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行業 

股價 

TMT 

231.39 美元 

 

市值 

總股本 

52 周高/低 

每股淨資產 

2.49 萬億美元 

107.57 億 

278.56 美元/196.00 美元 

41.08 美元 

 

股價表現 

 

            

亞馬遜（AMZN）將於美東時間 2026 年 7 月 30 日盤後發佈 2026 年第二季度（截

至 6 月 30 日）財報，並於當日下午 5:00（美東時間）召開業績電話會。 

 

2026 年第二季度一致預期 

根據 Visible Alpha 一致預期，預計第二季度總收入 1,966 億美元、同比增長約

17%，與公司指引中樞一致、處於指引區間（1,940–1,990 億美元）上沿。按分

部：北美收入 1,138 億美元、同比+13.7%（環比加速約 2 個百分點）；國際 426

億美元、同比+16.0%（含匯率順風）；AWS 405 億美元、同比+31.1%（環比加速

約 3 個百分點）。利潤端，毛利 1,027 億美元、同比+18.2%，毛利率約 52.2%；

整體經營利潤 237 億美元、同比+23.7%，經營利潤率約 12.1%；分部經營利潤北

美 86 億（利潤率 7.5%）、國際 18 億（4.2%）、AWS 137 億（約 33.8%、同比+0.8

個百分點）。淨利潤 217 億美元、經營性攤薄 EPS 約 1.99 美元。提示：受所持

Anthropic 股權公允價值重估影響，報告口徑 GAAP EPS 可能大幅高於上述經營

性預期，該重估屬一次性非經營項目、不具可比性。資本開支（capex）預期 491

億美元、同比+52.5%。 

 

AWS：重回加速通道，未履約訂單為核心前瞻指標 

二季度 AWS 收入一致預期 405 億美元、同比+31.1%，經營利潤 137 億美元、利潤

率約 33.8%、同比擴張約 0.8 個百分點（環比因季節性股權激勵計提回落約 4 個

百分點）。在Anthropic約1,000億美元算力大單推動下，市場預計二季度backlog

（RPO）延續高速增長，為後續收入轉化提供高可見度。需求端受 Anthropic 放

量、OpenAI 接入 Bedrock、Trainium 自研晶片放量以及 7 月起 AWS 調價共同驅

動；市場主要擔憂為資本開支上修蓋過強勁收入，但雲需求、定價與產能利用率

的正面指引有望緩解。全年 FY2026 AWS 收入一致預期 1,682 億美元、同比+30.7%。 

 

零售與廣告：量穩價升，消費端 AI 漸次落地 

二季度北美收入一致預期 1,138 億美元、同比+13.7%（行業高頻資料顯示線上消

費環比回暖，消費者整體穩健但價格敏感、向必需品傾斜），經營利潤 86 億、利

潤率約 7.5%、同比基本持平（受 Prime Day 時點及 Leo 衛星、燃料成本抬升拖

累）；國際收入 426 億、經營利潤 18 億、利潤率約 4.2%、同比小幅改善。高毛

利廣告業務二季度預期 194 億美元、延續約 20%的同比高增（FY2025 廣告收入

+22%），受益於 Prime Video 廣告、贊助廣告與零售媒體網路，是拉動毛利率與

經營杠杆的關鍵增量；協力廠商賣家服務 461 億、訂閱服務（含 Prime）138 億

均保持雙位數增長。零售量層面，二季度單位銷量預期同比約+12%，總 GMV 約

2,427 億美元（同比+13%），協力廠商占比延續提升；消費端 AI 是重要觀察點：

AI 購物助手 Rufus、生成式升級版 Alexa+及自研 Nova 基礎模型正逐步嵌入購物、

搜索與設備生態，有望提升轉化率與用戶粘性、並打開廣告與訂閱的變現空間。

需注意：去年 Prime Day 落在三季度，將對三季度北美同比構成高基數逆風，故

三季度收入指引即便偏軟亦未必代表基本面轉弱。 

 

資本開支與現金流：投入創新高、短期自由現金流轉負 

二季度 capex 一致預期 491 億美元、同比+52.5%，全年 FY2026 預計為 2,039 億

美元（+54.7%）；疊加折舊攤銷上行，二季度自由現金流一致預期已降至約 31 億
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美元、全年 FY2026 或轉為淨流出（一致預期約–105 億美元）、需以債務融資彌

補。高強度投入短期壓制現金流、但夯實長期競爭力——這一取捨與主要雲廠商

的 AI 投入趨勢一致；投入產出節奏（AI 相關變現、AWS 產能利用率與 ROIC 回收）

是市場對估值定價的核心分歧，也是管理層電話會的關注重點。 

 

整體而言，二季度看點集中於：（1）AWS 增速能否兌現甚至超越 31%的一致預期

及利潤率韌性；（2）backlog 與 Anthropic、OpenAI 相關訂單的增長斜率；（3）

全年 capex 指引的上修風險（近期記憶體漲價、三季度 ASIC 加速出貨）；（4）

三季度收入指引——需剔除 Prime Day 錯期的高基數擾動來解讀；（5）Anthropic

股權重估對 GAAP 利潤的一次性影響。財報發佈後，我們將結合實際業績與管理

層電話會指引更新觀點。 
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免責聲明 

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海

事先明確書面許可，就本報告之任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更

改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作參考之用，

並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不構

成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及

內容並未有考慮到個別的投資者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣

下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況等因素，自行作出本身獨立的投資

決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見

和預期的公平性、準確性、完整性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或

其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報告或其內容或與此相關的任何損

失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一

致或得出不同結論的其他報告或觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的

保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府

法例下的註冊經紀-交易商。此外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為

「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一起簡稱為「有關法例」)或其他有關

的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一上海

提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。

此檔及其複印本均不可傳送或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌

的規例。本報告不是旨在向該等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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