导读：经营利润创纪录，自由现金流转负
理解今天的 Alphabet，只用一句话是不够的，但可以先用一句话定位它：这是一家经营利润创纪录、自由现金流却连续转负的公司。2026 年第三季度（截至 2026 年 9 月 30 日，2026 年 10 月 28 日盘后公布，财报实绩），它的营收同比增长 25% 至 1,275.77 亿美元，经营利润同比增长 30% 至 405.76 亿美元，经营利润率 31.8%；但自由现金流为 -90.65 亿美元，是连续第二个负自由现金流季度（第二季度为 -58.55 亿美元）。经营向上、现金流向下，两者可以同时成立——中间隔着 513.55 亿美元的单季资本开支。
股价走势（过去一年）
GOOGL 周线 · 过去一年区间 +0.4%259.67299.66339.65379.65419.6425/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 408.61低 270.702025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图覆盖 GOOGL 自 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日共 255 个交易日的蜡烛图（Nasdaq 日线，拆股调整），区间涨跌幅约 +0.4%，一年往返，价格几乎回到原点。K 线高点是 2026 年 5 月 18 日创下的 52 周高点 408.61 美元，此后震荡走低；区间低点 270.7 美元则出现在起点附近的 2025 年 11 月 14 日。最陡的一段下跌正对应 2026 年 10 月 28 日盘后公布的第三季度财报（财报实绩）：周收盘自 320.21 美元跌至 279.84 美元，与书中“财报后一周下跌 12.61%”的记录一致。截至区间末端 11 月 6 日收于 284.78 美元，市场仍在为经营利润向上、自由现金流向下这一拉锯定价。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +0.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 270.70–408.61。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

这本书要回答的，不是“Alphabet 好不好”，而是四个更具体的问题。第一，云业务翻倍增长的含金量有多高，TPU 系统销售在其中占了多少——这个占比未核实，是全书最大的保留意见。第二，搜索广告增速从第一季度的 19% 放缓到第三季度的 12%，AI 让搜索更好用，是否也让搜索更难变现。第三，净利润同比下降 24% 到底意味着什么：86.64 亿美元的股权证券亏损（其中大部分是 SpaceX 持股的未实现亏损）让净利润失真，经营利润与自由现金流才是判断依据。第四，融资结构为什么变了：第三季度回购为零，前三季度发债与发股融资约 1,327 亿美元（本报告按现金流量表加总的二手资料口径），这是 Alphabet 上市以来首次连续多季零回购、同时大规模发股融资的年份。

这本书怎么读

第一章先讲历史与治理，因为不理解三类股结构与创始人超级投票权，就理解不了 Alphabet 为什么敢用资产负债表换 AI 地位。第二章和第三章是财务地基：先拆最新一个季度，再把自由现金流、资本开支与融资结构单列一章讲透——那是全书的重点。第四章拉长到五年年度财务。第五章到第七章是业务：搜索与广告、云与 TPU、Gemini 与 Waymo。第八章和第九章是外部视角：竞争四维对照与十条风险。第十章讲估值与股价，附录给出三种情景和未来两个季度最值得跟踪的五个验证点，你可以直接拿着这五个点去对照 2026 年第四季度和 2027 年第一季度财报。

数字怎么标

全书严格区分四类数字：财报实绩（公司财报、SEC 文件）、公司指引（管理层给出的区间或方向）、市场共识（分析师共识或第三方预测）、未核实（本次检索未能以可靠来源确认）。凡是写“未核实”的地方，本书都如实留白，不估算、不拼凑。凡是“推导”都会注明是算术推导、非公司披露。凡是第三方估算都会注明是第三方估算、非公司披露。读的时候请留意这些标注，它们不是脚注装饰，而是这本书可信度的边界。

最后说明立场：本书只做事实梳理与情景分析，不构成投资建议。数据截至 2026 年 11 月 5 日；股价以 2026 年 11 月 4 日收盘为准。Alphabet 财季即自然季，最新季为 2026 年第三季度。本书引用的 GOOGL 为 A 类股（1 股 1 票）；GOOG 为 C 类股（无投票权）；B 类股（创始人持有，1 股 10 票）不上市。

全书主线：三引擎、一道闸门与一次融资换轨

如果把全书压成一张图，就是下面这张传导结构：搜索与 YouTube、云、Other Bets 三台引擎在第三季度共同产出营收 1,275.77 亿美元与经营利润 405.76 亿美元（+30%），利润经营运资本转化为经营现金流 422.90 亿美元，随后几乎全部被资本开支这道闸门吸走（513.55 亿美元，+114%，单季历史最高），自由现金流于是转负（-90.65 亿美元，连续第二个负季度）。缺口并不体现在账上——现金及有价证券仍有 2,650.98 亿美元——而是体现在融资侧的换轨：前三季度发债与发股约 1,327 亿美元（本报告按二手资料加总），回购为零。第二章与第三章是这张图的数据版，第五章到第七章是三台引擎的逐台拆解，第十章是市场给这张图的定价——财报后一周下跌 12.61%，至 11 月 4 日收于 288.93 美元。

各章可以按三组问题来读。先看事实，读第二章（单季拆解）与第四章（年度坐标）；再看矛盾本身，读第三章——资本开支 1,950–2,050 亿美元的公司指引、2027 年"显著增加"的方向性表述、回购与融资能否正常化，都汇在那里，是全书的重心；最后判断可持续性，读第五章到第七章（业务）、第八章（横向对照）与第九章（十条风险），并用附录的三情景与五个验证点收尾。各章不是并列关系，而是同一组数字在不同放大倍率下的重现：搜索增速 19%→17%→12% 的轨迹会出现在第二、第五、第九章，云 +103% 会出现在第二、第六、第八章——重复不是冗余，而是同一条证据链的不同切面，读到后面每一章时都值得回到这张图上对一次位。

一句话核心结论：2026 年的 Alphabet 正在用自由现金流购买 AI 时代的地位——前三季度资本开支 1,320 亿美元、自由现金流连续两季为负，换来的是云 +103%、积压订单 5,610 亿美元与 Gemini 的 10 亿用户；与此同时，股权证券的账面波动（第二季度约 +990 亿美元、第三季度 -86.64 亿美元）已使净利润失去晴雨表功能。判断这家公司，盯住两个数就够了：经营利润（还在以 +30% 增长）与自由现金流（还在为负），其余数字要么是噪声，要么是这两个数的注脚。



全书逻辑框架：三引擎 → 现金流 → 融资换轨（2026Q3）

搜索与 YouTube
占营收 75.5%（本报告计算）
搜索增速 19%→17%→12%

Google Cloud
占 24.1%，同比 +103%
积压订单 5,610 亿美元

Other Bets
占 0.3%（本报告计算）
经营亏损 20.47 亿美元






经营利润 405.76 亿美元（+30%）


经营现金流 422.90 亿美元


资本开支 513.55 亿


自由现金流 -90.65 亿

融资侧换轨（前三季度，本报告加总）
发债＋发股约 1,327 亿美元，回购 0

口径：2026Q3 财报实绩；占比与加总为本报告计算，标注见正文。数据截至 2026-11-05。
第一章 公司全貌与历史：从车库搜索到 Alphabet
Alphabet 的故事起点是 1998 年 9 月 4 日：拉里·佩奇（Larry Page）与谢尔盖·布林（Sergey Brin）在斯坦福开发 BackRub（PageRank 算法）后创立 Google Inc.，首笔 10 万美元来自 Sun 联合创始人 Andy Bechtolsheim，首个办公室在门洛帕克一间车库。2000 年推出 AdWords（后改名 Google Ads），搜索广告商业模式就此确立；2001 年埃里克·施密特（Eric Schmidt）出任 CEO；2004 年 4 月 1 日推出 Gmail，同年 8 月 19 日 IPO 上市（发行价 85 美元，募资 16.7 亿美元）。

此后二十年，Alphabet 通过收购补齐了每一个入口：2005 年收购 Android（移动入口），2006 年以 16.5 亿美元收购 YouTube（视频入口），2007 年收购 DoubleClick（广告技术栈）。2015 年 8 月 10 日，公司重组为 Alphabet Inc. 控股公司，Google 成为最大子公司，桑达尔·皮查伊（Sundar Pichai）出任 Google CEO——核心业务与“Other Bets”登月项目从此分开披露。2017 年，Google 研究人员发表 Transformer 论文《Attention Is All You Need》，那是现代大模型的架构源头；2019 年 12 月，佩奇与布林退出日常管理，皮查伊兼任 Alphabet CEO。

AI 竞赛中的追赶起点

2023 年 2 月推出的 Bard 因演示失误致市值单日蒸发约 1,000 亿美元（二手资料）；同年 12 月发布 Gemini，2024 年 2 月 Bard 更名为 Gemini。2024 年 8 月 5 日，美国联邦法官 Amit Mehta 裁定 Google 在通用搜索与搜索文字广告市场非法维持垄断；2025 年 9 月搜索反垄断案救济裁决：Google 可保留 Chrome（未被强制分拆），但须遵守行为限制；司法部就结构性救济提起上诉（2026 年初，二手资料）。2026 年 10 月 28 日第三季度财报：Gemini 应用达 10 亿用户，Google Cloud 营收翻倍，自由现金流转负——这正是本书的起点。

管理层与治理结构

现任 CEO（Alphabet 与 Google）为桑达尔·皮查伊，2015 年任 Google CEO，2019 年兼任 Alphabet CEO。其他高管（公开资料）：首席财务官 Anat Ashkenazi（2024 年上任）；总裁兼首席投资官 Ruth Porat；首席商务官 Philipp Schindler；董事长 John L. Hennessy。

治理上最关键的一点是三类股结构：A 类（GOOGL，1 股 1 票）、B 类（创始人持有，1 股 10 票，不上市）、C 类（GOOG，无投票权）。佩奇与布林合计持有约 14% 的上市股份，但通过超级投票权股票控制约 56% 的投票权（维基百科转述公司结构）。创始人持股精确比例未核实（本轮未取得 2026 年代理声明原文复核），书中不写精确数。这是与亚马逊（单一类别股）不同的治理要点：创始人影响力来自投票权结构本身。

当前业务版图

一句话概括：Google Services（搜索、YouTube、Google Network、订阅/平台与设备）＋ Google Cloud（GCP 与 Workspace，含 TPU 系统销售）＋ Other Bets（Waymo 自动驾驶、Verily、X 登月工厂等）＋ Gemini / DeepMind AI 全栈。2026 年第三季度：Services 占营收 75.5%，Cloud 占 24.1%，Other Bets 占 0.3%（本报告计算）。规模（财报实绩）：员工 204,757 人（2026 年 9 月 30 日，同比 +8%）；2025 年末员工数未核实。

三类股结构与"敢花钱"的治理逻辑

第一章留下的治理线索值得单独展开：佩奇与布林合计持有约 14% 的上市股份，却通过 B 类超级投票权（1 股 10 票）控制约 56% 的投票权（维基百科转述公司结构）——投票权份额约为持股份额的 4 倍（56/14，本报告计算）。这个结构在 2026 年有了新的含义：自由现金流连续两季为负、单季资本开支 513.55 亿美元创历史新高、回购归零的同时前三季度发债发股约 1,327 亿美元（本报告按二手资料加总）——这几件事中的任何一件，放在一个创始人已失去控制权的公司，都可能立刻转化为代理压力与战略摇摆；而在 Alphabet，创始人控制使管理层可以按"AI 周期以年计"的时间表配置资本，而不必按"财报以季计"的时间表取悦市场。这是第三章融资换轨得以发生的治理前提：融资结构的 regime change，首先是一个治理结构才允许发生的变化。

同一结构的另一面是外部制衡的边界：A 类与 C 类股东对资本开支节奏、回购是否重启没有投票权层面的约束工具，只能用脚投票——2026 年 10 月 29 日单日约 13% 的跌幅（二手资料口径）就是这种用脚投票的具象化。三类股结构不改变经营风险本身的大小，只改变风险由谁承担、以什么速度被定价；这也是把第一章读成"财务前置章节"的理由。

业务版图的集中度：75.5%、24.1% 与 0.3%

以第三季度营收结构观察（本报告计算）：Google Services 占 75.5%，Google Cloud 占 24.1%，Other Bets 仅占 0.3%。三个数字对应三种经营状态——Services 是成熟现金牛（经营利润率 40.7%），Cloud 是高速成长分部（+103%，利润率 36.2%），Other Bets 是战略期权（单季亏损 20.47 亿美元）。把时间维度加进来，迁移的方向更清楚：云的营收占比一年前约为 15%（151.57/1,023.46，本报告计算），一年后升至 24.1%；Other Bets 的占比始终在 1% 以下。Alphabet 的"第二曲线"已经完成从 Other Bets 到 Cloud 的交接——登月项目从增长叙事降级为期权叙事，云接过了增长叙事的全部权重，同时也成为资本开支的主要投向（第三季度资本开支约 65% 用于服务器与网络、35% 用于数据中心，CFO 表述，见第三章）。


营收结构：75.5% / 24.1% / 0.3%（本报告计算）
Google Services 963.02 亿美元
Cloud 307.09 亿美元



75.5%
24.1%

Other Bets 3.72 亿美元（0.3%）
对应状态：Services 经营利润率 40.7%；Cloud +103%、利润率 36.2%；Other Bets 亏损 20.47 亿美元。
口径：2026Q3 财报实绩；占比为本报告计算。云占比一年前约 15%（151.57/1,023.46，本报告计算）。
第二章 最新财报：2026 年第三季度
2026 年第三季度（截至 2026 年 9 月 30 日）于 2026 年 10 月 28 日盘后公布（财报新闻稿，8-K Exhibit 99.1；10-Q 于 2026 年 10 月 29 日提交）。以下均为财报实绩，除非标注。

合并业绩：经营向上，净利润向下

	指标	2026Q3	2025Q3	同比

	营收	1,275.77 亿美元	1,023.46 亿美元	+25%（恒定汇率亦 +25%）

	经营利润	405.76 亿美元	312.28 亿美元	+30%

	经营利润率	31.8%	30.5%	+1.3 个百分点

	其他收支（净）	-82.21 亿美元	未核实	主因股权证券亏损

	净利润（合并）	264.68 亿美元	349.79 亿美元	-24%

	归属于普通股股东的净利润	261.70 亿美元	349.79 亿美元	-25%（二手资料）

	稀释 EPS	2.12 美元	2.87 美元	-26%

	优先股股息	2.98 亿美元	0	2026 年新发强制可转换优先股的股息


注意净利润有两个口径：合并净利润 264.68 亿美元，与归属于普通股股东的净利润 261.70 亿美元（扣 2.98 亿美元优先股股息），稀释 EPS 均按后者计算。营收连续第 13 个季度两位数增长。

净利润的失真必须写进书里

经营利润与净利润的背离全部来自“其他收支”：第三季度股权证券净亏损 86.64 亿美元（上年同期为收益 107.3 亿美元），其中 10-Q 披露的市场化与其他股权证券未实现净亏损 124.36 亿美元，部分被私人持股收益与已实现收益抵消；公司称该亏损使净利润减少 67 亿美元、EPS 减少 0.55 美元。CFO 在电话会上称，亏损主要来自 SpaceX 持股在季度内股价下跌后的未实现亏损（未实现＝账面浮亏，非出售亏损）。若剔除该项，EPS 约为 2.67 美元（2.12＋0.55，本报告加总），仍低于共识约 3.02 美元——即便剔除股权亏损，本季 EPS 仍不及预期，原因在下面。

反过来，第二季度净利润 1,121.93 亿美元（同比 +298%）同样失真——其中约 990 亿美元是股权证券未实现收益。2026 年 Alphabet 的净利润已无法直接读作经营成果，经营利润与自由现金流才是判断依据。

共识对照：云超预期，搜索与 EPS 不及预期

	指标	实绩（财报实绩）	共识（市场共识）	结论

	营收	1,275.77 亿美元	LSEG 约 1,282.2 亿美元；S&amp;P Global Visible Alpha（经 Fortune）约 1,279 亿美元	略低于共识（差约 6.4 亿美元，约 0.5%）

	稀释 EPS	2.12 美元	Investing.com 约 3.02 美元；另一来源称 3.03 美元	大幅低于共识（差约 0.90 美元）

	自由现金流	-90.65 亿美元	Mitrade 口径约 -22.7 亿美元；另有来源称 CNBC 口径预期约 +27 亿美元	大幅低于共识（口径不一，见注）

	Google Cloud 营收	307.09 亿美元	约 291 亿美元	高于共识约 16 亿美元

	搜索营收	633.50 亿美元	约 648.5–648.7 亿美元	低于共识约 15 亿美元

	YouTube 广告	112.07 亿美元	约 114.3 亿美元	低于共识


注：自由现金流共识的两个来源互相矛盾（-22.7 亿 vs +27 亿），本书并列注明，不可只取其一。EPS 共识的 3.02 美元本身已包含分析师对股权证券收益的预期——共识“miss”有相当一部分是股权证券的账面波动，而非经营不及预期；但搜索不及预期（差约 15 亿美元）是经营层面的真实 miss。

分部与收入线业绩

	分部 / 收入线	2026Q3	同比	经营利润 / 亏损	经营利润率

	Google Services	963.02 亿美元	+11%	391.57 亿美元	40.7%（上年 38.5%）

	其中：搜索及其他	633.50 亿美元	+12%	—	—

	其中：YouTube 广告	112.07 亿美元	+9%	—	—

	其中：Google Network	74.55 亿美元	+1%	—	—

	其中：订阅、平台与设备	142.90 亿美元	+11%	—	—

	其中：Google 广告合计	820.12 亿美元	+11%	—	—

	Google Cloud	307.09 亿美元	+103%	111.21 亿美元	36.2%（上年 23.7%）

	Other Bets	3.72 亿美元	+8%	-20.47 亿美元	—

	Alphabet 层面活动	1.94 亿美元（对冲收益）	—	-76.55 亿美元	共享 AI 研发费用为主

	合计	1,275.77 亿美元	+25%	405.76 亿美元	31.8%


要点：搜索仍是最大收入线（占 49.7%），但增速已从第一季度的 19%、第二季度的 17% 放缓至第三季度的 12%（二手资料按财报计算），且搜索查询量增速创五年来最高——查询量在涨、搜索广告收入增速在放缓，首席商务官 Philipp Schindler 在电话会上将部分原因归于 AI Mode（搜索内的聊天式界面）的使用增加。YouTube 广告增速从第二季度的 13% 放缓至 9%。云的 103% 增长中，GCP 的企业 AI 基础设施与 AI 解决方案是主因，TPU 系统销售亦为“重要贡献者”（公司原话）——TPU 销售带来收入的同时也带来硬件成本（第三季度其他收入成本 351 亿美元，同比 +32%，主因 TPU 相关硬件成本、折旧与内容采购成本）。

与第二季度对比

第二季度营收 1,197.96 亿美元（+24%）、经营利润 407.70 亿美元、云 247.68 亿美元（+82%）、搜索 632.7 亿美元（+17%）。第三季度搜索与第二季度几乎持平（633.5 亿 vs 632.7 亿），而云环比 +24%（247.68 亿→307.09 亿）——云正在成为边际增长的全部来源。

股价对财报的即时反应（事实）

2026 年 10 月 28 日盘后：股价一度跌约 8%–10%（不同来源：TalkMarkets 称约 8%，Reuters 经 HeygoTrade 称约 10%），盘后低点约 298 美元。2026 年 10 月 29 日：收盘跌约 13%（GetCoreTech；雅虎财经口径市值蒸发约 4,960 亿美元）；搜索营收不及预期与自由现金流转负是市场解读的两条主线。2026 年 10 月 30 日：收盘 279.84 美元（10 月 23 日收盘 320.21 美元 → 10 月 30 日 279.84 美元，一周 -12.61%）。2026 年 11 月 4 日：收盘 288.93 美元（+3.18%），较 10 月 30 日低点反弹约 3.2%（本报告计算）。

跟踪记（2026-11-11）：Q3 财报后两周——TPU 新品、60 亿欧元债与怀俄明 170 亿美元

性质：跟踪小结，不是新财报分析。最新一季仍是 2026 年第三季度（2026 年 10 月 28 日盘后公布）；2026 年第四季度财报按 Finnhub 估计约 2027 年 2 月 2 日公布，公司尚未公布确切日期。对应文章见本站《Alphabet 跟踪：Q3 财报后两周——TPU 新品、60 亿欧元债与怀俄明 170 亿美元》（文章 49）。

股价：11 月 4 日收 288.93 美元；11 月 5 日收 282.57 美元（-2.20%，成交约 5,341 万股），当日纳指 -5.52%，Alphabet 跌幅轻于大盘与多数大型科技股；11 月 6 日收 284.78 美元（+0.78%）；11 月 9 日收 288.15 美元（+1.18%，盘中最高 296.33 美元），同一天英伟达因董事会调查消息跌 5.70%；11 月 10 日收 287.38 美元（-0.27%）。四天合计较 11 月 4 日低 0.54%，较 10 月 30 日低点 279.84 美元高 2.70%，年初至今约 -8.19%（Finnhub 口径，2025 年末收盘价未独立核实），市值约 3.50 万亿美元。口径说明：11 月 10 日收盘 Finnhub、Closelook、Kinfo、Wallstrank 一致为 287.38 美元，TwelveData 记 287.44 美元、ChartExchange 记 287.45 美元；TickerLandia 记 286.21 美元，与多源不一致，未采用。

Q3 基线与指引（未变）：营收 1,275.77 亿美元（+25%），经营利润 405.76 亿美元（+30%，利润率 31.8%），稀释 EPS 2.12 美元（-26%，剔除股权证券亏损后约 2.67 美元）；搜索 633.50 亿美元（+12%），YouTube 112.07 亿美元（+9%），Google Cloud 307.09 亿美元（+103%），经营利润 111.21 亿美元（利润率 36.2%），积压订单 5,610 亿美元；自由现金流 -90.65 亿美元，资本开支 513.55 亿美元。2026 年资本开支指引 1,950–2,050 亿美元不变，2027 年“显著增加”（无数字）；公司不发布营收与 EPS 指引。

TPU 新品（11 月 9 日）：谷歌云发布 TPU 8tx 与 TPU 8i Max（谷歌官方博客，芯片负责人 Amin Vahdat 宣布），一年内第四款与第三款第八代 TPU 系统。8tx 面向机密计算（政府与受监管企业），搭载第五代 AMD EPYC 处理器作主机，较 8t 延迟最多低 2 倍；8i Max 将两颗 8i 芯片封装在一起，算力、片上 SRAM 与 HBM 带宽均较 8i 翻倍。两款均为基于已推出第八代芯片的重新配置与封装，非新一代芯片；谷歌称 TPU 业务现已服务近 100 家客户；定价与全面上市日期未公布，出货预计明年开始（媒体转述）。性能数字为厂商口径，未经独立测试；TPU 系统销售在云收入中的占比仍未核实（附录未核实清单第 4 项）。

融资三件套（11 月 5–9 日）：60 亿欧元高级票据 11 月 5 日收官，七档、期限 2028–2045 年、固定票息 3.700%–5.250%（其中 7.5 亿欧元浮动利率票据 2028 年到期），认购超 171 亿欧元（彭博口径），为年内第二次欧元发债（5 月 90 亿欧元）；谷歌 11 月 5 日宣布在怀俄明州首个数据中心长期投资 170 亿美元（合作方 Tallgrass Energy、Black Hills Energy、美国电力、Related Digital；规划 702 兆瓦燃料电池装置及碳捕集与封存），地块系从 Crusoe 手中接手（路透 11 月 6 日报道，交易条款未披露）；彭博 11 月 9 日报道公司正询价首批港元（约 10–15 亿美元）与新元（约 15 亿美元等值）债券，公司拒绝置评，规模与时间未定。自由现金流转负之后融资端仍在拓宽币种与期限，验证的是融资能力，不是回报率。

13F（11 月 6 日提交，报告期 9 月 30 日）：31 个持仓、总市值约 883 亿美元（6 月 30 日约 991 亿美元，下降几乎全部来自 SpaceX 股价波动）。SpaceX 555,043,560 股、市值 837.3 亿美元（约占组合 95%），股数较 6 月 30 日增加约 385 万股，市值较 942 亿美元下降；按 11 月 5 日 SpaceX 收盘价 123.62 美元计，持仓市值约 686 亿美元（aistockwire 计算，二手转述）。高通新仓 2,976,982 股、5.479 亿美元（组合第六大持仓），但来源是 GV 经高通全股票收购 Modular（6 月 21 日，约 39 亿美元）换股所得，非公开市场新买入；“Gemini 集成进骁龙手机”的解读是市场联想，未获两家公司置评。另：清仓 GitLab、减持 Ethos Technologies。

OpenAI 登陆谷歌云（补记，本书此前未记）：OpenAI 与谷歌云 10 月 21 日联合公告（经多家媒体转述），GPT-6 Astra、GPT-6.1 Sol、GPT-6 Luna 与 Codex 进入谷歌云 Model Garden，11 月 3 日起向部分企业客户滚动推出私人预览，全面上市定在“未来几周”，确切日期未公布；OpenAI 仍称微软是其“主要云合作伙伴”；财务条款、定价与客户名单未披露。谷歌云是继 AWS 之后第三家上线 OpenAI 模型的云厂商（2026 年 4 月 AWS 协议已结束排他安排）。

其他：欧盟法院总检察长 11 月 3 日意见：Gemini 使用出版商文章作答在绕过付费墙或可识别复用表达形式时可能侵犯版权（路透；意见不具约束力，最终裁决预计未来数月）——本书第九章风险 6 未记这起具体案件；ARK Invest 11 月 4 日卖出 46,164 股（约 1,280 万美元）；卖方 11 月 2 日：富国银行目标价 371→365 美元，杰富瑞 445→400 美元（维持买入），Morningstar 公允价值上调至 450 美元（经转述）；Gemini 4 Carbon 仍在预发布测试（美国政府与部分网络安全防御者，Fairwind 计划）。

下个观测窗口：12 月 1 日 Rosen 集体诉讼首席原告申请截止（本书第九章 11 月 7 日已补）；TPU 新品客户落地情况；Q4 2026 财报预计 2027 年 2 月 2 日（Finnhub 估计，对照附录五个验证点：搜索增速是否企稳、云增长质量、资本开支与自由现金流拐点、回购与融资是否正常化、监管与新兴业务里程碑）。

第三章 自由现金流之问：资本开支、融资与回购归零
如果全书只能记住一张表，就是这一章的表。2026 年第三季度，Alphabet 的经营现金流 422.90 亿美元，资本开支 513.55 亿美元，自由现金流 -90.65 亿美元。经营利润创纪录与自由现金流转负同时发生，是理解 2026 年 Alphabet 的钥匙。

现金流全景（财报实绩）

	项目	数值	说明

	经营现金流（Q3）	422.90 亿美元	同比 -12.6%（上年同期 484.14 亿美元）

	资本开支（Q3，购置物业设备）	513.55 亿美元	同比 +114%，单季历史最高（二手资料按 16 个季度比较）；约 65% 用于服务器与网络、35% 用于数据中心（CFO 表述，二手转述）

	自由现金流（Q3，公司口径＝经营现金流－资本开支）	-90.65 亿美元	上年同期 +244.6 亿美元；第二季度为 -58.55 亿美元；连续两季为负

	自由现金流（TTM）	197.47 亿美元	一年前约 735.5 亿美元（GeminIQ 按财报计算）

	资本开支（前三季度）	1,320 亿美元	上年同期 636 亿美元（GeminIQ）




自由现金流：从 +244.6 亿到连续两季为负（亿美元）

+244.6
-90.65

+244.6
2025Q3

-58.55
2026Q2

-90.65
2026Q3
TTM 自由现金流：一年前约 735.5 亿美元 → 2026Q3 仅 197.47 亿美元。财报实绩；TTM 一年前数字为 GeminIQ 按财报计算。

指引：2026 年维持，2027 年“显著增加”

CFO Anat Ashkenazi 在电话会上维持 2026 年资本开支指引 1,950–2,050 亿美元（公司指引）不变。该指引年内已两度上调：年初 1,750–1,850 亿美元 → 第二季度上调至 1,950–2,050 亿美元（7 月 22 日），第三季度维持。2027 年资本开支将“显著增加”（公司指引，仅方向、无数字）。这是第三季度电话会确认的方向性指引，书中不可配上任何数字。公司不发布营收、经营利润或 EPS 的季度/全年指引（Alphabet 一贯政策）。2026 年第四季度的任何“公司指引”数字均为编造，书中不可写。

管理层回报表述（电话会要点，二手转述）：皮查伊称公司已达“5,000 亿美元年化营收运行率”（第三季度营收×4，本报告计算为 5,103 亿美元）；CFO 称自由现金流将“持续承压”，主因技术基础设施投资。这些是管理层论证，不是已验证的回报率；书中应与自由现金流连续两季为负的事实并列，让读者自行判断。

融资结构变了：回购归零，发债发股并行

	项目	数值（财报实绩）	说明

	现金及有价证券（2026-09-30）	2,650.98 亿美元	2025 年末 1,268.43 亿美元

	其中：有价股权证券	904 亿美元	含 752 亿美元 SpaceX 持股（受短期出售限制，10-Q 披露）；剔除全部股权证券后的现金及有价证券为 1,747 亿美元（二手资料计算）

	总资产 / 总权益（2026-09-30）	10,033.12 亿 / 6,775.49 亿美元	2025 年末 5,952.81 亿 / 4,152.65 亿美元——总资产一年内几乎翻倍，主因股权证券重估与发债发股

	长期债务（2026-09-30）	1,251.02 亿美元	2025 年末 465.47 亿美元；面值 1,274.85 亿美元

	总债务	1,419 亿美元	二手资料按 10-Q 计算

	流通股（2026-09-30）	122.94 亿股	2025 年末 120.88 亿股（股本在扩张，而非收缩）

	回购（Q3）	0	上年同期 115 亿美元；前三季度回购：有来源称 9M 为零（上年同期 398.1 亿美元），另有来源称第一季度回购 55 亿美元，口径不一（见附录未核实清单）

	发债（Q3）	287 亿美元优先票据	前三季度发行美元债 450 亿美元＋外币债 358 亿美元（10-Q 摘要）

	发股（Q3）	124 亿美元（ATM 增发 3,600 万股）	ATM 计划剩余额度 276 亿美元；前三季度普通股发行净额约 205 亿美元＋私募 100 亿美元（10-Q 摘要）

	强制可转换优先股（2026 年发行）	190.6 亿美元	票息 6.25%，2029 年 5 月前后强制转换；公司支付 10 亿美元购买上限看涨期权以减少稀释（10-Q 摘要，二手转述）

	季度股息	0.22 美元/股，12 月 14 日派发	维持不变

	流量获取成本 TAC（Q3）	163.7 亿美元	同比 +10%

	采购承诺（2026-09-30）	9,240 亿美元	CFO 在电话会上确认；另有 1,520 亿美元尚未开工的预付款项

	合同义务总额	8,021 亿美元	另有 1,305 亿美元已签但尚未开工的数据中心与能源租赁


前三季度公司净融资约 1,327 亿美元（本报告按二手资料对现金流量表的加总：债务 852.2 亿＋普通股 428.7 亿＋优先股 190.6 亿，口径为总额而非净额）。而同期自由现金流为负、回购为零。这不是现金流枯竭——账上仍有 2,651 亿美元现金及有价证券——而是融资结构的 regime change：从“经营现金流自筹＋回购”转向“发债＋发股融资＋零回购”。CFO 在第二季度电话会上已预告自由现金流将“持续承压”（公司指引，前瞻表述）。

本章的判断只写事实梳理：资本开支的规模与增速是自由现金流的决定变量；2027 年资本开支“显著增加”而无数字，意味着自由现金流何时转正没有公司给出的时间表；回购是否重启、发股融资是否继续，是第四季度财报的首要验证点（见附录）。
第四章 年度财务：2021–2025 年与 2026 年前三季度
年度表（财报实绩；2023–2025 年为二手资料按财报汇总，2021–2022 年未核实）

	财年	营收	净利润	经营利润	说明

	2021	未核实	未核实	未核实	本轮未取得财报原文复核，留白

	2022	未核实	未核实	未核实	同上

	2023	3,073.94 亿美元（二手）	737.95 亿美元（二手）	未核实	DeepDives 汇总表；营收为二手资料按 10-K 汇总

	2024	3,500 亿美元量级（二手）	1,001.18 亿美元（二手）	未核实	同上；营收精确数未核实

	2025	4,028.36 亿美元（二手）	1,321.70 亿美元（二手）	未核实	Kompetes / DeepDives 汇总；五年营收复合增速约 11.8%/年（FY21→FY25，二手资料计算）


2025 年补充：公司称 2025 年营收复合增速 FY21→FY25 约 11.8%/年（DeepDives，二手计算）。2025 年经营利润、自由现金流的精确数未核实，见附录未核实清单。

变化与驱动因素（按年拆解，2023–2025 年为二手口径）

2023 年：营收约 3,074 亿美元，净利润 738 亿美元；云扭亏为盈后的第一年完整财年，广告复苏。2024 年：营收约 3,500 亿美元，净利润 1,001.8 亿美元（首次突破 1,000 亿美元）；云利润率扩张，YouTube 与订阅增长。2025 年：营收 4,028.36 亿美元，净利润 1,321.70 亿美元；但净利润含大额股权证券收益成分（2025 年第二季度单季即有巨额收益，二手资料），经营利润与净利润的背离在 2025 年已经出现，2026 年进一步放大。

2026 年（前三季度，财报实绩，本报告加总）：营收 3,572.69 亿美元（第一季度 1,098.96 亿＋第二季度 1,197.96 亿＋第三季度 1,275.77 亿）；净利润 2,012.39 亿美元（第一季度 625.78 亿＋第二季度 1,121.93 亿＋第三季度 264.68 亿）；资本开支 1,320 亿美元。营收同比增速逐季加快（第二季度 +24%、第三季度 +25%），主因云翻倍；经营利润率维持 31%–34%；但资本开支从 2025 年的约 1,000 亿美元量级（未核实精确数）跃升至前三季度 1,320 亿美元，自由现金流由正转负。净利润 2,012 亿美元中含第二季度约 990 亿美元股权证券未实现收益，引用时必须剥离，否则会严重误读经营趋势。

贯穿性驱动

广告（搜索＋YouTube）仍是利润的基本盘，云是增长的边际来源，资本开支是自由现金流的决定变量；股权证券（SpaceX、Anthropic 等）的账面波动已成为净利润的最大噪声源。

2026 年全年指引

公司未发布 2026 年全年营收、经营利润指引（未核实即不存在，不可编造）。已知（公司指引）：全年资本开支 1,950–2,050 亿美元；2027 年资本开支“显著增加”（无数字）；云积压订单 5,610 亿美元。

2021–2022 年为什么留白

本章年度表里 2021–2022 年写的是“未核实”，不是疏忽，而是有意留白：本轮研究未取得财报原文复核，这两年的营收、净利润与经营利润精确数没有以 SEC 原文为准的来源。2023–2025 年的数字为二手资料按财报汇总：2023 年营收 3,073.94 亿美元（二手）、净利润 737.95 亿美元（二手）；2024 年营收 3,500 亿美元量级（二手）、净利润 1,001.18 亿美元（二手）；2025 年营收 4,028.36 亿美元（二手）、净利润 1,321.70 亿美元（二手）。2025 年补充：公司称 2025 年营收复合增速 FY21→FY25 约 11.8%/年（DeepDives，二手计算）。读者引用 2023–2025 年数字时，必须同时注明“二手资料按财报汇总”，不可写成已核实的财报实绩；引用 2021–2022 年时，本书不提供数字。

净利润噪声的剥离方法

贯穿 2026 年的驱动因素里，股权证券的账面波动是最容易误读的一项：第二季度股权证券未实现收益约 990 亿美元，第三季度亏损 86.64 亿美元，同一批持仓两个季度波动近 1,800 亿美元净利润。2026 年前三季度净利润 2,012 亿美元中含第二季度约 990 亿美元股权证券未实现收益，引用时必须剥离，否则会严重误读经营趋势。剥离的方法是看“经营利润”而不是“净利润”：广告（搜索＋YouTube）仍是利润的基本盘，云是增长的边际来源，资本开支是自由现金流的决定变量。自由现金流已经连续两季为负（第二季度 -58.55 亿美元、第三季度 -90.65 亿美元），TTM 自由现金流从 735.5 亿美元降至 197.47 亿美元——这才是经营层面的真实信号，与净利润的账面波动无关。2026 年全年指引方面，公司未发布全年营收、经营利润指引（未核实即不存在，不可编造）；已知（公司指引）：全年资本开支 1,950–2,050 亿美元，2027 年资本开支“显著增加”（无数字），云积压订单 5,610 亿美元。

2026 年前三季度的净利润剥离，值得再算一遍：前三季度净利润 2,012 亿美元中含第二季度约 990 亿美元股权证券未实现收益，剥离之后，前三季度的经营性净利润约为 1,022 亿美元（本报告算术推导，非公司披露）。这个数字与 2025 年全年净利润 1,321.70 亿美元（二手）相比，说明 Alphabet 的经营利润仍在增长，只是被股权证券的账面波动盖住了。广告仍是利润的基本盘，云是增长的边际来源，资本开支是自由现金流的决定变量——这三句话是本章的结论，也是下一章（业务拆解）与第六章（云）的入口。

第五章 业务拆解（一）：搜索、YouTube 与订阅
搜索及其他：查询量涨，广告增速降

搜索及其他（财报实绩，第三季度）：633.50 亿美元（+12%），占营收 49.7%。增速轨迹：第一季度 +19% → 第二季度 +17% → 第三季度 +12%（二手资料按财报计算）。查询量增速创五年来最高（公司表述），但广告收入增速放缓——AI Overviews 与 AI Mode 改变了点击结构：用户获得答案的比例上升、点击广告的比例承压。首席商务官称 AI Mode 的使用增加是搜索广告增速放缓的原因之一。这是全书最核心的“AI 悖论”：AI 让搜索更好用，也让搜索更难变现。

AI Overviews（2024 年推出）与 AI Mode（搜索内的聊天式界面）正在改变搜索的产品形态与变现结构。公司称搜索查询量增速创五年来最高（电话会），但搜索广告收入增速放缓至 12%。这是 Alphabet 未来 2–3 年最核心的经营问题：AI 答案是否会系统性减少广告点击？第三季度的数据第一次给出了“查询涨、广告增速降”的证据，但一个季度不足以定论，需跟踪第四季度与 2027 年第一季度（见附录）。

YouTube 广告与订阅

YouTube 广告（财报实绩，第三季度）：112.07 亿美元（+9%），增速从第二季度的 13% 放缓；品牌广告为最大贡献，客厅端观看强劲（电话会）。YouTube Music 与 Premium 订阅用户超 1.5 亿（含试用，全球）。

订阅、平台与设备（财报实绩，第三季度）：142.90 亿美元（+11%），驱动为 YouTube 订阅增长与 Google One AI 套餐需求。Google Network 74.55 亿美元（+1%），基本停滞。Google 广告合计（财报实绩）：820.12 亿美元（+11%），上年同期 741.82 亿美元。

订阅、平台与设备涵盖 YouTube Music/Premium、Google One（含 AI 套餐）、Pixel 设备、Play 商店分成等。各子项单独收入未核实。Pixel 与 Nest 硬件走“AI 入口”路线，与苹果的高毛利硬件逻辑不同（见第八章）。

广告之外的意义

搜索仍是利润的基本盘，但第三季度的数据第一次同时出现两组信号：搜索广告增速连续三个季度放缓，而查询量增速创五年来最高。如果 AI Mode 的使用继续扩大，搜索的变现结构可能发生的是结构性变化，而非周期性波动——这是判断 Alphabet 未来两年最值得跟踪的变量，也是第九章风险清单的第一条。

增速分化：四条广告收入线的三个梯队与一个分解

把第三季度的广告收入线并排放，分化一目了然：搜索及其他 633.50 亿美元（+12%）与 Google 广告合计 820.12 亿美元（+11%）构成第一梯队，仍是两位数增长但斜率向下；YouTube 广告 112.07 亿美元（+9%）自成一档，增速从第二季度的 13% 继续回落；Google Network 74.55 亿美元（+1%）是第三梯队，已经停滞。搜索与 YouTube 合计 745.57 亿美元（本报告加总），占广告合计的 90.9%（本报告计算），其中搜索一项占 77.2%（本报告计算）——广告业务的命运仍然系于搜索一条线，这也是为什么搜索增速的三个数据点（19%→17%→12%）比任何一个单季数字都更值得盯住。

更重要的是一个隐含的分解：广告收入增速约等于查询量增速与单次查询变现增速之和（算术推导，非公司披露）。第三季度查询量增速创五年来最高（公司表述），而搜索广告收入增速只有 12%——两个数字并置，意味着单次查询的变现水平大概率在下降（本报告推断）。这与首席商务官将部分放缓归因于 AI Mode 使用增加的口径一致：AI Overviews 给出答案、AI Mode 承接对话，点击结构从"结果页"向"答案页"迁移，每次查询被变现的概率随之下降。如果这一推断成立，搜索面对的就不是需求问题（查询在涨），而是变现结构问题（每次查询值多少钱）——前者由宏观与竞争决定，后者由产品形态决定，对应的对策完全不同。附录三情景里"看多"与"看空"的分水岭正是这里：第四季度搜索增速≥15% 或＜10%，比任何叙事都更有信息量。


广告增速逐季放缓：搜索与 YouTube（%）
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口径：财报实绩，增速为二手资料按财报计算。同期查询量增速创五年来最高（公司表述）。

两个约束：流量成本与资本开支的分摊

广告利润率的短期约束是流量成本。第三季度 TAC 163.7 亿美元（+10%），与广告合计增速（+11%）基本同步；TAC 与广告收入之比约 20.0%（本报告计算，粗口径——TAC 并非全部对应广告收入线，仅作方向参考）。流量成本没有恶化，意味着搜索放缓不是买量挤压利润的产物，"AI 悖论"是产品与变现结构的问题，不是成本问题。

长期约束则是资本开支的分摊。第三季度资本开支 513.55 亿美元（+114%，单季历史最高），而 Google Services 的单季经营利润为 391.57 亿美元——单季资本开支已超过这家"利润基本盘"的全部当季利润（差额 121.98 亿美元，本报告计算）；即便加上云的 111.21 亿美元，两分部合计 502.78 亿美元仍低于单季资本开支（差 10.77 亿美元，本报告加总）。这组对照的含义是：搜索与云赚到的当季利润，已经不足以覆盖当季资本开支，缺口要靠经营现金流中的其他成分、存量现金或外部融资补足——这正是第三章融资换轨在经营层面的根源。资本开支名义上由云与 AI 驱动，但按现有分部利润结构，它实际上由 Services 的利润与整个资产负债表共同分摊；若搜索增速继续沿 19%→17%→12% 的轨迹下行，而全年资本开支维持 1,950–2,050 亿美元的公司指引，这套分摊结构只会更紧。


单季资本开支 vs 分部经营利润（亿美元）
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口径：2026Q3 财报实绩；第四根柱为本报告加总（虚线框）。
资本开支已超过两分部经营利润之和，差额 10.77 亿美元（本报告计算）。
第六章 业务拆解（二）：Google Cloud 与 TPU 的含金量
云是全书最亮的增长线，也是最贵的增长线。Google Cloud 营收 307.09 亿美元（同比 +103%，翻倍），经营利润 111.21 亿美元（同比约 3.1 倍，利润率 36.2%），积压订单 5,610 亿美元；但云的增长由企业 AI 基础设施与 TPU 系统销售共同驱动——后者带来硬件成本上升（第三季度其他收入成本 351 亿美元，同比 +32%），云的“含金量”需要与 TPU 销售占比一起读。

增速轨迹（财报实绩）

2025 年第三季度 151.57 亿美元 → 2026 年第一季度增速约 63%（二手资料）→ 第二季度 247.68 亿美元（+82%）→ 第三季度 307.09 亿美元（+103%）。年化收入运行率：第二季度约 990 亿美元，第三季度约 1,228 亿美元（季度销售额×4，本报告计算）。利润率（财报实绩）：第三季度经营利润 111.21 亿美元，利润率 36.2%（上年同期 23.7%，第二季度 35.6%）；经营利润同比约 3.1 倍（36 亿美元→111 亿美元）。积压订单（公司指引，前瞻表述）：5,610 亿美元（第二季度末 5,139 亿美元），略超 55% 预计 24 个月内确认为收入。



Google Cloud 营收：一年翻倍（亿美元）
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财报实绩。2026Q3 经营利润率 36.2%，积压订单 5,610 亿美元（公司指引）。

TPU：增长的另一面

产品（公司表述）：18 条产品线年收入各超 10 亿美元；GCP 的企业 AI 基础设施与 AI 解决方案为增长主因；TPU 系统销售为“重要贡献者”。TPU 销售占比未核实——若云增长主要来自一次性硬件销售而非经常性 GCP 服务收入，则 103% 的增速不可直接年化，书中必须写明这一保留意见。积压订单转化为收入的速度（55% 在 24 个月内）是验证云增长质量的关键。

与 AWS、Azure 的对照（财报线）

	2026Q3（截至 9 月 30 日季度）	Google Cloud	AWS	微软 Azure

	收入（财报线）	307.09 亿美元	459.84 亿美元	331.65 亿美元

	同比增速	+103%	+39.3%	+48%

	经营利润率	36.2%（财报实绩，按财报计算）	38.7%	未单独披露（微软不披露 Azure 利润）

	积压订单	5,610 亿美元	5,780 亿美元	未核实

	Synergy 市场份额（Q3 2026，云基础设施服务，二手）	16%	26%	19%


结论（事实梳理）：Google Cloud 仍是三家中最年轻、最小的，但第三季度增速与单季新增收入均为三家最高：Google Cloud 单季新增收入 155.52 亿美元，超过 AWS 的 129.78 亿美元与 Azure 的 107.81 亿美元（本报告按财报线加总计算）。三家合计季度收入 1,098.58 亿美元，同比 +55.7%（本报告按财报线加总计算，与 Synergy 的全市场 +55% 基本一致）。云的竞争已从“谁增长快”转向“谁的增长更赚钱”——Google Cloud 36.2% 的利润率已接近 AWS 的 38.7%，而 TPU 硬件销售对利润率的稀释效应是保留意见。

口径警告：云厂商的“云收入”定义不同（微软 Azure 为纯云线、谷歌云含 Workspace 与 TPU 系统销售、AWS 为独立分部），份额数字因统计机构而异，书中必须注明定义。

TPU 系统销售：收入与利润的取舍

Google Cloud 第三季度营收 307.09 亿美元（同比 +103%，翻倍），经营利润 111.21 亿美元（同比约 3.1 倍，利润率 36.2%），积压订单 5,610 亿美元——但云的增长由企业 AI 基础设施与 TPU 系统销售共同驱动，后者带来硬件成本上升（第三季度其他收入成本 351 亿美元，同比 +32%），云的“含金量”需要与 TPU 销售占比一起读。TPU 系统销售的本质是“卖硬件”：收入规模大、毛利率低于纯云服务，卖得越多，云收入的增速越好看，但利润率的含金量越要打折。第三季度云经营利润率 36.2%（上年同期约 23% 量级）仍在大幅提升，说明即便有 TPU 硬件的稀释，规模效应与定价仍在占上风；但如果下一季度 TPU 销售占比继续抬升而利润率见顶回落，就是含金量下降的信号。

云积压订单 5,610 亿美元的含义

积压订单 5,610 亿美元，相当于约 18 个季度的当季云营收（本报告计算：5,610 ÷ 307.09 ≈ 18.3）。这个倍数不能直接读成“未来 18 个季度的收入已经锁定”，因为积压订单是多年期合同的加总，兑现节奏取决于客户的上线进度与算力交付；但它确实说明了一件事：云的增长不是单季的脉冲，而是已经签约的多年期需求。增速轨迹也支持这一点：2025 年第三季度 151.57 亿美元 → 2026 年第一季度增速约 63%（二手资料）→ 第二季度 247.68 亿美元（+82%）→ 第三季度 307.09 亿美元（+103%），年化收入运行率从第二季度的约 990 亿美元升至第三季度的约 1,228 亿美元（季度销售额 ×4，本报告计算）。与 AWS、Azure 的对照（财报线）：三家合计季度收入 1,098.58 亿美元，同比 +55.7%（本报告按财报线加总计算，与 Synergy 的全市场 +55% 基本一致）；Google Cloud 36.2% 的利润率已接近 AWS 的 38.7%，云的竞争已从“谁增长快”转向“谁的增长更赚钱”。口径警告：云厂商的“云收入”定义不同（微软 Azure 为纯云线、谷歌云含 Workspace 与 TPU 系统销售、AWS 为独立分部），份额数字因统计机构而异，书中必须注明定义。

第七章 Gemini、Waymo 与 AI 全栈
Gemini：10 亿用户的 AI 入口

Gemini 应用（电话会，公司指引）：达 10 亿用户，皮查伊称其为 Google 历史上增长最快的产品；第一方模型 API 处理速度近 320 亿 tokens/分钟，环比 +40%、同比超 4 倍；企业端 AI 知识工作席位售出超 1 亿个（appeconomyinsights 转述电话会）。模型（公司表述）：Gemini 4 Argon（提升内部软件生产力）、Carbon（先面向部分网络安全用户推出）。模型的具体基准分数、与竞品的对比未核实，书中不可写。

AI 全栈的商业逻辑：自研 TPU（第七代 Ironwood）＋ GCP ＋ Gemini ＋ DeepMind 研究，垂直整合是 Alphabet 与微软（Azure＋OpenAI 合作）、亚马逊（AWS＋Bedrock＋Trainium）的差异点——Alphabet 是唯一同时拥有顶级模型、自研芯片与全球最大云之一的公司，也是唯一把 AI 芯片直接卖给客户（TPU 系统销售）的云厂商。

Other Bets：Waymo 与登月项目

规模（财报实绩，第三季度）：营收 3.72 亿美元（+8%），经营亏损 20.47 亿美元（上年同期亏损 14 亿美元，亏损扩大）。Waymo（电话会，公司指引）：累计完全无人驾驶里程超 3 亿英里，在 15 个美国主要城市运营；第三季度新开通圣安东尼奥、圣迭戈、坦帕的公开服务；计划扩展至加拿大、德国、新加坡、西班牙。第六代硬件已规模化；二手资料称每周付费乘车 50 万次（2026 年 4 月，dicybers），该数字为 4 月数据，第三季度最新数未核实。

Waymo IPO 传闻（市场共识/二手）：有二手资料称 Waymo 可能于 2027 年 IPO、估值或超 1,500 亿美元，纯属传闻，未核实，书中只能写为“市场传闻”，不可写为事实。商业化进展（15 城、3 亿英里）是 Other Bets 从“烧钱”走向“业务”的标志，但季度亏损仍达 20 亿美元。

量子计算与其他登月项目

量子计算：Willow 量子芯片（Google Quantum AI）为 2026 年管理层提及的长期项目之一，商业化时间表与收入未核实。其他 Other Bets（Verily、X 等）：收入与亏损均并入 Other Bets 口径，不再单独披露，各自规模未核实。

AI 资本开支计划

计划（公司指引）：2026 年资本开支 1,950–2,050 亿美元；2027 年“显著增加”（无数字）；第三季度单季 513.55 亿美元中约 65% 用于服务器与网络、35% 用于数据中心。融资：2026 年前三季度发债与发股净融资约 1,327 亿美元（本报告按二手资料加总的总额口径，见第三章注），长期债务从 465 亿升至 1,251 亿美元——AI 周期已从“经营现金流自筹＋回购”转向“债务＋股权融资”并行。

Gemini 的三组数字与变现缺口

电话会为 Gemini 提供了三组可验证的用量数字：应用端 10 亿用户（皮查伊称其为 Google 历史上增长最快的产品）、第一方模型 API 每分钟处理近 320 亿 tokens（环比 +40%、同比超 4 倍）、企业端 AI 知识工作席位售出超 1 亿个。三组数字都是用量指标而非收入指标——Gemini 的直接收入未单独披露（未核实），能够对应上的只有三条既有收入线：企业席位对应订阅、平台与设备（142.90 亿美元，+11%，含 Google One AI 套餐），API 与算力对应 Google Cloud（307.09 亿美元，+103%），终端入口对应搜索与广告（633.50 亿美元，+12%）。把 10 亿用户直接折算成收入是本书不允许的跳步；能验证的只有边际变化——若第四季度订阅与云两条线维持增速而用户继续增长，变现路径成立；若用户涨而两条线减速，则 10 亿用户只是成本侧的注脚（推理与算力成本已体现在其他收入成本 351 亿美元、同比 +32% 之中，主因 TPU 硬件、折旧与内容采购）。

	用量 / 运营指标	数值	口径	对应财务线（2026Q3）

	Gemini 应用用户	10 亿	公司指引（电话会）	直接收入未单独披露（未核实）

	第一方模型 API 处理量	近 320 亿 tokens/分钟	公司指引，环比 +40%、同比超 4 倍	Google Cloud 307.09 亿美元（+103%）

	企业 AI 知识工作席位	超 1 亿个	公司指引（电话会转述）	订阅、平台与设备 142.90 亿美元（+11%）

	Waymo 累计无人驾驶里程	超 3 亿英里	公司指引（电话会）	Other Bets 营收 3.72 亿美元（+8%）

	Waymo 运营城市	15 个美国主要城市	公司指引（电话会）	Other Bets 经营亏损 20.47 亿美元


表中最刺眼的是最后一行：两个可验证的运营里程碑（15 城、3 亿英里）对应的季度收入只有 3.72 亿美元，而季度经营亏损是 20.47 亿美元。

Waymo：商业化的斜率与亏损的斜率

Waymo 的两条曲线方向相反。运营侧在加速：累计完全无人驾驶里程超 3 亿英里，运营城市达 15 个美国主要城市，第三季度新开通圣安东尼奥、圣迭戈、坦帕，并计划进入加拿大、德国、新加坡、西班牙；二手资料称每周付费乘车 50 万次（2026 年 4 月口径，第三季度最新数未核实）。财务侧在恶化：Other Bets 经营亏损从上年同期的 14 亿美元扩大到 20.47 亿美元，单季多亏 6.47 亿美元（本报告计算），而季度收入只有 3.72 亿美元（+8%）——亏损约为营收的 5.5 倍（本报告计算），且扩张越快、亏损越大。第九章风险清单第九条正是为此而设。

两条曲线何时交叉，是判断 Other Bets 是否从"烧钱"走向"业务"的分界。目前可验证的只有规模与速度，没有单位经济：单城收入、单车日单量、每英里成本均未披露（未核实），每周 50 万次付费乘车是 4 月口径、无法与季度收入互相印证。市场参照系目前是传闻而非数据——Waymo 可能于 2027 年 IPO、估值或超 1,500 亿美元的说法（市场传闻，未核实）只能记作情绪温度计。在第四季度或 2027 年第一季度的财报给出更多 Waymo 运营数据之前，对 Other Bets 的任何估值讨论都同时缺少分子与分母。


Other Bets：亏损扩大，收入尚小（亿美元）
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上年同期经营亏损
2026Q3 经营亏损
2026Q3 营收
单季多亏 6.47 亿美元（本报告计算）；亏损约为营收的 5.5 倍（本报告计算），扩张越快、亏损越大。
口径：2026Q3 财报实绩（Other Bets 分部）；Waymo 为主要构成，其单独收入未披露。
第八章 竞争格局：云、广告、模型与芯片
云计算：Google Cloud vs AWS vs 微软 Azure

见第六章对照表。补充结论：Google Cloud 仍是三家中最年轻、最小的，但第三季度增速与单季新增收入均为三家最高。云基础设施市场份额（Synergy，Q3 2026，二手资料）：AWS 26%、Azure 19%、Google Cloud 16%。

广告：vs Meta、亚马逊

	2026Q3 广告收入	金额	同比	在三家合计中的份额（本报告计算）

	谷歌广告（Alphabet）	820.12 亿美元（搜索 633.50 亿、YouTube 112.07 亿、网络 74.55 亿）	+10.6%	约 49.8%

	Meta 广告	630.61 亿美元	+25.9%	约 38.3%

	亚马逊广告服务	196.37 亿美元	+10.9%（剔汇 +12%）	约 11.9%

	三家合计	1,647 亿美元	同比增量 227 亿美元中 Meta 占 57%、谷歌占 34%、亚马逊占 8.5%	—


对照结论：谷歌仍是最大广告商，但第三季度增速（+11%）远低于 Meta（+26%）；搜索广告增速放缓（12%）与 Meta 的加速形成对照。谷歌广告的优势是搜索意图的商业价值，短板是 AI 答案对点击的侵蚀——这是广告对照中最值得跟踪的变量。

AI 模型与芯片：vs OpenAI、微软、英伟达、Anthropic

	维度	Alphabet	微软 / OpenAI	英伟达	Anthropic

	模型	Gemini 4（Argon / Carbon）	GPT 系列（OpenAI）＋ Copilot	无自有大模型（平台方）	Claude 系列

	芯片	TPU（第七代 Ironwood），自研＋对外销售系统	Maia（自研，内部用）	GPU（Blackwell / Rubin），行业标准	无自研芯片（依赖谷歌 TPU 与亚马逊 Trainium）

	云	GCP（云＋TPU 销售）	Azure（＋OpenAI 合作）	无公有云（为所有云供货）	无云（Bedrock / GCP 客户）

	协同	模型＋芯片＋云垂直整合	模型（合作）＋云	芯片＋软件（CUDA）	模型＋云合作


股权交叉持股的复杂性

股权交叉持股的复杂性（财报实绩，财报披露）：Alphabet 持有 SpaceX（账面 752 亿美元，受出售限制）与 Anthropic 等公司的股权——Alphabet 既是 Anthropic 的投资人，又是其云服务商与芯片供应商；第二季度的 990 亿美元股权收益与第三季度的 86.64 亿美元亏损，同一批持仓在两个季度内贡献了正负 1,800 亿美元的净利润波动。这是理解 Alphabet 2026 年财报的第一课：净利润已不再是经营的晴雨表。

硬件与生态：vs 苹果、微软

	维度	Alphabet	苹果	微软

	硬件逻辑	Pixel / Nest 为 AI 入口（Gemini 载体），硬件服务于搜索与云生态	高毛利硬件＋生态锁定（iPhone / Mac / Watch）	Surface＋Copilot+PC＋Xbox，硬件服务于 Windows / Office / AI 生态

	AI 助手	Gemini（10 亿用户）	Apple Intelligence（设备端 AI）	Copilot（Microsoft 365＋Windows）

	自研芯片	TPU（数据中心）＋ Tensor（Pixel 手机）	M 系列＋A 系列（消费设备）	Maia / Cobalt（数据中心）

	云＋AI 协同	GCP＋Gemini＋TPU 垂直整合	无公有云（依赖第三方）	Azure＋OpenAI 合作＋Foundry


广告三家合计的增量归属

2026 年第三季度广告收入：谷歌广告（Alphabet）820.12 亿美元（搜索 633.50 亿、YouTube 112.07 亿、网络 74.55 亿），同比 +10.6%；Meta 广告 630.61 亿美元，同比 +25.9%；亚马逊广告服务 196.37 亿美元，同比 +10.9%（剔汇 +12%）。三家合计 1,647 亿美元，同比增量 227 亿美元中 Meta 占 57%、谷歌占 34%（本报告计算）。增量归属的结论很直白：广告市场还在增长，但增长的大头被 Meta 拿走了，谷歌的份额在三家合计中约 49.8%，仍是最大的一家，但增速只有 Meta 的约四成。搜索广告增速从第一季度的 19% 放缓至第三季度的 12%，而查询量增速创五年来最高——量在涨、变现率在降，AI Mode 的使用增加被首席商务官点名为放缓原因之一（见第九章风险 1）。

股权交叉持股的复杂性

Alphabet 的股权图谱里有一条容易被忽略的线：伯克希尔·哈撒韦持有 Alphabet。截至 2026 年 6 月 30 日，伯克希尔持有 Alphabet（GOOGL＋GOOG）约 1.06 亿股，市值 377.6 亿美元，占其 13F 市值的 12.6%，从 2025 年末的 1,784 万股增至约 1.06 亿股，约 6 倍（13F 实绩，2026 年 8 月 14 日提交；本书第八章伯克希尔·哈撒韦投资组合章亦有记载）。2026 年 6 月 1 日，伯克希尔通过一笔 100 亿美元的定向增发（private placement）增持 Alphabet，资金用于 Alphabet 的 AI 支出（Motley Fool，2026 年 11 月 5 日预览）。反过来，Alphabet 自己的股权证券持仓里也有 SpaceX 等公司的股份，SpaceX 持股 752 亿美元受短期出售限制（见第九章风险 3）。三家公司（伯克希尔、Alphabet、SpaceX/Anthropic）的股权关系交织在一起，意味着 Alphabet 的净利润波动里有一部分来自它持有的未上市股权，而它的股东结构里又多了一个以长期持有著称的伯克希尔。读 Alphabet 的财报，既要剥离它自己的股权证券波动，也要理解它作为被持股公司的资本开支逻辑——伯克希尔投的 100 亿美元，投向的正是本书第六章讲的云与 TPU。

第九章 风险清单：十个需要盯住的问题
	#	风险	事实锚点与状态（截至 2026-11-05）

	1	搜索变现被 AI 侵蚀	搜索广告增速从第一季度的 19% 放缓至第三季度的 12%，而查询量增速创五年来最高；AI Mode 的使用增加被首席商务官点名为放缓原因之一。若该趋势持续，搜索这一占营收一半的业务将面临结构性减速，而非周期性波动。

	2	AI 资本开支回报不及预期	2026 年资本开支 1,950–2,050 亿美元、2027 年“显著增加”，自由现金流已连续两季为负（第二季度 -58.55 亿、第三季度 -90.65 亿），TTM 自由现金流从 735.5 亿降至 197.47 亿美元。若云增速或 TPU 销售不及预期，自由现金流将长期承压。

	3	股权证券波动吞噬净利润	第二季度股权收益约 990 亿美元、第三季度亏损 86.64 亿美元，同一批持仓两个季度波动近 1,800 亿美元净利润。SpaceX 持股 752 亿美元受短期出售限制，想卖也卖不掉——波动只能承受，无法对冲。

	4	反垄断（美国司法部搜索案）	2024 年 8 月 5 日，法官裁定 Google 在通用搜索与搜索文字广告市场非法维持垄断；2025 年 9 月救济裁决允许保留 Chrome，但施加行为限制；司法部 2026 年初就结构性救济（分拆 Chrome / Android）提起上诉（上诉结果未核实）。结果未定，救济方案均为推测，不可写为定论。

	5	反垄断（广告技术案）	司法部广告技术案的裁决预期 2026 年中（2026 年 4 月二手资料）；败诉可能迫使 Alphabet 出售广告交易平台 AdX（裁决结果截至 2026 年 11 月 5 日未核实，见附录未核实清单）。

	6	欧盟 DMA / DSA 与各国监管	欧盟《数字市场法》下的守门人义务、澳大利亚 2026 年立法强制谷歌等公司向新闻机构付费（维基百科转述）。具体救济进展与罚款数字未核实，书中宜写为“持续监管压力”而非具体数字。

	7	回购归零与股本稀释	第三季度回购为零，前三季度发股融资超 600 亿美元（普通股＋优先股，二手资料口径），流通股从 120.88 亿增至 122.94 亿股。若 2027 年继续零回购＋发股融资，每股收益将被持续稀释（第三季度稀释股数同比 +1.4%，已使 EPS 降幅大于净利润降幅）。

	8	云增长的质量	云 103% 的增长含 TPU 系统销售这一硬件成分；若 TPU 销售占比高企，云收入的经常性与利润率均需打折。TPU 销售占比未核实，是第四季度财报的首要验证点。

	9	Waymo 与 Other Bets 的持续亏损	Other Bets 第三季度亏损 20.47 亿美元（上年同期 14 亿美元），Waymo 扩张越快、亏损越大；商业化（15 城、3 亿英里）能否转化为收入仍需验证，Waymo IPO 传闻未核实。

	10	宏观与汇率	第三季度营收恒定汇率增速与报告增速均为 25%，汇兑影响中性；但广告业务对宏观消费周期敏感，零售与金融为搜索增长的最大贡献行业（电话会），若消费走弱，搜索广告将首当其冲。


这十条风险不是并列的：前三条（搜索变现、资本开支回报、股权波动）直接决定未来四个季度的财报叙事；中间四条（两起反垄断案、欧盟监管、回购与稀释）决定估值与每股收益的边界；后三条（云质量、Waymo 亏损、宏观）决定叙事能否持续。读的时候请把每一行都当作一个待验证的命题，而不是定论。

补充：Gemini 3.5 Pro 证券集体诉讼（2026 年 11 月 7 日补）

Rosen 律师事务所 11 月 6 日提醒：已就 Gemini 3.5 Pro 的推出时间表述对 Alphabet 提起证券集体诉讼，首席原告申请截止 2026 年 12 月 1 日。原告方指控称，公司未披露 Gemini 3.5 Pro 训练结果不佳、推出将大幅延迟（Rosen 新闻稿，GlobeNewswire，11 月 6 日）。以上均为原告方指控，未经法院认定，不构成事实结论；本书将其列为法律风险的待观察项，不写金额、不预测结果。

诉讼风险的跟踪清单

补充：Gemini 3.5 Pro 证券集体诉讼（2026 年 11 月 7 日补）——Rosen 律师事务所 11 月 6 日提醒：已就 Gemini 3.5 Pro 的推出时间表述对 Alphabet 提起证券集体诉讼，首席原告申请截止 2026 年 12 月 1 日。原告方指控称，公司未披露 Gemini 3.5 Pro 训练结果不佳、推出将大幅延迟（Rosen 新闻稿，GlobeNewswire，11 月 6 日）。以上均为原告方指控，未经法院认定，不构成事实结论；本书将其列为法律风险的待观察项，不写金额、不预测结果。跟踪这起诉讼的方法是看三个节点：12 月 1 日首席原告申请截止后法院指定的首席原告是谁；公司在后续财报或 10-Q 里有没有新增相关披露；以及 Gemini 3.5 Pro 的实际推出时间与原告方指控的时间线是否吻合。在此之前，它只是一项待观察的法律风险，不应计入估值。

资本开支的验证点：自由现金流连续两季为负之后

诉讼之外，第九章风险 2（AI 资本开支回报不及预期）是更值得优先跟踪的一项：2026 年资本开支 1,950–2,050 亿美元、2027 年“显著增加”，自由现金流已连续两季为负（第二季度 -58.55 亿美元、第三季度 -90.65 亿美元），TTM 自由现金流从 735.5 亿美元降至 197.47 亿美元。若云增速或 TPU 销售不及预期，自由现金流将长期承压。验证这条风险的方法是看云的积压订单兑现：积压订单 5,610 亿美元是需求侧的证据，云营收增速（第三季度 +103%）是兑现侧的证据，两者之间的缺口由资本开支填补。下一份财报要核对的是：云营收增速能不能维持在三位数、自由现金流能不能收窄亏损、以及公司对 2027 年资本开支“显著增加”有没有给出数字。三个问题里，前两个是当季数字，第三个是管理层表态——2027 年资本开支的数字一日不给出，市场对自由现金流的担忧就一日不会解除。

第十章 估值与股价：冲高回落再反弹
价格与市值（注明口径与日期）

	指标	数值	口径与日期

	GOOGL 收盘价	288.93 美元	2026 年 11 月 4 日收盘（多家行情源一致；当日 +3.18%，前收盘 280.03 美元，日区间 283.40–296.49 美元，成交量约 5,144 万股）

	GOOG 收盘价	287.30 美元	2026 年 11 月 4 日收盘（+3.24%）

	市值	约 3.6 万亿美元	FindETFStock，2026 年 11 月 4 日（本报告计算：122.94 亿股 × 288.93 美元 ≈ 3.55 万亿美元，含 A/B/C 三类股，与 3.6 万亿基本一致）

	52 周区间	高点口径不一：收盘高点 402.62 美元（2026 年 5 月 13 日，FindETFStock）；另有来源称 52 周高点 408.61 美元（Sigmanomics）	低点未核实

	10 月 28 日收盘（财报日）	约 324.89 美元（本报告按文章 41 口径推算：10 月 29 日跌 12.64% 至 283.82 美元）	文章 41 口径，见第二章




GOOGL 收盘价：5 月高点 → 财报后急跌 → 反弹（美元）


402.625/13
347.6010/5
320.2110/23
279.8410/30
288.9311/4
52 周高点口径不一：收盘高点 402.62 美元（5/13）与 408.61 美元（另一来源）并列注明。

表现：过去一年与年初至今

	区间	表现	口径

	过去 1 年	+4.38%	至 2026 年 11 月 4 日收盘（FindETFStock，按雅虎财经日收盘价计算；1 年前 2025 年 11 月 4 日约 277.58 美元）

	过去 1 个月	约 -16.9%	至 2026 年 11 月 4 日（Sigmanomics：10 月 5 日 347.60 美元 → 11 月 4 日 288.99 美元）

	2026 年 10 月 23–30 日（一周）	-12.61%	320.21 美元 → 279.84 美元（文章 41 口径）

	年初至今（YTD）	未核实	本轮未取得 2025 年末收盘价复核


一句话：2026 年股价呈“冲高回落再反弹”：5 月曾接近 400 美元，10 月初 347.60 美元，财报后一周跌至 279.84 美元，11 月 4 日反弹至 288.93 美元；过去一年仍为正收益（+4.4%），但较 52 周高点低约 28%（按 402.62 美元计算，本报告计算）。

市盈率等估值口径（必须并列，不可只给一个数字）

	口径	数值	计算基础	来源层级

	市销率（FY2025）	约 8.9 倍（本报告计算：3.6 万亿 / 4,028.36 亿）	FY2025 营收 4,028.36 亿美元（二手）	财报（二手）＋本报告计算

	TTM 市盈率	未核实	需 TTM 稀释 EPS（Q4 2025 EPS 未核实，不可自行加总）	见附录未核实清单

	2025 财年市盈率	未核实	需 2025 财年稀释 EPS（未核实）	见附录未核实清单

	前瞻市盈率 / 分析师目标价	未核实	本轮未取得共识数据库	见附录未核实清单


书中必须写明的警示：任何用 2026 年净利润计算的市盈率都会失真——第二季度净利润含约 990 亿美元股权收益、第三季度含 86.64 亿美元股权亏损，TTM 净利润已无法代表经营盈利能力。引用市盈率前必须先剥离股权证券损益，否则数字毫无意义；剥离后的精确值未核实，不宜编造。

近期股价大涨或大跌的关键事件

	日期	事件与股价反应

	2026 年 7 月 22 日	第二季度财报：营收 1,197.96 亿美元、云 +82%、净利润 1,121.93 亿美元（含约 990 亿美元股权收益）；盘后跌约 5%（二手资料），主因资本开支指引上调至 1,950–2,050 亿美元

	2026 年 10 月 28–30 日	第三季度财报：盘后跌约 8%–10%，10 月 29 日跌约 13%，10 月 30 日收盘 279.84 美元（一周 -12.61%）——主因搜索不及预期、自由现金流转负

	2026 年 11 月 4 日	收盘 288.93 美元（+3.18%），较 10 月 30 日低点反弹约 3.2%

	2026 年 11 月 5 日	收盘 282.57 美元	科技股大跌日（纳斯达克综合指数 -5.52%）；收盘价为 Finnhub 11 月 6 日行情表的前收盘口径

	2026 年 11 月 6 日	收盘 284.78 美元（+0.78%，Finnhub）	随大盘小幅反弹


估值：3.6 万亿美元市值的构成

GOOGL 收盘价 288.93 美元（2026 年 11 月 4 日收盘，当日 +3.18%，前收盘 280.03 美元，日区间 283.40–296.49 美元，成交量约 5,144 万股），GOOG 收盘价 287.30 美元（+3.24%），市值约 3.6 万亿美元（FindETFStock，2026 年 11 月 4 日；本报告计算：122.94 亿股 × 288.93 美元 ≈ 3.55 万亿美元，含 A/B/C 三类股，与 3.6 万亿基本一致）。市值构成里要注意股数口径：Alphabet 有 A/B/C 三类股，122.94 亿股是三类股合计，任何只用一类股股数算出的市值都是错的。52 周区间的高点口径不一：收盘高点 402.62 美元（2026 年 5 月 13 日，FindETFStock），另有来源称 52 周高点 408.61 美元（Sigmanomics）——差异来自统计口径（收盘价与盘中价）与日期，本书不调和，只并列。

11 月 5 日收盘 282.57 美元（科技股大跌日，纳斯达克综合指数 -5.52%；收盘价为 Finnhub 11 月 6 日行情表的前收盘口径），11 月 6 日收盘 284.78 美元（+0.78%，Finnhub），随大盘小幅反弹。把 10 月 28 日财报日（收盘约 324.89 美元）以来的走势连起来：财报后盘后跌约 8%–10%，10 月 29 日跌约 13%，10 月 30 日收盘 279.84 美元（一周 -12.61%）——主因搜索不及预期、自由现金流转负；11 月 4 日收盘 288.93 美元（+3.18%），较 10 月 30 日低点反弹约 3.2%；11 月 5–6 日基本守住了 282–285 美元区间。估值的核心问题没有变：市场给云的三位数增长与搜索的个位数增长分别定什么价，以及自由现金流连续两季为负之后，1,950–2,050 亿美元的资本开支还能持续多久。这两个问题的答案，都要等下一份财报的云增速与自由现金流数字。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：沿用附录的三情景框架（看多：云兑现＋搜索企稳；基准：高增长＋高投入并存；看空：AI 侵蚀搜索＋回报不及预期），每一情景取一个盈利锚乘一个市盈率区间，换算出对应的价格坐标。三行全部为情景推演，不是预测，也不构成投资建议；盈利锚与倍数区间的口径逐项注明，所有价格均为本报告计算，可按文中换算式复算。

	情景	经营假设（书内附录口径）	盈利锚	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多：云兑现＋搜索企稳	云增速维持 60%+ 且经常性收入占比上升；搜索增速回升至 15%+；自由现金流 2027 年内转正；回购重启（附录三情景原文）	FY2027 共识稀释 EPS 约 24.70 美元（市场共识；来源间另有约 22.8 美元的推算口径，未核实）	前瞻市盈率约 16.6–19.1 倍（市场共识，口径未核实：不同来源对前瞻期间与 GAAP/非 GAAP 取法不一）	约 410–472 美元；若按 22.8 美元口径约 378–435 美元（本报告计算）

	基准：高增长＋高投入并存	云增速回落至 50%–80%；搜索增速 10%–15%；2027 年资本开支仍高于 2026 年但增幅收窄；自由现金流 2027 年仍为负或接近零；回购继续为零（附录三情景原文）	FY2026 共识稀释 EPS 约 20.40 美元（市场共识，含股权证券损益——书内警示适用：2026 年净利润不可直接读作经营成果）	前瞻市盈率约 16.6–19.1 倍（市场共识，口径未核实）	约 339–390 美元（本报告计算）

	看空：AI 侵蚀搜索＋回报不及预期	搜索增速跌破 10%；云增速回落至 40% 以下（TPU 销售退潮）；资本开支继续超预期；司法部广告技术案或搜索案上诉出现不利进展（附录三情景原文）	FY2026 共识稀释 EPS 低值约 18.51 美元（市场共识，含股权证券损益）	TTM 市盈率约 14.56 倍（市场共识，GAAP TTM 口径，含失真 EPS——只取其市况回落含义）	约 270 美元（本报告计算），略低于书内 10 月 30 日低点 279.84 美元



换算式与关键假设（可复算）：看多：24.70 × 16.6 ≈ 410 美元，24.70 × 19.1 ≈ 472 美元（若按 22.8 美元口径：22.8 × 16.6 ≈ 378，22.8 × 19.1 ≈ 435）。基准：20.40 × 16.6 ≈ 339 美元，20.40 × 19.1 ≈ 390 美元。看空：18.51 × 14.56 ≈ 270 美元。关键假设有三层，任何一层松动，价格坐标都会移动：其一，盈利锚取共识口径而非书内实绩——书内第三季度实绩稀释 EPS 2.12 美元、剔除股权亏损后约 2.67 美元（本报告加总）按 ×4 年化仅 8.48 与 10.68 美元（本报告计算），显著低于共识全年数，因为共识口径含第二季度约 990 亿美元股权收益且隐含后续季度盈利改善；其二，倍数区间取自行情与数据聚合站（雅虎财经关键统计、Zacks 体系与聚合页），口径未核实；其三，每股数字按 122.94 亿股（A/B/C 三类股合计，书内本报告计算口径）不变，而实际股本在扩张（前三季度发股融资、回购为零），每股口径会被进一步摊薄。

现价隐含倍数（本报告计算，两个口径并列）：现价 288.93 美元 ÷ FY2026 共识 EPS 20.40 美元 ≈ 14.2 倍——低于共识前瞻区间 16.6–19.1 倍，对应市场对自由现金流连续两季为负、回购归零给出的折价；现价 288.93 美元 ÷ 剔除股权亏损年化 EPS 10.68 美元（书内 2.67 × 4，本报告计算）≈ 27.1 倍——高于共识前瞻区间上沿 21.9 倍，说明当前股价已包含超出共识倍数所对应的增长预期。若按剔除口径 EPS 10.68 美元乘共识前瞻区间 16.6–21.9 倍，对应价格仅约 177–234 美元（本报告计算）——这不是预测，而是口径敏感性示意：同一倍数区间，盈利口径从共识换到剥离口径，价格坐标下移约四成。另作一处与书内数字的拼合复核：前三季度合并净利润 2,012.39 亿美元（书内实绩加总）÷ 122.94 亿股 ≈ 16.37 美元（本报告计算，合并净利润口径、未扣优先股股息），加第四季度共识 EPS 3.14–3.31 美元（市场共识）得约 19.5–19.7 美元，与共识全年约 20.40 美元接近但低约 4%——差异来自股数与口径假设，未核实。

市销率交叉验证（书内锚点）：书内市销率锚为 FY2025 约 8.9 倍（本报告计算：3.6 万亿 ÷ 4,028.36 亿，见本章上表）。若 FY2026 营收落在市场共识约 4,985 亿美元（市场共识，未核实；与书内前三季度实绩 3,572.69 亿美元加第四季度共识隐含值相符），按同一 8.9 倍市销率对应市值约 4.44 万亿美元、每股约 361 美元（本报告计算：44,366.5 亿 ÷ 122.94 亿股）——落在基准区间 339–390 美元内；共识目标价约 400.37 美元（市场共识，约 58 家机构覆盖，未核实）与书内 52 周收盘高点 402.62 美元则略高于基准区间上沿、接近看多区间下沿。两条口径大体互相印证，但都建立在共识盈利不再次失真的假设上。

局限与免责：其一，倍数区间本身分歧很大：前瞻口径在 16.6–21.9 倍之间，TTM 口径约 14.56 倍，10 年平均约 27.77 倍（均为市场共识，未核实），本书只取其中可复算的组合，不认定任何单一倍数为公允值。其二，盈利锚的口径选择主导结果：同一现价在共识口径下约 14.2 倍、在剔除口径下约 27.1 倍（均为本报告计算），书内警示仍然有效——引用市盈率先剥离股权证券损益，剥离后的精确共识值未核实。其三，看空行只组合了盈利与倍数各降一档，未叠加极端情形同时发生（如反垄断裁决不利叠加云增速跌破 40%），实际下行坐标可能低于 270 美元。本节全部内容为情景推演，不构成投资建议；行情与实绩数据截至 2026 年 11 月 5 日（书内口径），共识倍数与共识 EPS 为本轮联网补充。


附录：三情景、五个验证点与未核实清单
声明：以下为情景分析框架，不是预测、不是投资建议。关键假设均标注为假设，触发条件为可观测事件。

三情景

	情景	关键假设	触发条件（可观测）

	看多：云兑现＋搜索企稳	云增速维持 60%+ 且 TPU 销售占比下降（经常性收入占比上升）；搜索增速回升至 15%+；第四季度资本开支增速放缓，自由现金流 2027 年内转正；回购重启	第四季度云增速≥60% 且积压订单继续增长；第四季度搜索增速≥15%；2027 年资本开支指引有具体数字且增速低于 2026 年；回购金额＞0

	基准：高增长＋高投入并存	云增速回落至 50%–80%；搜索增速 10%–15%；资本开支 2027 年仍高于 2026 年但增幅收窄；自由现金流 2027 年仍为负或接近零；回购继续为零	第四季度营收与云增速落在上述区间；第四季度资本开支约 500 亿美元量级；2027 年资本开支指引仅方向性表述、无数字

	看空：AI 侵蚀搜索＋回报不及预期	搜索增速跌破 10%（AI Mode 持续分流点击）；云增速回落至 40% 以下（TPU 销售退潮）；资本开支继续超预期且无利用率数据支撑；司法部广告技术案或搜索案上诉出现不利进展	第四季度搜索增速＜10% 或 YouTube 增速＜8%；第四季度云增速＜50% 或积压订单环比下降；2027 年资本开支指引远超 2,050 亿且无数字支撑；反垄断裁决不利


未来两个季度（Q4 2026 财报与 Q1 2027 财报）最值得跟踪的 5 个验证点


	搜索增速是否企稳：第四季度搜索增速能否从 12% 回升？AI Mode 的使用量与广告点击的关系是否有公司披露的数据支撑？

	云增长的质量：第四季度云增速与 TPU 系统销售占比——公司是否披露 TPU 销售的单独贡献？积压订单 5,610 亿美元的转化速度如何？

	资本开支与自由现金流的拐点：第四季度资本开支是否如全年 1,950–2,050 亿美元指引所暗示的约 630 亿美元（1,950–2,050 亿减前三季度 1,320 亿，本报告推算）？2027 年资本开支指引是否有具体数字？自由现金流何时转正？

	回购与融资是否正常化：第四季度回购是否重启（连续三季为零后）？是否继续发股融资？流通股是否停止扩张？

	监管与新兴业务的里程碑：司法部广告技术案的裁决结果；搜索案上诉进展；Waymo 是否扩展至更多城市并披露收入；Gemini 用户留存与变现数据（公司是否披露）。



未核实清单——书中不可写为事实


	2021、2022 财年营收与净利润的精确数（本轮未取得财报原文复核，留白）；2023、2024 财年营收精确数与 2023–2025 年经营利润、自由现金流的精确数（二手汇总，未复核原文）。

	Q4 2026 市场共识（营收、EPS、云收入）的原始数据库数值。

	前三季度回购总额：有来源称 9M 为零，另有来源称第一季度回购 55 亿美元，口径不一。

	TPU 系统销售在云收入中的占比；云收入中经常性 GCP 服务与一次性硬件销售的拆分。

	TTM 稀释 EPS、2025 财年稀释 EPS、前瞻市盈率、分析师目标价汇总、2026 年 YTD 涨幅、52 周低点。

	创始人持股精确比例、机构持股比例、2025 年末员工数。

	司法部广告技术案的裁决结果；搜索案上诉结果；欧盟 DMA/DSA 的具体救济进展与罚款数字。

	Waymo 每周付费乘车最新数、Waymo IPO 传闻、Gemini 模型基准分数与竞品对比。

	自由现金流共识的原始数据库数值（-22.7 亿 vs +27 亿两说并存）。

	2026 年第一季度云收入精确数、第一季度资本开支精确数（本报告按 9M 减第二、第三季度推算约 357 亿美元，未经公司披露确认）。



主要来源及其日期

财报与官方（优先引用）：Alphabet Inc.《Alphabet Announces Third Quarter 2026 Results》，2026 年 10 月 28 日（8-K Exhibit 99.1；Q3 2026 10-Q 于 2026 年 10 月 29 日提交）；《Alphabet Announces Second Quarter 2026 Results》，2026 年 7 月 22 日；2025 财年 10-K（2026 年 2 月提交，SEC EDGAR）；2026 年代理声明（DEF 14A）——本轮未直接阅读原文，年度数字为二手汇总。

市场数据：FindETFStock《GOOGL total return, max drawdown and dividend yield》，2026 年 11 月 4 日收盘 288.93 美元、市值约 3.6 万亿美元、52 周收盘高点 402.62 美元（2026 年 5 月 13 日）、过去 1 年 +4.38%；Sigmanomics《GOOGL Stock Forecast 2026》，2026 年 11 月 4 日收盘 288.99 美元、52 周高点 408.61 美元、过去 1 个月 -16.86%；Nexqual《Alphabet Inc. (GOOGL) Stock Analysis, November 2026》，2026 年 11 月 4 日收盘 288.93 美元（+3.18%）。

媒体与第三方分析（注明层级，交叉核对后引用）：NeoTeo《Alphabet earnings drop: what Q3 results reveal》，2026 年 11 月 1 日；HeygoTrade《Alphabet Q3 Earnings Miss Sinks Stock, Reignites AI Capex Fears》，2026 年 10 月 28–29 日；Futurum Group《Alphabet Q3 FY 2026: Cloud AI Growth Contrasts With Search Challenges》，2026 年 10 月 30 日；MarketBeat《Alphabet Q3 Earnings Call Highlights》，2026 年 10 月 29 日；The Motley Fool《Alphabet (GOOGL) Q3 2026 Earnings Call Transcript》，2026 年 10 月 29 日；DalalBytes《Alphabet's Cloud Doubled. Its Cash Flow Failed. The Stock Noticed.》，2026 年 10 月 28–29 日；GetCoreTech《Alphabet's Sell-Off: Cash Burn More Than Search》，2026 年 10 月 31 日；Smart Goblin《GOOG Alphabet Inc. 10-Q 2026-09-30 section summaries》，2026 年 11 月初；GeminIQ《Alphabet (GOOGL) Q3 2026 Earnings》，2026 年 11 月初；Beancount《Alphabet Q2 2026: A $99B Paper Gain, 82% Cloud Growth, and the End of the Buyback Era》，2026 年 7 月 21–22 日；DeepDives《GOOGL Deep Dive — Alphabet》，2026 年 10 月；Kompetes《Alphabet Intelligence Brief》，2026 年 9 月 8 日；Brath《Google's history – from a student project to power over search》，2026 年 10 月。

说明：本报告中凡标注“二手资料/二手转述”的数字，均来自上述媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读 SEC 原文；书稿正式出版前，建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、DEF 14A、8-K Exhibit 99.1）逐项复核。特别提示：Alphabet 2021–2022 年年度数字与 2023–2025 年经营利润、自由现金流的精确数在本轮未复核原文，已列入未核实清单，书稿中不可写为事实。

本书只做事实梳理与情景分析，不构成投资建议。数据截至 2026 年 11 月 5 日。
