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數位廣告支出維持強勁，AI 底蘊及渠道優勢之爭  

軟體產業︰ 3Q25財報 

      
重要訊息 

數位廣告龍頭 Meta(META US)及 Alphabet(GOOGL US)公佈 3Q25 財報，大致符合凱

基指出數位廣告支出續強觀點，惟激進的 2026 資本支出及總費用財測拖累 META 股價

表現。 

評論及分析 

數位廣告：三大效應推動數位廣告巨頭持續強勁成長。整體廣告需求強勁，呼應我們先

前認為： (1)Temu/Shein 投放回溫、 (2)TikTok 移轉效應續存及 (3)AI 工具讓

META/GOOGL 自 MarTech/代理商取得更多 TAM，焦點包含：(a) 品牌廣告為主的平

台 (如 YouTube/YT、Google Networks)表現分歧，YT 廣告年增 15%加速 2ppts 優於

預期 2%，Google Networks 則低於預期 1%，雖 YT 面臨政治廣告高基期但 Shorts 與

CTV 持續推升觀看量；(b) 搜尋型 DR 廣告，Google Search 營收年增 15%加速成長

3ppts 且優於預期 3%，持續受惠零售、金融等垂直領域廣告投放強勁，付費點擊和

CPC 年增 7/7%(vs. 上季 4/8%)，AI Mode 及 AIO 優化體驗擴大整體搜索需求，

Microsoft C3Q/4Q25 搜尋廣告營收及財測年增 15/11%優於預期 3/5ppts 表現亦強

勁；(c) 展示型 DR 廣告，META 3Q25 營收優於預期 4%，4Q25 營收財測則大致符合

預期。 

GOOGL：AI 底蘊及渠道優勢正在顯現。GOOGL 3Q25 OPM 低於預期 1.6ppts 係因歐

盟罰款及折舊費用增加，Google Others 營收年增 21%加速成長 1ppts 優於預期 4%，

YT Premium及Google One用戶總數突破 3億仍為主要成長動能，管理層指出Gemini

應用程式目前 MAU 達 6.5 億人(vs. ChatGPT WAU 8 億)，查詢量較 2Q25 增加 3x，預

計於今年底推出 Gemini 3，AI Mode 美國 DAU 達 75mn 並正在測試廣告功能。2025

資本支出財測上修 8%至 US$92bn，隱含 4Q25 資本支出高於市場預期 16%，管理層

表示算力緊缺將維持到 2026。 

META：激進的資本支出及總費用財測，需要更多元的正向進展。META 3Q25 每股盈

餘低於預期 84%，係因一次性、非現金的所得稅費用，排除後優於預期 8%，2025 財

測隱含 4Q25 營業利益劣於預期 2%，管理層指出 2026 總費用年增將較 2025 年 23%

顯著提高，劣於市場預期的年增 21%，係因折舊攤提及 AI 人才召募，2026 資本支出金

額將顯著高於 2025，對比上季表示類似金額 US$30bn 提高，劣於市場預期的

US$25bn。雖端到端 AI 驅動的廣告工具營收 run-rate 超過 US$60bn，對於內容推薦

及轉換率正向幫助，惟投資人期待 Llama、Meta AI 及影音等更多元的正向進展。 

投資建議 

我們已連續調升 GOOGL 在 CSP 中的偏好排序，維持 Meta 及 Alphabet「增加持股」

的投資評等，財測及目標價調整見圖 1，CSP 台股供應鏈見圖 3-4。 

投資風險 

消費動能趨緩；用戶對數位產品偏好改變；監管及反壟斷議題升溫。 
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