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美股七巨头财报分析
2026 年第二季度财报季 · 预期差框架下的七份成绩单

谁在兑现人工智能，谁在透支未来 —— 以“实际对比预期”为主线的横向拆解

数据截至 2026 年 7 月 30 日（美东盘后）   ·   覆盖各公司最新已披露财季   ·   预期为 LSEG / StreetAccount 一致预期

王子秋

特斯拉 谷歌 英伟达 微软 Meta 苹果 亚马逊
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第 一 部 分  ·  总 览

下半场三连发：微软、 Meta 落定，亚马逊接棒

4 月 29–30 日

微软 · Meta · 亚马逊
苹果 · 财年二季

5 月 20 日

英伟达 · 财年一季

7 月 22 日

特斯拉 · 二季度
谷歌 · 二季度

7 月 29 日

微软 · 财年四季
Meta · 二季度

7 月 30 日

亚马逊 · 二季度

7 月 30 日 · 晚间

苹果 · 财年三季
（电话会 5 点）

8 月底（预计）

英伟达 · 财年二季

已发布 待发布 注：微软财年止于 6 月、苹果止于 9 月、英伟达止于 1 月，故财季命名与自然季不同。

各公司投资者关系页面确认的发布日期；待发布日期为市场预计。 02 / 17



第 一 部 分  ·  总 览

七份财报的分野：超预期只是入场券，纪律与兑现才有奖励

公司 财季 · 发布 营收对比预期 每股收益对比预期 关键分部信号 股价反应

特斯拉 26 年二季 · 7/22 超预期 +26% 不及预期 约− 40% 毛利率 16.8% ，低于预期 约 − 2.5%

谷歌 26 年二季 · 7/22 超预期 +24% 略低于预期（调整后） 云 +82% 大超预期 下跌（开支）

英伟达 27 财年一季 · 5/20 超预期 +85% 超预期 +140% 数据中心 +92% 下跌（四连）

微软 26 财年四季 · 7/29 超预期 +18% 超预期（ 4.74 美元） Azure +43% 再加速 次日一度 +15%

Meta 26 年二季 · 7/29 超预期 +28% 不及预期 约− 14% 广告 +27% · 展示 +14% 次日约 − 9%

苹果 26 财年二季 · 4/30 超预期 +17% 超预期 +22% 服务收入创新高 约 +3%

亚马逊 26 年二季 · 7/30 超预期 +20% 超预期（剔投资收益） AWS +37% 大提速 盘后约 +6%

7 / 7  营收全部超预期 4 / 7  每股收益超预期 3 / 7  股价获得正反馈

各公司财报及 CNBC 、 StockTitan 、 Investing.com 、 24/7 Wall St 报道；预期为 LSEG / StreetAccount 一致预期。 03 / 17
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本季三条主线

01

“ 超预期也跌”开始松动

7 家营收超预期 · 3 家上涨

前五份财报“超预期也跌”，随后剧本翻页：微
软靠开支纪律、亚马逊靠 AWS 兑现先后大涨—
—市场从惩罚开支，转向奖励克制与转化。

02

三朵云集体重新加速

+82% / +43% / +37%

谷歌云 +82% 、 Azure +43% 、 AWS +37%
（ 18 个季度最快）——三朵云同季集体提速；
三家积压订单与剩余履约义务合计超 1.5 万亿
美元。

03

内存成本成为新变量

微软资本开支 +61%

微软将资本开支上调部分归因内存涨价，苹果警
告影响将逐季扩大， Meta 提及组件涨价——人
工智能基建的通胀开始向硬件供应链传导，挤压
利润率。

04 / 17



第 二 部 分  ·  个 股 拆 解   1 / 7

特斯拉 特斯拉：营收创纪录，利润率崩塌 2026 年二季度 · 7 月 22 日发布
盘后约 − 2.5%

结论  营收超预期并创季度纪录，但调整后每股收益大幅低于预期约 40% ，“增收不增利”触发盘后下跌。

营收

282 亿美元
 ▲ +26% · 超出预期的 264 亿

每股收益（调整后）

0.33 美元
▼ 预期 0.53 美元 · 大幅低于

营业利润率

1.4%
▼ 同比 4.1% · 营业利润 − 57%

同比增速（ % ）：收入全线增长，利润垂直坠落

营业利润

能源

汽车

总营收

服务及其他

-70 -50 -30 -10 10 30 50

-57

+13

+23

+26

+50

指引与看点
• 交付 48.0 万辆（ +25% ）与储能 13.5 吉瓦时（ +40% ）均创纪录
• 北美新车完全自动驾驶订阅附带率超 55% ，创历史新高
• 滚动十二个月营收首次突破 1,000 亿美元
• 资本开支激增 142% 至 58 亿，自由现金流转负（− 11 亿）
• 归因：车辆均价下行、监管信用收入减少、人工智能研发上升

风险  无人出租车与人形机器人等巨额投入的回报时间表仍模糊，市场开始用人工智能
巨头的资本开支框架审视特斯拉。

来源：特斯拉 2026 年二季度报告、 StockTitan 、 Teslarati 、 Drive Tesla 05 / 17



第 二 部 分  ·  个 股 拆 解   2 / 7

谷歌 谷歌：云业务暴增 82% ，被资本开支抢走定价权 2026 年二季度 · 7 月 22 日发布
盘后下跌（资本开支上调）

结论  营收超预期、云业务爆发式增长，但调整后每股收益略低于预期，且全年资本开支指引再度上调，股价不涨反跌。

营收

1,198 亿美元
 ▲ +24% · 超出预期的 1,169 亿

每股收益（调整后）

2.85 美元
▼ 预期 2.89 美元 · 略低

谷歌云收入

248 亿美元
 ▲ +82% · 远超预期增速 63%

单季关键项（十亿美元）：资本开支吞噬现金流

谷歌云收入 资本开支 自由现金流
-10
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指引与看点
• 2026 年资本开支指引上调至 1,950–2,050 亿（原 1,800–1,900 亿）
• 管理层明示 2027 年开支“还将显著增加”
• 云积压订单 5,140 亿美元，单季环比增超 500 亿
• 搜索 +17% 、 YouTube 广告 +13% ；营业利润 +30%
• 已发债 1,000 亿并增发股票，为资本开支储备弹药

风险  通用准则每股收益高达 9.11 美元，但主要来自约 980 亿其他收益（未实现投
资收益），经营比较应以调整后口径为准；单季自由现金流已转负 59 亿。

来源： CNBC 、 Seeking Alpha 、 Investing.com 、公司财报电话会 06 / 17
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英伟达 英伟达：全面超预期并上调指引，仍难满足市场 2027 财年一季度 · 5 月 20 日发布
盘后下跌（四连跌）

结论  营收、利润、指引全面超预期并大幅提高股东回报，但股价仍出现连续第四次财报后下跌——预期已被打满。

营收

816 亿美元
 ▲ +85% · 创纪录

每股收益（调整后）

1.87 美元
 ▲ +140% · 超预期

数据中心收入

752 亿美元
 ▲ +92% · 占营收 92%

总营收（十亿美元）：过去 · 现在 · 指引

2026 财年四季 实际 2027 财年一季 实际 2027 财年二季 指引
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

68.1

81.6
91.0

指引与看点
• 下季指引 910 亿美元（ ±2% ），且不含任何中国数据中心收入
• 毛利率指引约 75% ，维持极高盈利质量
• 季度股息由 0.01 美元升至 0.25 美元，新增 800 亿回购授权
• 单季自由现金流 486 亿；季内向股东返还约 200 亿
• 库存升至 258 亿、供应承诺 1,190 亿——产能前置押注

风险  对华数据中心收入已归零（上年同期 46 亿美元）； 8 月底新财报将是对全行业
超万亿资本开支需求的最终验证。

来源：英伟达监管文件 / 新闻稿、 CNBC 、 S&P Global 07 / 17
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微软 微软： Azure 提速至 43% ，全年云收入破千亿 2026 财年四季度 · 7 月 29 日发布
次日一度大涨 15%

结论  Azure 提速至 43% 、全年收入破千亿，叠加“四巨头中唯一不上调开支”的纪律与强劲下季指引——盘后大涨、次日一度涨 15% 。

营收

900 亿美元
 ▲ +18% · 超出预期的 877 亿

每股收益（调整后）

4.74 美元
▲ 预期 4.24 美元 · 含一次性收益

Azure 增速

+43%
▲ 指引 39–40% · 再度冲破上限

Azure 同比增速（ % ）：财四实际 43% ，冲破 39–40% 指引

2026 财年二季 实际 2026 财年三季 实际 2026 财年四季 实际
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指引与看点
• 微软云收入 593 亿（ +27% ）；全年 Azure 收入首破 1,000 亿
• 商业剩余履约义务 6,780 亿（ +84% ），单季再增约 510 亿
• 下季营收指引 898–910 亿美元，市场解读为强劲
• 2026 自然年资本开支指引维持不变——四巨头中首个不上调
• Copilot 付费席位破 3,000 万；季内新增 31 座数据中心

风险  约三分之二资本开支为芯片等短周期资产，折旧将快速进入利润表；剩余履约义
务对 OpenAI 集中度较高（ 1 月约 45% ），转化与执行是下一考验。

来源：微软 FY26Q4 新闻稿、 Investing.com 、 CNBC 、 24/7 Wall St 08 / 17
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Meta Meta ：收入很强，利润被一次性成本击穿 2026 年二季度 · 7 月 29 日发布
次日收跌约 9%

结论  营收超预期，但一次性费用击穿利润、三季度指引中值低于预期——次日收跌约 9% ，与微软的大涨成镜像。

营收

608 亿美元
 ▲ +28% · 超出预期的 603 亿

每股收益

6.18 美元
▼ 预期约 7.22 美元 · 低约 14%

营业利润率

31%
▼ 上年 43% · 一次性费用 + 折旧

同比变化（ % ）：收入 +28% ，成本 +55% ，利润被反噬

每股收益

营业利润

广告收入

总营收

成本费用

-22 -12 -2 8 18 28 38 48 58

-13

-8

+27

+28

+55

指引与看点
• 三季度指引 610–640 亿，中值低于预期；全年利润仍超 2025
• 2026 资本开支收窄至 1,300–1,450 亿（下限上调 50 亿）
• 一次性拖累：法律费用 24 亿 + 约 8,000 人裁员遣散费 11.8 亿
• 展示量 +14% 、单价 +12% ；日活 36.0 亿（ +3% ，环比回升）
• 自由现金流仅 7.8 亿；季内发债 249 亿、本季零回购

风险  青少年相关诉讼年内多起开庭、公司提示或产生重大损失；研发 +67% 带动费
用 +55% 远超营收增速，折旧压力持续——利润表进入高压期。

来源： Meta 二季度新闻稿、 StockTitan 、 CNBC 、 24/7 Wall St 09 / 17
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苹果 苹果：唯一“业绩好、股价也涨”的一家 2026 财年二季度 · 4 月 30 日发布
盘后约 +3%

结论  全面超预期叠加远超市场的下季指引，盘后上涨约 3%——没有人工智能开支包袱的苹果反而成了财报季避风港。

营收

1,112 亿美元
 ▲ +17% · 3 月季度纪录

每股收益

2.01 美元
▲ 预期 1.95 美元 · +22%

服务收入

310 亿美元
 ▲ +16% · 历史新高

分部收入（十亿美元）： iPhone 与服务双引擎

iPad

可穿戴等

Mac

服务

iPhone
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指引与看点
• 6 月季营收指引 +14–17% ，而市场此前仅预期 +9.5%
• iPhone 收入 570 亿（ +22% ）创 3 月季度纪录；大中华 +28%
• 毛利率 49.3% ，明显好于预期的 48.4%
• 新增 1,000 亿美元回购授权，股息上调 4%
• 库克 9 月转任执行董事长，约翰 · 特努斯接任首席执行官

风险  管理层明确警告内存成本影响将逐季扩大，是毛利率的主要威胁；首席执行官交
接是下半年最大治理变量。

来源：苹果监管文件 / 新闻稿、 CNBC 、 TidBITS 、 Variety 10 / 17



第 二 部 分  ·  个 股 拆 解   7 / 7

亚马逊 亚马逊： AWS 提速至 37% ，利润率再创新高 2026 年二季度 · 7 月 30 日发布
盘后先涨约 6%

结论  营收首破 2,000 亿、营业利润大超指引上限， AWS 增速 37% 为 18 个季度最快——兑现叙事再下一城，盘后先涨约 6% 。

营收

2,006 亿美元
 ▲ +20% · 超出预期的 1,969 亿

营业利润

275 亿美元
 ▲ +43% · 大超指引上限 240 亿

AWS 增速

+37%
 ▲ 18 个季度最快 · 预期 +31%

AWS 同比增速（ % ）：连续第三个季度加速

2025 年四季 2026 年一季 2026 年二季
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38
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指引与看点
• 三季度指引：营收 1,970–2,020 亿、营业利润 225–265 亿
• 人工智能业务与自研芯片年化收入双双突破 250 亿美元
• Anthropic 与 OpenAI 均对 Trainium 作出多年吉瓦级承诺
• 单季资本开支 542 亿（上年 322 亿）；广告收入 +26%
• 上半年发长债 670 亿；营业利润率 13.7% 再创历史新高

风险  滚动十二个月自由现金流首次转负（− 76 亿）、长期债务半年翻倍至 1,289 亿；
534 亿 Anthropic 投资收益属未实现公允价值变动，账面利润需剔除看待。

来源：亚马逊二季度新闻稿（美国商业资讯）、 CNBC 、 24/7 Wall St 11 / 17
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资本开支军备竞赛：四家一年约 7,400 亿美元
2026 年资本开支 · 指引中值或年化（十亿美元）

谷歌 微软（自然年） 亚马逊（年化估算） Meta
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138

谷歌

指引由 1,800–1,900 亿上调至 1,950–2,050 亿； 2027 年“还将显著增加”，
已发债 1,000 亿储备资金。

微软

2026 自然年指引维持不变——四巨头中首个不上调；因折旧年限调整重述为
约 1,750 亿，口径可比原 1,900 亿。

亚马逊

未给全年指引；二季度实际 542 亿（上年 322 亿）、上半年 984 亿，图
中为二季度 ×4 年化估算。

Meta

指引收窄至 1,300–1,450 亿（下限上调 50 亿）；另与贝莱德设 140 亿美
元数据中心合资、基金方持股 80% 。

四家 2026 年指引与年化合计约 7,400 亿美元——一年的开支超过此前人工智能时代任何一年，这也是英伟达等供应链的需求底座。

各公司财报电话会指引；亚马逊未提供全年指引，取二季度实际 542 亿 ×4 估算。 12 / 17
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三朵云同步加速：资本开支确实换来了收入
最新已披露季度 · 云收入同比增速（ % ）

谷歌云 Azure AWS
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口径：三朵云均为 2026 年 4–6 月季度，首次同季可比；微软仅披露 Azure 增速与全年破千亿，不披露单季绝对收入。

谷歌云   收入 248 亿美元

积压订单 5,140 亿，单季环比 +500 亿以上

Azure   全年收入首破 1,000 亿美元

商业剩余履约义务 6,780 亿（ +84% ）； OpenAI 承诺 2,500 亿

AWS   收入 422 亿美元（ +37% ）

人工智能与自研芯片年化各破 250 亿；获 Anthropic 与 OpenAI 吉瓦级承诺

三朵云同步加速 + 超 1.5 万亿美元在手订单：巨额资本开支确实换来了收入，争议只在折旧与现金流的代价。

微软、谷歌、亚马逊财报及电话会；剩余履约义务与积压订单为公司披露口径。 13 / 17
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“ 超预期也跌”出现裂缝：纪律与兑现开始获得奖励

业绩超预期 业绩不及预期

股
价

上
涨

股
价

下
跌

 /
 

承
压

苹果
约 +3%

微软
次日一度 +15%

亚马逊
盘后约 +6%

—

谷歌
资本开支上调

英伟达
四连跌

特斯拉
每股收益大幅不及预期

Meta
次日约 − 9%

3 / 7
三家公司在财报后获得股价正反馈

7 家公司营收全部超预期、 4 家每股收益超
预期， 3 家股价获得正反馈。

微软赢在克制、亚马逊赢在兑现、 Meta 输
在成本失控——市场按纪律与转化定价。

注：股价为盘后 / 财报次日方向性表现，非精确收益率。
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第 三 部 分  ·  横 向 与 前 瞻

下一站：未来一个月的验证时刻表

7 月 30 日晚 苹果 2026 财年三季报

库克告别之作：内存“百年一遇洪水”下的毛利率指引

8 月底（预计） 英伟达 2027 财年二季报

对全行业超万亿美元人工智能需求的最终验证

10 月下旬（预计） 微软 · 谷歌 · Meta 三季报

Azure 千亿之后的增速持续性； Meta 成本能否收敛

五个核心观察点

苹果内存成本冲击与毛利率指引（今晚电话会）

Meta 三季度 610–640 亿指引的兑现与青少年诉讼进展

微软短周期芯片资产的折旧节奏对利润率的影响

亚马逊全年资本开支口径：上半年已投 984 亿（电话会确认）

云在手订单（合计超 1.5 万亿）向收入的转化节奏

待发布日期为市场预计，以各公司投资者关系页面公告为准。 15 / 17



附录

核心数据速览与口径说明
公司 财季 营收（同比） 每股收益 分部亮点 资本开支 / 现金流

特斯拉 26 年二季 282 亿 (+26%) 0.33 （调整） 汽车 +23% · 储能 13.5 吉瓦时 资本开支 58 亿 · 自由现金流− 11 亿

谷歌 26 年二季 1,198 亿 (+24%) 2.85 （调整） 云 +82% · 搜索 +17% 资本开支 449 亿 · 自由现金流− 59 亿

英伟达 27 财一季 816 亿 (+85%) 1.87 （调整） 数据中心 752 亿 (+92%) 自由现金流 486 亿 · 回购 +800 亿

微软 26 财四季 900 亿 (+18%) 4.74 （调整） Azure +43% · 微软云 593 亿 资本开支 410 亿 ·含租赁 (+70%)

Meta 26 年二季 608 亿 (+28%) 6.18 广告 +27% · 展示 +14% 资本开支 311 亿 · 自由现金流 7.8 亿

苹果 26 财二季 1,112 亿 (+17%) 2.01 iPhone +22% · 服务 +16% 回购授权 +1,000 亿

亚马逊 26 年二季 2,006 亿 (+20%) 5.75 （含收益） AWS +37% · 广告 +26% 资本开支 542 亿 · 滚动现金流− 76 亿

口径说明
• Meta ：二季度每股收益 6.18 美元含 24 亿美元法律费用与 11.8 亿美元遣散费；剔除一次性项目后与市场预期大体相当。
• 微软：四季每股收益含约 0.27 美元一次性净收益（含 32 亿 Anthropic 投资收益）； 2026 自然年开支指引因折旧年限调整重述为约 1,750 亿，口径可比原 1,900 亿。
• 谷歌（母公司 Alphabet ）：通用准则每股收益 9.11 美元含约 980 亿其他收益（主要为未实现投资收益），经营比较使用调整后 2.85 美元。
• 英伟达 / 特斯拉 / 亚马逊：净利润含股权投资公允价值收益（ SpaceX 、 Anthropic 等）；亚马逊剔除 534 亿收益后每股收益约 1.95 美元，仍超预期。
• 预期数据为 LSEG / StreetAccount / Visible Alpha 一致预期；各公司财季不同（详见时间线页），比较时注意口径。

数据来源：各公司财报 / 监管文件 / 新闻稿， CNBC 、 StockTitan 、 24/7 Wall St 等公开报道，截至 2026 年 7 月 30 日美东盘后。金额未注明均为美元。 16 / 17



核心 结 论

钱花出去了，收入回来了，
市场把票投给了纪律与兑现。

定价核心已切换：微软赢在克制、亚马逊赢在兑现， Meta 因成本失控次日跌约 9% 。

需求侧无虞：三朵云同季集体提速（ +82% / +43% / +37% ），在手订单超 1.5 万亿美元。

下一个压力点：内存与组件涨价向毛利率传导， 8 月底英伟达财报是全链条的最终验证。

下一站  今晚 · 苹果财年三季报（库克告别之作）—— 8 月底英伟达收官
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