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发言人1   00:00
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发言人1   00:58
好的，谢谢各位线上的投资人，大家下午好。欢迎参加我们中信互联网组织的海外互联网龙头RQ26的业绩更新的电话会议。我是来自于中天互联网组的分析师肖妍妍，我们看到整个AI的投资已经进入到了一个深水区。一方面短期的这种算力的供不应求，以及企业端展现出来的相对旺盛的AI的需求，以及类似于像spec这些大模型厂商在coding agent的市场上ARR迅速提升的趋势，其实推动了美股互联网巨头的AI capex步伐。然后本季度包括capex包括表外的一些开支承诺都持续的攀升。

发言人1   01:46
但另外一方面，我们也看到像meta space x这些出现了一个阶段性的算力过剩。然后模型车也展现出来了一定的这种价格战的趋势。包括这个DSP厂商，他的自由现金流在这个季度也开始有转负的趋势。再加上说对外融资杠加大对外融资杠杆等等事件，也使得市场开始更加关注AI tax car tax的一个ROIC。

发言人1   02:16
本次会议我们结合美股互联网，包括像google、meta亚马逊等RQR6的业绩梳理，对相关问题进行探讨。这次电话会议将分成两部分，第一部分将由我和我的同事们来给大家汇报一下，包括google、meta、亚马逊、OTA、网约车、dash等这个美股互联网最新的一个业的趋势。第二部分我们将进进行一个QA的环节。

发言人1   02:48
首先我来汇报一下阿尔贝，也就是google的二季度业绩的一个情况。从整体的收入和利润的角度来讲，二季度公司的入是1198亿元，同比增长是24%，超预期2.4，这里面的广告是比较符合预期的。然后云计算超一致预期是10.5%。

发言人1   03:13
整体的这个净利润是1122亿元，同比是增长298%。但是这里面，包括980亿元，其实是，未实现的投资收益。所以这个可能经营利润可能反映短期的一些业绩，主业的一个业绩的表现。

发言人1   03:35
再看一下google的一个广告的情况。二季度google的广告收入是816.3亿元，同比增长是14%。其中搜索广告是632.7亿元，同比增长是17%。值得注意的是google的这个量广告的量价拆分了二季度整个付费点击数同比增长是13%，平均点击成本CPC同比增长是3%。

发言人1   04:02
我们看到google近几个季度以来，付费点击数的增长在持续增速在持续的攀升，这个里面我们觉得展现出来一方面是google的搜索curry也有总量仍然是一个健康的趋势。另外一方面也展现出了AI提效带来的效果的提升。我们看到包括GM来结合搜索带来的增量，以及说床位搜索关键词的加深理解，是有带来了这个ad load的天花板的一个提升。此外包括IAI mode月活也已经突破了10亿元。

发言人1   04:40
在云计算的这个维度来讲，是这个季度大家更关心的一个亮点。就二季度google的云计算的收入同比增长是百分之82到248亿美元，环比增长24%，还有一致预期是10.5%。其中在手机订单是5000千140亿元美元，环比增长11%。

发言人1   05:04
从利润率的角度来讲，本季度云计算的经营利润率为35.6，环比提升了2.7个百分点。过去几年处于一个一直提升的这样的一个趋势。那本季度值得关注的另外一点，是TPU的这个系统的交付。从本季度开始确认收入。当下短期二季度所占的这个收入规模可能人仍相对较小。同时公司表示大部分的TPU系统的收入会在27年确认。那整体来看往后面看，我们判断DP外售的模式应该不会显著拖累云计算的经营利润率。同时但是下半年的像space x等等短期的这些算力租赁的竞标，有可能会给利润率带来一定的压力。

发言人1   05:57
我们将google云计算的未来的测算拆分为算力租赁API调用TPU外售传统GCP四个部分来进行分别的预测。我们预计26年google全年的云计算收入有希望达到1081元，同比增长是84%。也就是说未来仍然有希望保持一个很高的增速。那从这个bot man的角度来讲，二季度262Q26公司的营业利润为408亿元，同比增长是30.4%，是比一次预期高了0.7，对应的营业利润率是百300分之34。从利润率的趋势来讲，公司仍处于一个利润率同比提升的一个阶段。但是本季度这个折旧是71亿美元，同比增长是42%。

发言人1   06:49
我们也建议关注过后续的这个act的持续持续的变成一个折旧落地的过程。这部分是有希望是可能会给成本端带来一些压力的那另外一个市场关注点就是在开支端，二季度这个公司的资本开支是449亿元，同比增长是接近翻倍的那同时公司将26年的资本开支指引上调到1950到2050亿元，相比之前提升了大概150亿元左右，同时公司也直营27年，资本开支显著高于26年。那目前我们看到市场普遍预测google 27年的一个资本开支可能会到3500亿美元左右，占他整体27年的收入可能是超过50%的那同时，本季度的自由现金流是首次转负，而是-59亿元。同时往未来一两年看，我们觉得自由现金流的压力可能仍然会存在，甚至会加大。公司本季度的游戏负债从去年的160亿，去年同期的160亿美元增长至本季度的1000亿美元。值得关注的是啊，我们觉得值得注意的是单纯的短期的开发可能已经不能完全显示说像google这种CSB巨头在AI投入的一个力度和决心。往未来看，我们觉得像对外的这种支出的承诺，包括说一些尚未开始的这种租赁或者表外合作的这种项目，都是我们去亏看他的未来AI卡更长期的投入的这种力度和和决心的一个数字。从这个数字来讲，本季度google的披露的重大购买承诺的合同总金额是8110亿美元。

发言人1   08:42
环比上个季度同比增环比上个季度增长了144%。这部分我们觉得可以理解为未来几年google的AI投资的一个总计划的一个缩影。简单来讲，我们现在google的这个AI卡AI capex的计划，或者AI投资的一个计划，已经上升为一个万亿美元的计划。仅仅是对于他自己这家公司来讲，随着AI投资力度加大，股东回报自然是受限的。本季度分红派息是27亿美元，跟过去几个季度略微有所提升。但是需要值得注意的是，过去两个季度谷歌的回购都是零，而在此前goog每个季度的回购都在一两百亿美元的水平。那基于我们现在的整体的盈利预测，google当下对应的是27年PE大概23倍左右的一个水平。

发言人1   09:39
我们对于google的一个观点，我们其实是相对更中性一些。我们我们比之前更谨慎，但也不能算我们也不能说是空头，所以我们是一个中性的观点，我们谨慎的这个原我们更谨慎的原因其实也是比较朴素的。我们认为这个算力投资的承诺已经达到万亿美元的级别，自由现金流已经为负，且已经开始发债融资。这种级别的融资叠加对外的杠杆，一旦需求端的出现波动或者不及预期，可能就是比较大的失败。因此这种级别的投资，我们需要的是更强的确定性，比如说在需求端看到更强的确定性，而不是简单的可能性。相反我们更谨慎的理由则需要的可能是可能性，否则的话如果我们看到这个谨慎的理由的确定性，那就应该是确定的空投。

发言人1   10:42
但所以我们现在看到的，我们觉得就是说在这个压力端的潜在的一些这种风险的可能性，我们觉得包括几以下几点。第一个我们觉得是模型端的价格战，这个可能性是不低的，或者说最近已经在演绎了。实际上这些云计算CSP大头的增量订单，很大一部分来自于像I是比较OpenAI这些头部的大模型厂商。如果他们陷入到更激烈的行业竞争，他们的经济模型有明显的恶化，这些订单确定性我们觉得是存疑的。最近有声音说这个CSP加开源模型可能反而比CSP加SB这种闭源模型，它对于CSP来讲经济模型更好。我们对这种看法可能是存疑的。

发言人1   11:33
一方面来讲，短期大概率是利空。因为我们觉得只有是目前来看，只有SBO或者OpenAI这类厂商能够集中的下如此大的订单，其他的玩家可能都没有这种能力。至少短期来看，长期来看，我们觉得模型和CSP的博弈将持续存在。简单的认为未来马上会从这个闭源模型时代转变为CSD加开发某些时代，也有点想当然。

发言人1   12:03
第二点我们觉得我们确实认可算力在当下是处于一个稀缺的资源出租。算力可能利润率也是不错的。但是这种利润率我们觉得在未来是不是可以持续，这个我们觉得是值得持续关注的。未来有可能随着算力的供给的增加，如果需求没有符合预期的这种增长，那未来的利润率是有可能会下降的那第三点就是我们看到现在AI capex实际上也是美国宏观最重要的一个driver。如果这个所以实际上这两件事情很大程度上是有关联性的，如果一边出问题，一边可能也是会出问题的。

发言人1   12:47
四点针对google的这个模型的针对于google的这个角度来讲，市场对于google的这个JM4重返这个sota似乎是很有信心的。它的支撑可能是来源于真的三之前重回收它的这种历史。我们觉得这种判断可能也要把长期的必然性等同于短期的必然性。长期来看我们觉得google追上的概率可能是不低的，但是未必会在江南斯身上发生。参考近期google将来团队的调整的这个情况的表现，我们觉得可能也有可能是说他的从政是需要时间的。

发言人1   13:25
此外我们认为当下AI人才的争夺战已经显著比十年前更激烈。Google在尖端的AI人才储备上虽然也依然是充足的，但是我们觉得在行业的市占率已经大不如十年前。十年前谷歌在AI的顶尖人才上的全球市占率可能是百分之七八十，现在显然没有这个市占率。因此google追赶可能依然是有戏的，但是持续保持领先，未来可能也未必有很强的确定性。

发言人1   13:56
此外有人说google的投资计划也是随机应变的，可能随时会调整。如果从这一点来讲，如果我们借鉴，但是我们觉得如果我们借鉴之前巴菲特的说法，就认为这个AIPX是一种防御性的投资及科技巨头把AI视作一种对现有地位的威胁，所以不得不投。那么需要某种上需要防守的点越多的公司，它的计划的灵活度是越低的。实际上在这些科技巨头里面，我们觉得google他是防守点比较多的。比如说他的云计算是需要AI投资的，比如说他在AI模型这些的这种领先地位也是需要投资的。比如说他的搜索的主页，包括广告也是需要用AI投资去defend。反而是说我们觉得像meta这种更偏机会主义的行为，它的灵活性可能是最高的，可能是更高的。

发言人1   14:56
最后基于google我们觉得整个的现有生态的布局，以及说比较强的这种主业的资源。我们现在也同意说从一个更长的维度，比如说5到10年的维度来看，在现有的核心的AI玩家阵营中，google获胜的概率是比较高的。但是我们觉得这种获胜有可能是一种产生，就是说他的投入力度和回报未必是完全对等的，甚至也有可能是说鹬蚌相争，渔翁得利，这个在商业历史上其实也是多次出现的。所以在现在这个维度，我们觉得基于这么大体量的投资，需要更强的在回报上的确定性，来保证这个投资的回报程度。所以我们保持这样的一个观点以上。

发言人1   16:03
好的，我接下来来分享一下这个meta的二季度的一个情况，short。卖掉的话，二季度的这个收入的话是同比增长28%比日销高1%。营业利润是188亿美元，同比是下滑了八个点，这个是比这预期要低13%的，主要是受到法律和遣散费用、裁员费用的影响。如果说把这个一次性的费用加回来的话，二季度的营业利润同比会有九个点左右的一个增长。净利润的话也是受OP以上的影响比较大，同比降低了14%。

发言人1   16:46
那么二季度整体是311亿美元的一个资本开支，8亿美金的一个自由现金流，也是四年以来最低的一次季度现金流。那么从业绩来说的话，二季度的广告主页还是比较符合预期的，同比增长27%，量价拆分量同比增长14%点，这个主要是受到时长的一个增长的驱动，像他业绩会提到这个instagram同比还有一个双位数的增长，facebook的这个视频内容的观看时长有九个点的同比增速，包括核心的每家地区也是同比增长了10%。虽然说就是从价格端来说，虽然说本季度的这个汇兑顺丰只有一个百分点，可能比一季度要降低一些。但是它的单价还是维持了一个12%的同比增长，所以说也体现出来这个AI的推荐算法对卖它的广告单价还是有一些持续的兑现的。

发言人1   17:47
公司目前在这个广告端的研究是主要基于这个大拇大元模型的一个原生的推荐系统，包括说这个季度提到的generative recommend der，就是去协同这个推理广告和用户偏好的这么一个系统。同时他之前的这个GM模型也在持续的进步。除此之外，公司在业绩会也继续在强调这个agents的一些未来的一个发展投入方向。但是可能对于这个商业化的RY可能没有太多的量化的一个讨论，他们提到的这个to c端主要是讲到meta AI的日均的互动量。在他最新的这个move Spark模型整合之后，环比还是有一个非常不错的增长。

发言人1   18:37
To b端主要是这个季度更新了一下advantage加加的这个年化收入的运行率，是目前已经达到了A2有750亿美元。那么上一次披露是25年的三季度，差不多是600亿美元。然后这一次除了这个advantage加之外，就还强调了面向中小企业的business agent。目前的话这个服务是已经落地了what type messenger，已经每个周就已经在服务100万家企业了，目前从拍卖来说是，就现在还是作为make one订阅的一部分进行测试。可能八月份就会开始通过订阅和token的方式面向中小企业主去收取费用。这是follow up给到的一些增量信息。从直营来说，三季度公司是预计收入在同增同增100同增19%到25%，这个里面有一个百分点的汇率的逆风，那么中枢的话其实是比市场预期要更低的。

发言人1   19:46
那个follow up后的话解释了一下，主要是去年同期可能real的这个i load提升还是有非常高的一个基数。除此之外指引还是维持26年整体的经营利润，还是会有同比的一个增长。但是因为这个付税可能会在下半年有一些加重，所以说以及说考虑到会有一些新的数据中心的一些规划，所以说可能折旧端也会有进一步的一个压力。他X这边的话，全年指引还是下线是上修了一个50亿美元，但是上限是维持的，目前的这个区间是1300到1450亿美元。27年的话是没有给一个具体的指引，但是公司是明确表示这两年会优先的去进行算力的扩容。我们目前是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   20:47
拆就是基于这个市场行情，大致的拆了一下meta的这个算力规划的一个结构。大致他们之前的这个memo里是有提到，26年底的话是新增七个的算力中心，27年的话是14个give，就是一个累积的增量的一个口径。目前来说就是可能自建算力中心的这个数据不多，但是新闻里面会比较多的去讲到，就是类似于通过外部融资或者合资的方式增加的这个基建。整体这些基建在目前已公开的信息里面是有七个words，这个里面像hyper ria和black crow是最新的两个，都是JV的模式。是在这种模式下，可能比他卖他自建会更加的在资产负债表上面更轻，就是整体的这个土地建设的开发可以实现一个出表，后续如果说会采购芯片的话，以及说会这些芯片可能就会继续进入capex。然后对于这个项目的租金，还有一些运营成本，是会被o pex化。对这里可能clarify一下，这个具体的对报表的一个影响，就是这种合资的模式。

发言人1   22:06
结合当前的这个市场行情，我们也假设了几种情形假设到27年14个的总规模，如果说里面60%自建，40%是租赁，那么扣除一些外部的融资项目，我们1927年表观的开发X是在2200亿美元左右的一个水平。Meta这就是这次的话他也提到说业绩会说到他也收到了比较多的算力，采购的这个订单，而且这个价格的话会相比市场价格有显著的议价。但是其实他也有一个比较make的说法，就是他在2027年的补充的算力还是会优先服务到内部的推荐算法的一个提升。所以说可能从短期来说，他去通过这个外部的订单去消耗掉自己的这个算力的，从而对他的投入进行对冲的这种可能性可能会比较有限。

发言人1   23:10
然后随着这个类似于之前肖老师讲到的，我们也去统计了一下他表外的这个负债的一个情况。截止到26年7月份，根据他这个10Q的一个报报告的话，表外它目前的这个负债规模是7000亿以上的，十台账面的这个，债务价格的2.8倍，然后这个里面4000亿是不可取消合同。这个合同的规则里面也会有一些兜兜底的安排。就比如说hyper in的5G瓦的数据中心，它的剩余的价值担保可能就在280亿美金，德州的项目是130亿美元。所以说如果这个合同有有违违规的的情况的话，可能也会触发残值的一个担保。但是如果还是顺利的推进的话，这种兜底安排的价值也会随时间下降。

发言人1   24:09
同时公开的我们也可以搜集到就是在上一次meta对外发债的这个hyper n的项目，他的债务的票息是6.6个百分点，但是近期的话它的票息持续又增加了一些，现在可能已经到7.5个百分点了，所以说可能比美国国债还是要高出来不少。从这个盈利预测来说，我们目前是维持26年的一个收入预测，但是因为二季度的这个一次性的费用是比预期要更高，所以下调了26年的一个净利润预测。目前预计26年是796亿美元的一个经营规模。二今年的话我们预期没有调整，整体的话当前的这个我们给到的是23倍的一个26年的PE当前的话是交易在一个19倍左右的一个26年的P低。那么综合这次业绩来说，股价还是跌了不少。然后这次主要是它包括说投入力度持续，然后现金流的表现也不是很好，另外指引也比较miss，所以说这是就导致对于meta这次业绩有比较多的做空的理由。

发言人1   25:19
对以上是matter的一个情况，接下来是请五位家Vicky来分享一下MM的，好的。好，这我这边来说一下亚马逊二季度的一个业绩情况。二季度的话总营收是同比增长20%，高于市场预期的2%。

发言人1   25:42
然后经营利润的话高于市场预期12%，这个主要是由于prime prime day提前到的2Q的影响，以及AWS这边的margin超过市场预期接近六个百分点，也是达到了接近40%这么一个水平。那么净利润的话，是627亿，大商市场预期的199亿。其中其实是有534亿美元的非经营性的收益，主要是对anthropic的股权投资供应价值的一个重估增值。

发言人1   26:15
分业务来看，先看一下零售业务。其实二季度的话，美国和欧洲的零售大盘都相对比较稳定增长。其中美国零售进一步加速，主要是由于prime day的提前。亚马逊的电商份额相对比较稳定，全球商品销售件数总同增17%点。叠加广告的高增长贡献，亚马逊的零售收入是同比增长了16%点。其中北美零售是收同增16%，然后全球的话是同增15%。

发言人1   26:48
亚马逊二季度来看的话，是广告业务依然是比较亮眼的，这同比增长26%，是连续五个季度保持20%以上的增速，并且还在不断的加速。这个季度除了DSP和广告赞助的拉动，更主要的原因还是由于美国的简历增速，确实也是由上Q的可能10%加速到了18%点。那么AI对于电商广告的带动作用，其实也还是相对比较明显的。二季度的话亚马逊是将这个roofs升级为了alexa for shopping。也越来越多的购物者是通过这个agent对话，然后去发现商品。点击这个赞助物提示词的购物者，成交转化率是高出48%，平均支出高出21%。

发言人1   27:37
那么借助像s agent之类的这个AI工具也使得定向的广告主签字展示成本降低8%，然后混合成本整体降低6%。今年亚马逊已经将这些工具拓展到了11个新的国家。零售的这个经营利润的话，其实也是一个相对比较平稳的这么一个状况。但是短期的话可能还是会受到一些中东冲突推高燃油价格的一些影响，整体的运输成本是有所上升，但是部分其实也是被一些燃油附加费的收入所抵消。未来的话，我们觉得OPM还是两个驱动力不变，一个是这个广告的高利润率的一个拉动。那么整体上一个季度的零售利润率是在6.8%。

发言人1   28:29
由于这个广告业务的海马枕，我们测算是这个广告对于这个零售利润率的贡献，在二季度是达到了4%，是超过了这么一半的一个利润的一个水平。第二个就是运输效率的一个改善。整体剔除燃油和干线费率上涨的影响，其实整体配送成本的增速是慢于全球销量的增速的。就说明说仓储和配送网络的调优，包括一些自动化技术的一些部署，还是在共同推动单票成本的一个下降。

发言人1   29:03
那接下来看一下这个云这边的一个表现。二季度的话AWS是收入同比增长37%，进一步加速，是18个季度以来最快，比市场预期要高出六个百分点，主要是由于AI收入的共以及传统云业务的一个同步的一个拉动。OP marge是达到39.4%，比市场预期高出6%个六个点。主要是由于在比较旺盛的这个需求之下，其CPU租赁这边也是有两次的提价，以及传统CPU云的一个利用率的一个提升。

发言人1   29:36
在手订单的话，是同比大幅提升154%。像这个一千亿美金十年合同记录之后的话，26年二季度的这个在手订单是实现了三位数的一个增长，跃升到了接近5000亿美金。那么供给约束解除之后的话，我们觉得还有加速增长的一个空间。

发言人1   30:00
大家其实最关注的这个开发花的一个问题的话，这一次亚马逊在业绩会上也是给出了可能是所有CSP这些厂商最清晰的一个收入路径和盈利的一个展望。然后数据中心，就是在装机的前两年就会开始投入使用，然后开业之后的话，可以持续变现30年以上。服务器和网络设备在投产前数月采购，然后基本上是看到这个需求才会去投入。然后整体服务器不到三年回本，然后可用寿命的5到6年，并且多数的AI产能已经按照至少五年期的一个合同去锁定了。所以说等到几年之后的话，其实营收的增速如果超过capex的增量增速的时候，会带来营收自由现金流和投入资本回报率会变得相当可观。

发言人1   30:57
具体数字来讲的话，AI业务和自研芯片业务年化收入均突破了250亿美元。计算下来的话，分别占比现在的的收入大概是在15%左右分别管理层也是认为AWS未来有望是成为年收入万亿美元的一个业务。不仅是AI收入的一个高速增长，同时也带动传统CPU核心业务的一个增长。因为像训练的这个训练后的处理强化学习及agent的工具调用，其实主要还是CPU上面完成的，并且需要传统允许存储这个AI的一个数据，以及这个项目数据库。所以整体的话，其实作为最大的CSP的一个提供商，传统的业务也同时受到了需求端的一个拉动。

发言人1   31:51
亚马逊二季度的现金资本开支是542亿美元，同比增长42%。公司是上调了2 26年的这资本开支的指引，到2200亿美元，主要是由于上游价格的一个提升，那么也重申227年底的净容量将达到25年2倍的这么一个目标。目前的话，进度是符合预是的，我们是预计27年开盘将至少超过2700亿美元。

发言人1   32:20
然后目前的话，其实就跟前面两位老师讨论的这个表外负债的一个问题。其实亚马逊的表外负债相对比较有限，相比于其他CP来说的话，环比增长的不多，截止二季度的话，大概是在2700亿美元左右，QQ的话增速大概也就是30%，相对比较可控。那么过去12个月的这个自由现金流，确实也是呈现一个下滑的一个态势。二季度是正式涨幅了，主要也是受到开盘增长的一个拖累。那么我预计短期这个现金流还是持续承压的，26年和27年的这个自由现金流FCFCF都将会是一个负数。长期来看的话，我们觉得这个收入和现金流增速还是会高于他的增速，剪刀差会逐渐的增加，总体来说的话，亚马逊的这个AMS这边其实给出了相对比较积极的一个投资回报指引。并且因为在手订单高速增长，以及这个收入利润在近几个季度都是大超预期，也是在逐步验证这开PS长期来看是有一定的合理的RY的。

发言人1   33:27
同时的话开源模型的兴起的话，也确实让大家在思考，就是说是否这个AI的价值链会重新去做一个分配。以前的话大家会觉得说这个经营厂商和这个病源的一些领先模型的话，存在一些这种一体两面的博弈。一方面云计算的高速增长，其实比较依赖于边缘厂商AR的一个托底的，就比如说像亚马逊的话，今年可能这两大AI的模型厂，可能占到它整体收入比例要有双位数的这么一个水平。另外一方面的话，这个闭源的模型如果持续扩大优势的话，有可能是在这个产业链的价值分配当中获取比较大部分的增量的一个价值。导致这个云厂商承担高额的开发，但是却损失了这个增量的一个利润。那目前来看的话，就是随着这个开源模型的快速追赶，削减了这个领先模型的一部分的溢价。那么云场的话可能以后会有更大的自由度去调度这些模型，然后通过掌握路由的生态，会去平衡这个产业链的一个价值分配，然后如果说整体的价格下降推升了整体的需求上升的话，在短期这个算力相对供不应求的一个状态之下，是利好整体CSP的一个收入的一个增长的。当然长期来看的话，还是要看这些CSP的厂商是否能够有一些差异化的一些供给。

发言人1   35:04
就比如说产品端的一个最优，或者说产品数据的一些独特的一些生态，一些比如说自有模型的一些壁垒，或者说是结合它整体的一个云和芯片，能不能形成更低的一个性价比更高的一个性价比。整体的话，是我们是预计这个公司在27年2627年总收入是同比增长大概是在16%和13%。然后净利润来看的话，今年大概是一个1500亿美金，明年大概是一个营业利润来看的话，今年大概是1100亿美金，明年大概是1600亿美金的这么一个盈利水平。那么当前的这个价格的话，其实对应大概是一个15倍、12倍的一个2027年的别被打。如果用SOTP来看的话，那相当于就是27年电商匹配数大概是一个如果是一个30倍的一个水平的话，AW的这个PS大概是在一个7.5倍，或者说EBA被打在一个13倍左右的这么一个水平。那么由于我们觉得AWS收入和利润率还是有超预期的可能。目前这个云业务的话，估值我们觉得还是有一定的提升空间，当然就是之后的话还要再去看一下整体这个CSP，包括木型厂的一些m mac的一些变化。以上的话是我们对于亚马逊的这个分析。对，之后的话，由我们这个交往来说一下德战士。

发言人1   36:49
好的，大家下午好，我是中医互联网的交晚。然后接下来我来更新一下到大市的最新业绩的情况。他这次业绩其实整体还是比较有韧性的，二季度GUV这一块是同比增长36%，然后落在此前指引的区间中间，这个是基本符合市场预期。单量的话现在二季度做到了大概9.7亿单，同比增长27%，那这个增速也是比较快。然后落到收入上同比增长36%，其中它的这个主业增速还是比较扎实的。也就是说如果他剔除了这个G的入，这个GOV增速大概还是有个23%。

发言人1   37:24
包括单量和收入就是剔除这个问题之后，也还有个17和24的这样一个增速。然后利润端的话，它这次二季度经常人一北大同比增长40%，这个是超了预期8%，而且突破了公司此前自己给的这样一个指引区间里面8.7亿美元的指引上限。然后他对应的这个一倍达利润率占GUV的比例是做到了2.8%。这个数是环比从一季度2.4%提升到了现在这样一个水平，所以说提升幅度还是比较可观的。然后他的话就是接下来咱们去分拆一下，他这个为什么多贷是收入端一直还是比较有韧性，如果咱们去看他的这个经营数据，这次他这个GOV和订单量同比增速环比还算是比较稳定的那其中美国餐饮业务的GOV相比一季度其实是有加速的那考虑到去年同期美国餐饮这块算是高基数了，那这个也一定程度上说明他这个需求还是比较旺盛的那这个背后除了可能他美国这块的消费情绪上稍微还有一些有有一些韧性之外，那也跟公司自己主动的做一些策略有关系。

发言人1   38:27
比如说公司有提到说，他们像过去一年新增的dash pass用户数超过前两年的总和。说明最近他们非常重视这个会员业务的会员数量的增长。那同时dash pass它能够给公司带来的比如说用户的购买频次，用户粘性等等，这些指标表现都也非常的不错。此外的话，公司也在不断的去扩大他们的供给以及服务质量的提升。这些其实也是吸引更多用户去参与到他们这边的购买。从这个客单价方面来看的话，表现也比较不错，也还在持续提升。这个背后除了持续受到比如说像通胀，包括他的一些新垂类业务的带动之外，也受到了这阶段性的有一些，比如说产品的体验优化。包括说这个商家做一些促销活动。

发言人1   39:12
然后在这个促销活动之下，大家每一单里面的单均件数有所提升的带动。如果是去看的角度的话，这次环比提升是比较明显的，到了13.5%。这个背后其实主要是因为它一方面广告业务还是有一个持续增长的那这个背后像他这个广告业务线是在不断的去丰富。他的这个广告的客户也从一些比如说中小餐馆去延伸，就是延伸到一些大型连锁客户。这个平台的广告价值也在正在一步一步被验证。

发言人1   39:41
公司在这个广告业务角度的态度，依然是秉持一方面希望商家获得更高的IOI，另一方面也希望在推广广告的这个事儿的过程当中，也不要让消费者的体验太被打扰到这样两个原则去推动他们这个业务的增长。同时公司也是说他还考虑到为了防止团队为了盲目的去追求一个广告数据的高增长，去忽视这些原则，也不愿意披露这个业务的实际数据情况，不太希望完全有这个数据驱动，让大家去忽略到用户感受。所以说整体看他对这个业务的态度还是算是可是以及比较可持续的。

发言人1   40:16
此外的话他这个take rate提升还受到客单价增长的带动，包括说骑手成本的积极性影响。毕竟相比一季度美国这边有些暴风雪等等一些极端天气，公司还省了不少的一些额外的骑手招募，包括留存的成本。如果往后看的话，就是考虑到这个公司会员规模其实在不断扩大。它这个take rate的话也会有一些受到会员这块的影响，可能不太会大幅度提升，但是应该还是处于一个稳步的一个慢增长的一个状态。

发言人1   40:46
那往后看的话，我们认为公司整体这个top one还是会持续受到。比如说前面提到的客单价提升，包括这个会员产品表现，以及这阶段性的收购资本入带来这个增量订单有些基数等等这些影响的带动，那这里也顺带的深入去说一下，公司重视会员这个战略。因为其实市场对他们会员战略关注度还是比较高的。但这个事情其实对他们影响是有些类似。比如说他们针对订阅会员会有一些免费送费，专属折扣这些权益。那对take rate是不可避免会有一些影响。但是我理解因为这个会员订单本身它这个频次就更高。而且还有一个比较重要的点，就是它会员的消费习惯会向这个非餐去渗透，带来更高的客单价，包括更长的一些用户的生命周期的价值。

发言人1   41:30
比如说像公司提到一个数据，二季度的时候他们这个dash pass的会员，在美国这个杂货零售品类下面的下单量已经占到了这个品类订单75%。而且考虑到这个会员体系也能够帮助公司在他们面对竞争的时候可能会更游刃有余。然后在比如说需求波动，购买力波动的时候，能够平滑一些波动，所以说我觉得这个战略整体对公司还算是比较有利的。

发言人1   41:52
那咱们落到这个收入端具体的这个指引，接下来的一些看法的话，其实就是像现在公司指引，三季度它这个V同比增速还是有个32到36的这样一个增速区间。然后这个增速区间中值是基本上符合市场预期的。目前我们预测的是三季度就微同比的百分之35到338亿，高收入的话是增长36%到47%亿，那这个还是能够维持比较快的增速的。

发言人1   42:17
然后的话咱们去看一下这个公司的利润端，你像二季度的时候，它这个调整后一倍大这个利润率同环比都是有所提升的那背后的话主要因为咱们刚刚提到的这个take rate的提升，然后包括他主业的在美国这一块，无论是外卖还是他的杂货零售业务的优异都有所改善。那包括像他海外的vote以及deliver room的团队整合已经基本上完成了。而且执行效率也有一些超预期的提升。所以说他这个海外业务的利润也实现了一些超预期的表现。

发言人1   42:45
那这里的话咱们具体拆一下这个费用端。因为这里大家可能会关注度比较高的是一个公司之前提到的，他们要搭建一个全球技术平台，这个一直在搭建当中，而且现在是给出了明确的时间表，就是说大概到明年，上半年的时候能够基本完成。我们预计在这个之前的话，这个平台的建设可能会持续，会导致他们研发费用率有一些，增加了压力。就是关于具体的全球技术平台，他们表示他们的目标是啊以后希望在这个平台之上，让所有的公司推出的一些新产品等等，就能够一次发布。就能够让所有区域都能够不用到不用再去各个区域去重复开发，但是听起来好像就是会有很多的节省，但是公司也提前打了一个预防针，提到说因为这个全球平台要求多区的荣誉，而且积分密度会更高。所以说到时候上线之后，新西兰单均成本可能甚至会实现了高于旧平台，所以说不太会有非常大幅度的这种改善。但是会希望能够释放大量的一些研发公式，加速他们的产品迭代，用户体验等等。那我们也建议关注，比如说27年上半年平台建设完成之后，带来了一些像重复投入费用的节约，包括开发费用效率的这块的提升。

发言人1   43:55
那么利润端如果往后看的话，我们现在是预计三季度整体这个经销一倍达会同比增长百36，那对应这个调整后预备的利润率占GOV的比例是在3%。

发言人1   44:04
然后公司还指引说，今年下半年它整体预备的利润率的趋势是可以参考像去年下半年形态，也就是说三季度环比提升，然后四季度环比回落。那么今年四季度其实它这个利润下利润率下降有一方面就是会因为比如说像这个骑手成本本身它就有一些季节性的波动，就四季度会达到全年的峰值，然后此外的话就是骑手这块有一个保险费用。那去年四季度的时候，其实是有一些精算下调带来的追溯这个收益的调整，但今年应该就没有这块了。然后再者的话就是有一个他们在四季度的时候，全球技术平台包括自动驾驶这一块也会有一些集中的投入，但是相比下来还算不错，因为今年四季度利润率的环比降幅应该会小于去年四季度，因为去年包含了合并收入的扰动，然后今年的话就可能这块扰动就比较小了。所以说整体来看的话，我们是觉得都，但是这次业绩还是比较所以的，而且它这个股价，也在持续修复，主要也是因为像这个收入端，在购买力波动环境之下仍然是比较有韧性，以及它这个近期利润率提升的节奏也是略超预期的。当然利润在这里其实也有其他的影响因素，咱们也稍微带一下。因为像这个业绩，公司也解释说他们这个业绩其实发现在这个二季度的后期的几周之内可能有一个跳升。

发言人1   45:18
然后团队来不及在那么短时间之内找到一些符合回报率的项目，把这个钱给高效的投出去。所以说这部分就作为一个超额利润被保留下来的，所以说可能就是明显看到二季度这个利润率提升的比较快。然后后续的话他们觉得这块肯定该投资还是会去做投资的，所以说我们接下来也是建议去关注公司比如说在这个全球技术平台投资方面的节奏，这个温度整合之后的一些表现上面的一个，比如说它这个利润的越提升，包括说它具体的这海外份额，收入利润等等各方方面的优化的节奏，就是共同对于公司这个利润率提升兑现的一些影响。

发言人1   45:53
那在在这个估值方面的话，我们现在这次是业绩之后上调了26年的经常一倍来预测4.7%到37%亿美金。那基本上维持27年的预测，然后同时也维持跑赢行业评级，以及目标价275美金。这个是对应今年两年分别是31倍和25倍的EV比上坚强的一倍的那比当前的股价有29%的上行空间。然后现在这个股价是对应今明两年分别24和19倍的EV比上就成了一倍的。

发言人1   46:20
以上就是招待师的全部内容，接下来请秋婷老师介绍一下网易车和OTA平台的最新情况。好的，我首先讲一下两个网约车公司，一个是500h grab。首先2Q这边的一个表现还是比较不错的。即使在一个全球网测平台，在油价的外部的一个干扰之下的话，韧性都比较强，而且盈利水平都是好于市场预期的。然后另外这个3Q的这个指引也普遍都相对比较强劲，那市场基本上主要是关心几个点，是没有结果的。可以帮我挪到下一页吗？

发言人1   47:02
这个是网联车这边对市场关心的几个点。第一就是关心这个中东地缘政治，对油价的一个影响，以及对网约车行业形成的一个成本压力。从实际的结果来看的话，就是500根grab他们都会通过一些短期的对实际的补贴来实现这个稳定的供给，他们也表示说可能对利润率的影响都比较有限。然后另外就是可能从长期来看，他们都在去布局这个电动化的这样的一个策略，就包括可能像grab，他们在东南亚八大市场去推进电动车的租赁分期充电桩的建设。然后他们也是目标要在在20年底的印尼的电动车的供给的规模是要翻三倍，从根源上去解决这个司机的燃油成本的问题。

发言人1   47:49
然后第二点，就是说在这个方向是会比较关心这个自动驾驶的一个影响。自动驾驶的话，我觉得就是这几个季度以来，其实它这个单是在边际回落的。那平台也是从商业聚合的这样的一个思路，其实也是越来越得到了这个市场的一个认可度，这次也是更新了他们最新的一个展望，他们表示是说会采取一个闭源和开源的一个方案并行的方式。

发言人1   48:17
然后今年的话是会预期是要扩展到15个城的落地，目前是有七个城市的这个形态式的运营的落地。然后28年的话预计会进入到28个城市，同时他们的合作厂商也是承诺说会合计投入12万辆的装甲车辆去进入到平台里面来。然后目前的话，它的自驾驶的订单占整体订单量是不足0.5%，所以说短期来看不会冲击主义。而且从他们目前已经落地的城市来看的话，自动驾驶反倒会去拉动他们自己本身网约车的一个增长。而且公司认为是说总驾驶的核心瓶颈不是在于算法，而是在于后面的运营。就尤其是像场站的基件监管，以及整车的硬件成本，这个才是最核心的一些要素。然后他们是目标是希望要把这个全套成本降到6到7万美元，然后会预计在28年去实现。Grab这边的话他们是立足于东南亚市场，因为考虑到自动驾驶还是在对于可能价格比较高的这样的市场的替代性会更强一些，所以他们是优先选择新加坡作为试点，然后预计4Q会开展一个商业化的一个收费。

发言人1   49:29
第三点的话，市场会比较关心AI，其实就是可能前面讲的都是AI的可能研发方或者是云云厂商，但我们这边的公司话更多是一个AI的使用方，目前像网约车行业的话，AI是已经贯穿到了一个研发、客服、调度，商户运营，然后还有C端产品的一个整个的一个链路。在保证AI投入的，规模的一个前提下，他们其实也在去同步去实现一个降本增效，以及去拉动这个降的规模。从降本增效来看的话，其实web跟uber他们都提到说，他们的工程师都在去使用这个AI做这个coding，然后这个代码的产出效率是有提升的。同时他们也是放缓了人员的招聘节奏，那在可能C端的这个赋能方面的话，他们这个AI也是嵌入到了自己的产品里面去。有这个AI的购物助手，然后以及AI去预判目的地智能调度，还有包括商品的一些替换，来提升下单的一个转化和留存。同时广告侧的话，他们也是用AI去驱动更加精准的一个投放。所以说AI这边的话，其实我觉得更多对于这两个公司而言是一个提效的这样的一个东西。然后同时短期来看也不会说去提升他们的一个成本。

发言人1   50:48
然后两个公司我觉得分别核心的关注点，uber这边的话，当第一就是一个海外的一个扩张。他们是除了在他们的核心区域以外的话，他们在阿根廷、德国、日本、西班牙这些海外市场都是实现了比较高的增长，同时他们也在去渗透一些比较低密度的一些市场。这些市场的增速是城市的差不多1.5倍的一个增速。然后同时的话他们在配送的这个业务方面，也去拓展到了像芬兰、丹麦这样的一些新市场。同时他们的这个配送业务里面的一个商超零售的业务的话，年化的growth working已经达到了150亿美金，而且多个季度实现了一个40%以上的一个同比增速，是一个新的增长引擎。然后同时他们也会继续去发展他们uber one，包括还有一些广告业务这样的一些平台策略。

发言人1   51:36
那这个季度市场会比较关心，他在七月份官宣的对于delivery hero的这样一个收购。这个业务的话，他们之前是在2Q是花了40亿美金，已经获得了一个37%的一个经济权益，同时他们也会去对剩余的股份去发起一个邀约收购。资金来源的话，主要是自有的现金和债务的融资，预计会在24年下半年去完成交割。收购完成之后的话，其实会和他们的这个业务产生比较好的协同效应，主要是在欧洲市场，也是可以说在会员里面跨平台做导流，预计的话可以长期带来一个EPS高个位数的一个增厚。

发言人1   52:16
风险点的话，其实也挺多的。第一就是说可能还涉及到，因为它可能是一个50个50多个国家的一个打包，所以说可能会涉及到各个国家的一个监管的审批，那这个进程其实就不好估计。然后同时的话，就是在资金占用这一块的话，因为也是比较大体量的一个收购，然后同时也会有系统迁移的这样的一个进度，要去看，那预计可能会在29年才能完成。所以说市场会觉得说一个比较大规模的收购还存在较大的有不确定性。所以在他官宣收购之后，其实股价也是表现的比较疲软。

发言人1   52:54
然后grab这边的话他的核心关注点的话，我觉得第一就是说他的这个主业网约车和配送业务这边的一个高景气一个增长。第二就是说是在金融板块这边去迎来一个盈利的拐点。他们也是比较强调20年下半年会去实现一个盈利。然后目前其中的这个订阅理财业务已经实现了盈利。

发言人1   53:17
然后第三的话我觉得市场会比较关注说这个印尼监管对它的一个业务的一个影响。因为之前是七月那个时候，就他们的两轮网约车业务的印尼的一个应佣金的一个新规去落地了，那可能会导致他整体的收入会有一定的压力。但他们表示因为两轮业务占可能集团的GMA比例是相对偏低的，所以说可能整体来看影响也比较有限。那还是会维持一个全年的出行的一个利润率，在8.5%到9%这样一个区间。然后暂时的话可能也没有说特别明显的信号去，这块已经延伸到了这个四轮和外卖的一个市场。所以说可能他们现在这次也是还是去上调了一个全年。利润指引差不多是一个40%以上的一个一倍大的一个增长。

发言人1   54:06
然后我们再来看一下我们公司的估值。Uber的话就是今年差不多交易在13倍的EBB的，然后grab的话是15倍，但可能相对于他们未来的一个利润增速来看的话，其实还是比较偏便宜的。像uber的话，它是基本上是有31%比的增长，grab是40%以上，所以说去对标这个增长来看的话，估值还是比较便宜。所以我们认为我们这边可能跟AI不是特别相关的一些老登票。其实在可能这个情绪修复，然后基本面比较稳健的情况下，其实估值的上升空间还是比较大的，也是提醒投资者关注。

发言人1   54:41
然后下面讲一下OTA这个赛道。OTA的话其实这次的三家的OTA平台的业绩都非常的强劲。然后像地点和外币的话也是上调了全年的一个指引。

发言人1   54:58
总结来看，我觉得就是OTA这边的话第一就是说性价比比较高，估值不是特别贵。第二是就像之前市场比较担心的AI这个可能被他们AI把他们替代的这个可能性，我们觉得是相对比较低的。然后我觉得大家也从这个会觉得说会被替代，然后开始向这个AI对他们这个业务赋能的这样的一个状态去看。然后第三就是说我觉得这些公司还是有比较明显的这个地区的差异的。在可能受到像中东影响比较小的一些地方，像北美以及拉美的地方的话，其实旅游需求还是非常旺盛的。然后第四的话，我们认为这些平台的这个效率优化是非常可期的。比如说规模效应，AI的这个应用提效都非常明显。然后最后的话，其实这些股票的股东回报都非常好啊，booking是一个7%到8%的一个股东回报，然后PER和B都是3到4，所以是非常值得关注的。

发言人1   55:52
然后具体展开的话首先讲一讲可能业务的一个情况。因为其实旅游是受到这种战争的影响是非常大的，然后波动性也非常的高。我们这次业绩看到就是说可能像booking，它就在欧洲跟中国的这个占比比较高。所以说受到这部分的影响还是会有的。所以说它也是下调了26年全年GME的这个指引，然后三次的指引比较保守，但是可能像美国拉美这些区域整体不受宏观的一些冲突的影响的话，其实需求是非常旺盛的。然后加上今年因为北美这边有北美和拉美有世界杯的这样的一个催化。所以说像比亚他们是美国市场是实现了一个15个季度以来的最强的极端的一个增长。然后NB的美国业务非常的强韧，然后拉美的这个增速也是在加速的。

发言人1   56:42
然后这两个平台他们是上调了全年的预期，从这个可能市场之前比较担心的，可能AIT在这个OTA的这个悲观悲悲观情绪来看的话，现在这个板块的估值是有一些修复的。因为现在可能大模型公司主要是集体转向了去向效率办公的这个方向。那这个AI to c的探索跟投入是啊不太充分的。然后的话就这些公司他们也是在积极的去把这个AI的应用放到自己的这个产品里面来。可以看到对他们这个产品的效率提升还是比较明显的。

发言人1   57:15
然后另外就是AI其实也对他们的内部的业务效率提升比较类似，就跟我们前面讲的对网上业务效率提升一样。比如说他们在这个客户端，然后在产品的创新端，以及在对这个房主和酒店的运营，以及他们内部的这个人员提效，广告的投放优化方面都有非常明显的一个效果。所以说他们认为是说在保证利润的前提下，他们会去投一些这个AI，但认为这部分的不会被利润率的优化，不会被研发的投入所侵蚀。

发言人1   57:52
那下面三个公司各自看什么呢？Booking的话补品的话我们认为第一就是会关注一站式的出行的业务，然后以下的会员体系。第二他们因为在美国跟亚洲这块的一个增速会更快，那么就是会持续关注他们一个深耕，以及跟商户的合作。然后第三的话，就是会去看他们这个业务线的一个AI的一个技术落地的一个效果。那会去关注他的这个AI工具，包括像penny种草工具这样的一个对于产品的一个对于用户的一个转化的一提升。

发言人1   58:26
然后MAB的话MAB的话我们认为主要是去看，第一是这个民宿基本盘的一个情况，然后去观察拉美、印度、日本这些市场的一个增长，然后这些市场他们的增长一般性是核心上的两倍。然后第二，说去关注他们在第二增长曲线这边的一个拓展。就包括像精品的酒店，以及本地生活的一些配套服务，像租车，生鲜接送机这些服务，以及线下体验上的这样的一个供给的一个增长。第三是也是去关注一个AI的一个创新的落地，他们因为之前是引入了meta的lama的负责人来去担任CTO。然后他加入之后，其实对于公司的这个新产品的一个数量的扩张是做的非常的快，所以说对于这个公司内部的效率提升比较明显。然后低调我们最最关注的其实是他的一个B2B业务和B2C业务的一个双轮驱动，以及他们在这个运营效率方面的提升。

发言人1   59:24
运营效率提升的话主要依赖于严格的费控，以及C端营销的投放的一个杠杆效应。以及用这个AI去加速创新和优化一个运营。最后三个公司的估值情况来看的话，其实他们也都比较便宜，可能就是在一个十几倍这样的一个一倍倍的。但可能相比于他们的这个利润的一个增速而言，比如说像working是一个15%以上的EPS的增长，然后像ST点应该也是在15左右，B应该是在20%左右。所以说去对比来看的话，其实这些股票的性价比比较高。所以我们认为旅游的需求还是比较旺盛的。然后去挑选一些原来可能市场预期比较差的一些股票。但是它其实一旦说这个宏观环境有些回暖，它的这个弹性会非常的足。

发言人1   01:00:14
以上是我们对网约车和OTA的分享，然后看看我们这个时间还需要做QA吗？杨哥。那就看看线上有没有这个投资人想有问题的，主持人可以播报一下。

发言人1   01:00:32
大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:01:01
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   01:01:30
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   01:01:54
好的，今天的这个汇报时间其实也已经比较充分了。然后各位线上投资人如果后续会对相关的行业和公司有问题，可以直接联系中金互联网组对应的分析师。今天感谢各位的时间，今天的电话会议到此结束，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
