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传媒  报告日期：2026年 07月 30日 
 

亚马逊：AWS 与订单加速兑现，AI 投入进入收入放量期   

——行业点评报告 
  

投资要点 

❑ 业绩总览：AWS 增速创近 18 个季度新高，推动收入与营业利润同步超预期。

26Q2 亚马逊实现总营收 2006 亿美元，同比增长 20%；营业利润 275 亿美元，

同比增长 43%，利润增速明显快于收入。分业务看，北美业务收入 1162 亿美

元，同比增长 16%，营业利润 91 亿美元；国际业务收入 422 亿美元，同比增长

15%，营业利润 17 亿美元；AWS 收入 422 亿美元，同比增长 36.7%，营业利润

166 亿美元。广告收入约 198 亿美元，同比增长 26%。需要注意的是，本季度净

利润还包含约 534 亿美元以 Anthropic 投资为主的非经营性收益，因此相较净利

润，营业利润更能反映本季度真实经营表现。 

❑ AWS 与订单同步加速，AI 基础设施投入已进入集中兑现阶段。AWS 收入同比

增长 36.7%，创近 18 个季度最快增速，较上一季度约 28%的增速明显提升；单

季度环比新增收入超过 46 亿美元，也显著高于历史最高增量。AWS 积压订单达

到 4960 亿美元，同比增长超过一倍，较上一季度的 3640 亿美元增加 1320 亿美

元。收入和订单同步提升，说明新增算力投产正在转化为实际收入，企业云迁

移、生成式 AI 训练与推理需求仍处于快速扩张阶段。本季度 AWS 营业利润 166

亿美元，营业利润率约 39%，较上年同期提升约 6 个百分点。即使剔除能源衍

生品重估收益，仍提升约 520 个基点。我们判断，当前新增收入增长、基础设施

利用率提升以及自研芯片降本，仍能覆盖折旧、能源和数据中心运营成本上升，

AI 投入尚未对 AWS 利润率形成明显拖累。 

❑ 资本开支继续上调，但高投入已获得订单和客户预订支撑。26Q2 现金资本开支

约 531 亿美元，主要投向 AWS、数据中心及生成式 AI 基础设施；公司将 2026

年现金资本开支预期由约 2000 亿美元上调至约 2200 亿美元。尽管投入规模进一

步扩大，管理层表示 2026 年新增算力仍不足以满足全部需求，2027 年大部分

AWS 算力已被客户预订，2028 年也已有较多产能获得承诺。亚马逊通常需要在

数据中心投产前约两年开始投入，因此当前呈现“现金先流出、收入后确认”的

阶段性错配。 

❑ AI 与自研芯片形成第二增长曲线，自研芯片已形成规模化收入与成本优势，广

告和零售利润为投入提供缓冲。AWS 的 AI 业务年化收入已超过 250 亿美元，自

研芯片业务年化收入同样超过 250 亿美元，二者均保持三位数增长；Trainium 已

获得 Anthropic、OpenAI 等客户的长期大规模承诺，Graviton 也已覆盖 AWS 前

1000 大 EC2 客户中的 98%。与此同时，广告收入同比增长 26%，北美和国际零

售业务均实现利润增长，高利润的 AWS 和广告业务继续提升服务收入占比，为

AI 基础设施投资提供利润支撑。 

 

❑ 风险提示 

AI 基础设施及自研芯片投入回报不及预期；资本开支持续增长导致自由现金流

承压；AWS 增速及积压订单转化不及预期；数据中心、内存及关键算力组件供

应受限；零售消费与广告需求受宏观环境影响。 
 

 

行业评级: 看好(维持) 
 

 

分析师：冯翠婷 
执业证书号：S1230525010001 
 fengcuiting@stocke.com.cn 
 
 

 
相关报告 
 

1 《人工智能数据周报（26 年

第 30 周）》 2026.07.28 

2 《持续提示模型、算力租赁与

云，Google 上修 CapEx 强化 AI 

Trade》 2026.07.27 

3 《重仓股配置比例持续大幅回

落，恒科权重股腾讯以及 A 股

龙头配置双降》 2026.07.26 
  

 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 2/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

正文目录 

1 .AWS 与订单加速兑现，高资本开支进入收入验证期.............................................................................. 4 

1.1 AWS 与高利润服务驱动利润增速快于收入....................................................................................................................... 4 

1.2 AWS 与订单：收入和积压订单同步加速，新增算力开始集中兑现.............................................................................. 5 

1.3 AI 与自研芯片：商业化规模开始形成，全栈布局强化成本与供给优势 ...................................................................... 5 

1.4 资本开支与现金流：投入继续前置，订单支撑提高未来回报确定性 .......................................................................... 5 

1.5 零售与广告：零售利润保持增长，高利润服务为 AI 投入提供缓冲 ............................................................................ 6 

2 .风险提示 ....................................................................................................................................................... 7 

2.1 AI 基础设施投入回报不及预期 ......................................................................................................................................... 7 

2.2 高资本开支持续压制自由现金流 ..................................................................................................................................... 7 

2.3 AWS 增速及积压订单转化不及预期 ................................................................................................................................. 8 

2.4 零售、广告及宏观环境风险 ............................................................................................................................................. 8 
  

下载日志已记录，仅供内部参考



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 3/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图表目录 

图 1： 公司营业收入及同比增速 .................................................................................................................................................... 4 

图 2： 公司营业利润及营业利润率 ................................................................................................................................................ 4 

图 3： Amazon 三大分部营收 ......................................................................................................................................................... 4 

图 4： 公司 AWS 营业利润与利润率 ............................................................................................................................................. 5 

图 5： 公司 AWS 积压订单（Backlog）及环比变化 .................................................................................................................... 5 

图 6： 公司现金 CapEx 及同比增速 ............................................................................................................................................... 6 

图 7： 公司季度自由现金流 FCF 及 OCF/现金 CapEx ................................................................................................................. 6 

图 8： Amazon 北美与国际业务营收及利润率 ............................................................................................................................. 7 

图 9： Amazon 广告收入及同比增速 ............................................................................................................................................. 7 

图 10： Amazon(AMZN.US) 2Q26 季度业绩速览 ......................................................................................................................... 9 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 4/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 .AWS 与订单加速兑现，高资本开支进入收入验证期 

1.1 AWS 与高利润服务驱动利润增速快于收入 

AWS 增速创近 18 个季度新高，推动亚马逊收入与营业利润同步提速 。 26Q2 亚马

逊实现营业收入 2006 亿美元，同比增长 20%；营业利润 275 亿美元，同比增长 43%，营

业利润率由上年同期的 11.4%提升至 13.7%。分部看，北美业务收入 1162 亿美元，同比增

长 16%，营业利润 91 亿美元；国际业务收入 422 亿美元，同比增长 15%，营业利润 17 亿

美元；AWS 收入 422 亿美元，同比增长 37%，营业利润 166 亿美元。AWS 贡献约 61%的

公司营业利润，仍是整体盈利增长的主要来源。 

净利润增长主要受到非经营性投资收益推动，营业利润更能反映本季度真实经营表

现。 本季度净利润达到 626 亿美元，同比增长 245%，其中包含 534 亿美元非经营性税前

收益，主要来自 Anthropic 投资的公允价值变动。因此，净利润和 EPS 并不能完全反映主

营业务趋势；剔除投资收益扰动后，公司经营改善主要来自 AWS 增速提升、云业务利润

率扩张以及北美和国际零售业务盈利增长 

图1： 公司营业收入及同比增速  图2： 公司营业利润及营业利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图3： Amazon 三大分部营收 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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1.2 AWS 与订单：收入和积压订单同步加速，新增算力开始集中兑现 

AWS 收入增速显著提升，新增基础设施供给正在加快转化为收入。 26Q2 AWS 收入

达到 422 亿美元，同比增长 36.7%，较上一季度的 28%明显加速，为近 18 个季度最高增

速；AWS 年化收入规模达到约 1690 亿美元。AWS 营业利润达到 166 亿美元，同比增长

64%，营业利润率由上年同期的 32.9%提高至 39.4%，同比提升约 6.5 个百分点。 

积压订单大幅增加，提升了未来 AWS 收入增长的可见度。 期末 AWS 积压订单达到

4960 亿美元，较上一季度的 3640 亿美元增加 1320 亿美元。管理层表示，即使将 2026 年

资本开支上调至 2200 亿美元，公司仍无法完全满足今年的算力需求；2027 年大部分新增

算力已经被客户预订，2028 年也已有较多容量获得客户承诺。订单与收入同步加速，阶段

性缓解了市场对 AWS 份额流失和资本开支回报不足的担忧。 

图4： 公司 AWS 营业利润与利润率  图5： 公司 AWS 积压订单（Backlog）及环比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

1.3 AI 与自研芯片：商业化规模开始形成，全栈布局强化成本与供给优势 

AWS 的 AI 和自研芯片业务均已形成超过 250 亿美元的年化收入规模。 公司披露，

AWS AI 业务年化收入超过 250 亿美元，自研芯片业务年化收入同样超过 250 亿美元，二

者均保持三位数同比增长。相比单纯依靠第三方 GPU 提供算力，亚马逊已能够通过

Trainium、Graviton 和 Nitro 覆盖 AI 训练、推理及通用计算，在需求快速增长和 GPU 供给

受限的背景下扩大可用算力。Anthropic 和 OpenAI 均已对 Trainium 作出多年、数吉瓦级的

使用承诺，Uber、Pinterest 及多家 AI 初创公司也在扩大使用。Graviton 已覆盖 AWS 前

1000 大 EC2 客户中的 98%，Graviton5 较上一代实现更高计算性能，并提供相较同类实例

约 30%—40%的性价比优势。 

 

1.4 资本开支与现金流：投入继续前置，订单支撑提高未来回报确定性 

资本开支继续上调，亚马逊仍处于 AI 基础设施建设的高峰期。 26Q2 购买物业及设

备扣除资产出售和激励后的现金支出约 531 亿美元，主要用于 AWS 数据中心、服务器、生

成式 AI 基础设施及其他技术项目。公司将 2026 年资本开支预期由约 2000 亿美元上调至约

2200 亿美元，除需求增长外，内存等关键组件价格上涨也是指引提高的重要原因。 
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即使投入 2200 亿美元，算力供给仍无法完全满足客户需求。 管理层表示，公司仍无

法满足 2026 年的全部需求，2027 年大部分新增产能已被预订，2028 年亦已有客户承诺；

同时重申 2027 年底电力容量将较 2025 年底接近翻倍。这意味着亚马逊当前面临的主要问

题仍是算力交付速度，而非需求不足。 

经营现金流仍保持增长，但资本开支前置已使自由现金流转负。 截至 26Q2 的过去

12 个月经营现金流达到 1614 亿美元，同比增长 33%；同期自由现金流由上年同期流入

182 亿美元转为流出 76 亿美元。自由现金流下降主要源于物业及设备净购买额同比增加

661 亿美元，公司明确表示增量主要与 AI 投资有关。 

图6： 公司现金 CapEx 及同比增速  图7： 公司季度自由现金流 FCF 及 OCF/现金 CapEx 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

1.5 零售与广告：零售利润保持增长，高利润服务为 AI 投入提供缓冲 

北美和国际零售业务均保持收入和利润增长，零售经营效率继续改善。 26Q2 北美业

务收入同比增长 16%至 1162 亿美元，营业利润同比增长 21%至 91 亿美元，营业利润率维

持在约 7.9%；国际业务收入同比增长 15%至 422 亿美元，营业利润同比增长 15%至 17 亿

美元，营业利润率提升至约 4.1%。配送速度提升、仓储网络优化和更高的服务收入占比，

继续支撑零售业务盈利。 

广告业务继续明显快于零售增长，成为公司重要的高利润收入来源。 26Q2 广告收入

达到 198 亿美元，同比增长 26%，增速较上一季度的 22%进一步提升；在线商店收入同比

增长 15%至 704 亿美元，第三方卖家服务收入同比增长 16%至 468 亿美元。广告、第三方

服务与 AWS 收入占比提升，有助于改善公司收入结构，并为大规模 AI 资本开支提供利润

缓冲。 
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图8： Amazon 北美与国际业务营收及利润率 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图9： Amazon 广告收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2 .风险提示 

2.1 AI 基础设施投入回报不及预期 

亚马逊将 2026 年资本开支预期上调至约 2200 亿美元，主要用于 AWS、数据中心、生

成式 AI 及自研芯片。虽然当前 AWS 收入、积压订单和产能预订均保持较快增长，但若企

业 AI 应用落地、推理需求或新增算力利用率低于预期，折旧、能源及数据中心运营成本可

能先于收入释放，压制利润率和资本回报率。 

2.2 高资本开支持续压制自由现金流 

截至 2026Q2 的过去 12 个月，经营现金流达到 1614 亿美元，但自由现金流已由上年

同期流入 182 亿美元转为流出 76 亿美元，主要由于 AI 相关物业及设备投入大幅增加。若
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资本开支继续增长，而新增产能投产或收入确认进度放缓，自由现金流改善时间可能晚于

预期，并增加外部融资需求。 

2.3 AWS 增速及积压订单转化不及预期 

AWS 本季度收入同比增长 36.7%，积压订单达到 4960 亿美元，市场对后续云收入兑

现的预期已明显提高。但积压订单并不等同于短期收入，其转化仍受数据中心交付、客户

部署进度、实际使用量及合同调整影响。若新增算力上线延迟或客户需求释放节奏放缓，

AWS 收入和利润率可能低于预期。 

2.4 零售、广告及宏观环境风险 

亚马逊零售和广告业务仍受到消费需求、通胀、汇率、关税及国际贸易政策影响。若

消费者支出走弱、广告主预算下降或履约成本重新上升，北美和国际业务利润率可能承

压，并削弱零售与广告业务对 AI 资本开支的利润缓冲。 
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图10： Amazon(AMZN.US) 2Q26 季度业绩速览 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

注：数据截至 7 月 30 日 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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