搜索及其他業務的廣告、谷歌 Network 以及 YouTube 廣告業務，分別營收占比

為 60%、10%、10%左右。由於谷歌收入對於廣告業務的高依賴性，二季報判斷的重點為廣告收入尤其是

搜索廣告業務收入的恢復情況。 

圖 1：ALPHABET 業務結構圖 

 

 

資料來源：公司公告，富途證券 

 

▍ 2、二季度廣告業務有望重回增長 

廣告業務與宏觀經濟環境息息相關，雖然目前廣告主行銷預算仍然偏謹慎，但從谷歌和 Meta 近兩個季度

的廣告收入增速來看，同比跌幅呈現逐漸收窄態勢，一季度谷歌廣告整體收入 545 億美元（-0.2%），其

中，搜索廣告收入 404 億美元（+2%），體現較強韌性，預計去年三季度起的謹慎投放節奏應不會全年持

續，且從去年二季度開始，谷歌的增速已經變低，一定程度上能夠緩解增長壓力。 

廣告市場占 GDP 的比重較穩定，但互聯網廣告在整體廣告市場中的占比逐漸上升，行銷支出作為宏觀經濟

下行期間企業收縮的首選項之一，變化幅度往往高於 GDP 的變動，一季度美國實際 GDP 增長 1.9%，名

義增長率為 7.7%，體現較強韌性。二季度多項經濟資料表明美國經濟環境繼續改善，在二月、三月環比下

滑之後，美國零售銷售總額在 4 月後環比反彈，5 月零售環比錄得 0.3%，高於彭博一致預期-0.2%，同比

增速回升至 1.6%，反映整體消費環境改善。 
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圖 2：截至 2023 年 6 月美國各月零售總額同比與環比 

 
資料來源：Wind，富途證券 

隨著經濟預期從年初強衰退向弱放緩或者弱增長的轉變，將影響廣告主今年的廣告投放節奏。6 月 CPI/PPI

通脹資料較正面，以及市場最為關心美國經濟衰退未成為現實，軟著陸預期加強，使得廣告主和消費者信

心預期改善。6 月美國密西根消費者信心指數達到了 63.9，比上個月的 59.2 有所提升，並且超過了預期水

準，從趨勢來看，2023 年的當前情況指數穩定並呈現好轉的趨勢，對於未來商業條件和就業市場的預期也

變得積極向上。 

圖 3：美國密西根消費者信心指數和期望指數 

 

資料來源：Wind，富途證券 

 

▍ 3、搜索市場份額穩定，Bing 的衝擊影響下降 

中短期而言，谷歌 Chrome 流覽器仍然保持穩定的市場份額，二季度 Bing 的市場份額未見擴大。據

StatCounter 資料，截止二季度谷歌搜尋引擎的市場份額為 92.64%（環比-0.47%/同比+0.8 %），在 2022

年 11 月 ChatGPT 推出之前，這一比例為 92.21%，市場份額並未下滑。 
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自 4 月以來，ChatGPT 增長明顯放緩，6 月流量較 5 月下降約 38%。微軟的 Bing 市場份額下降至 2.77%

（環比 0%/同比-0.43%），而 2022 年 11 月為 3.42%。在炒作平息後，消費者似乎已經選擇返回谷歌

搜索，Bing 的衝擊影響下降，谷歌搜索護城河依然穩固，即使 New Bing 的用戶搜索量提升，但在新增使

用者量達到一定規模之前，廣告主的預算並不會很快發生遷移，有望打消市場基於其廣告搜索商業模式的

擔憂。 

圖 4：截至 2023 年 6 月谷歌和 BING 搜索市場份額對比  

 

 

資料來源：Similarweb、富途證券  

 

▍ 4、谷歌雲增速預計仍不會太快 

根據 Synergy Research Group 的估計，2023 年第一季度，AWS 在全球雲基礎設施市場的份額為 32%，

微軟 Azure 為 23%，GCP 為 10%。這三家公司的市場份額在過去幾個季度都有所變化，但總體趨勢是微

軟 Azure 受益於 AI 需求逐漸縮小與 AWS 的差距，而 GCP 則保持穩定。 

圖 5：截至 2023Q1 全球雲基礎設施市場份額 

 

資料來源：Synergy Research Group、富途證券 
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一季度谷歌雲（含 GCP）收入 75 億美元（+32%），首次實現盈利，營業利潤 1.9 億美元。GCP 基礎設

施以及平臺服務的增長依舊超出了谷歌雲整體，目前看由於宏觀逆風的影響，部分企業客戶削減和優化雲

用量的趨勢沒有明顯回暖，相對於微軟來說，谷歌雲受益於 AI 需求相對較小，預計二季度谷歌雲增速仍然

不會太快。 

截至 Q1，谷歌仍然有 617 億美元的剩餘履約價值 （remaining performance obligations），主要與 

Google Cloud 相關，22Q4 為 643 億美元。這部分積壓合同將保障二季度穀歌雲業務的底線增長。 

· 圖 6：截至 2023Q1 谷歌雲季度收入與同比增速  

 

 

資料來源：Bloomberg、富途證券  

 

▍ 5、成本削減措施效果將在二季度顯現 

一季度谷歌宣佈裁員 1.2 萬人，占員工總數逾 6%，由於有一次性裁員補償 20 億以及處置辦公場地相關費

用 6 億，一季度費用率還未體現出裁員改善利潤的效果，二季度谷歌繼續優化邊緣專案，同時進一步合理

化其員工人數，預計三費改善和員工人數變化將在二季度有所體現。 

此外，伺服器折舊年限延長帶來的支出優化（4 年延長至 6 年），會計準則變化使得第一季度折舊費用降

低 9.8 億美元，也有利於紙面上利潤率的改善。 

圖 7： 2023Q1 谷歌成本支出 

 
資料來源：公司財報、富途證券 

但另一方面講，從上季度公司在業績交流電話會上的展望來看，公司將在今年繼續保持積極的資本開支，

預計 2023 年的總資本支出將略高於 2022 年，二季度資料中心建設和伺服器投資步伐也將加快；且由於 
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員工股權激勵時間從 1 月改為 3 月，SBC 支出被推遲至未來三個季度，以上因素將對二季度的利潤率產生

負面影響，二者相抵消，綜合來看，預估利潤率改善幅度不會太大。 

 

▍ 6、廣告業務增速有望超出市場預期 

根據彭博一致預期，市場對於二季度谷歌的營收預測為 727 億美元，同比增長+4.4%（Q1 增速為-0.21%），

EPS 預測為 1.32 美元，同比增長 9.2%。我們認為廣告市場變化幅度往往高於 GDP 的變動，在二季度宏觀

環境邊際改善的前提下，谷歌核心廣告業務有望超出預期。此前市場對穀歌的擔憂主要集中在搜索份額下

降、宏觀逆風對廣告業務增長的壓制。I/O 大會後，從產品和技術層面已部分解除了此前壓制公司估值的因

素。公司業績預期邊際向好，若財報顯示廣告收入反轉出現明確信號，預計績後上漲空間相對可觀。期權

策略方面，我們建議積極的投資者可以買入看漲期權，或賣出看跌期權，賺取期權金。 

 

▍ 風險提示 

廣告恢復不及預期；宏觀經濟風險；企業 IT 支出超預期放緩；降本增效效果不佳  
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分析員確認分析員本人及其有聯繫者均沒有在研究報告發出前 30 日內及在研究報告發出後 3 個營業日內交易報告內所述的上市法團及其

相關證券。 

利益披露聲明 

報告作者為香港證監會持牌人士，分析員本人或其有聯繫者並未擔任本研究報告所評論的上市法團高級管理人員，也未持有其任何財務權

益。 

本報告中，富途證券並無持有該上市公司市值的 1％或以上的任何財務權益，在過去 12 個月內與該公司並無投資銀行關係。本公司員工

均非該上市公司的雇員。 

可用性 

對部分的司法管轄區或國家而言，分發，發行或使用本報告會抵觸當地法律，法則，規定，或其它註冊或發牌的規例。本報告不是旨在向

該等司法管轄區或國家的任何人或實體分發或由其使用。 

此處包含的資訊是基於富途證券認為之準確的來源。富途證券（或其附屬公司或員工）可能在相關投資產品中擁有頭寸及交易。 富途集

團及/或相關人士對投資者因使用本報告或依賴其所載資訊而引起的一切可能損失，概不承擔任何法律責任。 

有關不同產品風險的詳細資訊，請訪問 http://www.futuhk.com 上的風險披露聲明。 


