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1Q26 財報前瞻：Muse Spark + Manus + FB/IG/WhatsApp… = Meta-verse AI 版  

  
重要訊息 

Meta 預計於香港時間 4/30 凌晨公布 1Q26 財報，2Q26 營收財測/1Q26 eCPM 年增

率、Muse Spark + Manus 長期變現契機及 2026-27 資本支出將是財報會議觀察焦點。 

評論及分析 

美伊戰爭衝擊與多項催化劑混和，AI 變現觀察廣告單價年增率。我們觀察 Apptopia 數

據顯示 FB/IG 之 DAU 平均 1Q26 使用時間年增~10%優於 TikTok ~7%，此外 Meta 具

有豐富的待變現廣告版位(如Reels, Threads, Click-to-message等)，我們看好廣告曝光

量年增率維持 10%+。然而受廣告版位增加及美伊戰爭衝突影響 (Meta 廣告相對

Google Search 總經敏感)，Birch 數據顯示 IG CPM 年增率維持 10%+，而 FB 減速至

低於 10%，表現混和。若管理層能給予優於預期的 2Q26 營收指引，則將突顯

OBBBA/World cup 帶動消費或廣告投放，AI 演算法帶動 CPM 年增維持 10%+之催化

劑仍在。 

Muse Spark + Manus AI 的長期變現路徑需要更清晰。我們觀察 Appfigures 數據顯示

Manus 12M25 月 ARR 約 US$2mn，換算 1Q26 營收貢獻<0.05%，過往 META 評價收

縮在於 2026/27 資本密集度 50/47%高於其他 CSP、2027/28 FCF 利潤率 7/14%低於

2022 之 16%，激進的資本支出下缺乏廣告以外的變現路徑，近期新模型 Muse Spark

在 Artificial Analysis 評 比 僅 次 於 Anthropic/OpenAI/Google ， Manus My 

Computer(類似 OpenClaw 功能)獲得正向反饋，若財報會議有更清晰的生態系藍圖，

將有助於估值修復。 

既有算力規劃應已反映在資本支出市場共識。Meta 7M25 財報會議已率先釋出 2026 資

本支出財測，並歷經 2 次上修，我們以 US$30bn/GW 估算市場共識 2026-27 資本支出

US$266bn 約 8-9GW 建置量(vs. AMZN ~13GW)，應大致反應既有算力規劃，此外，

公司 1Q26 裁員 5%、2Q26/2H26 計畫裁員 10/5%，將緩和折舊費用與 FCF 利潤率改

善壓力。 

投資建議 

我們維持「增加持股」評等與目標價 845 美元，係以 2027 年 GAAP 每股盈餘 25 倍換

算。Muse Spark + Manus AI 為該司帶來結構性估值修復轉機。 

投資風險 

消費者支出趨緩、市場競爭、額外的法規要求、隱私議題。 
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1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 2028F
Ad Impression YoY 5 11 14 18 16 13 12 11 12 13 10 9
eCPM YoY 10 9 10 6 15 12 10 10 9 11 9 8
Revenue ccYoY 19 22 25 23 28 25 22 22 22 24 19 17

OPM - Family of Apps 52 53 49 52 45 44 42 44 52 44 42 41
OPM - reality labs (1,022) (1,224) (943) (630) (1,081) (1,259) (1,037) (576) (870) (863) (766) (674)
OPM 41 43 40 41 35 35 33 35 41 35 34 35

Revenue 42,314 47,516 51,242 59,893 55,511 59,509 62,621 72,859 200,965 250,483 296,882 344,926
Capex 12,941 16,538 18,829 21,383 27,278 29,910 32,366 36,444 69,691 125,278 140,937 149,864
Capex/Revenue 31 35 37 36 49 50 52 50 35 50 47 43

GAAP EPS 6.43 7.14 1.05 8.88 6.66 7.11 7.16 8.71 23.49 29.63 34.34 39.78
FCF margin 24 18 21 24 5 3 2 5 22 4 7 14
Revision (2mons ago)
Ad Impression YoY 0 (0) (0) (0) (0) (0) 0
eCPM YoY (0) (1) (1) (1) (0) (0) (1)
Revenue ccYoY (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)

OPM - Family of Apps 0 0 (0) (0) (0) (0) (1)
OPM - reality labs 7 (3) (1) (2) (0) (9) 14
OPM 0 (0) (0) (0) (0) (0) (0)

Revenue 0 (0) (0) (0) (0) (0) 0
Capex 0 0 0 0 0 1 1
Capex/Revenue (0) 0 0 0 0 0 1

GAAP EPS 0 (0) (0) (0) (0) (0) (1)
FCF margin 0 0 (0) 0 0 (0) (1)
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