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數位廣告：需求健康趨勢將延續至 2H24  

  
重要訊息 

數位廣告領導公司Alphabet/Google (美)、Meta/Facebook (美)發佈 2Q24財報，

整體數位廣告投放需求健康，搜尋廣告相對突出。 

評論及分析 

數位廣告：整體需求延續穩健趨勢，短影音廣告差異造成分歧。整體數位廣告預算

投放維持穩健，依廣告類型而言，(a) 品牌廣告為主的平台 (如 YouTube/YT、

Google Network)表現相對劣於預期，其中 YouTube 廣告年增 13%較上季 21%大

幅放緩且劣於市場預期 3%，我們認為主要受到：(1)基期影響，2023 亞洲疫後重

啟廣告投放動能強勁，1Q24 YT 積極打擊廣告封阻軟體；(2)YT Shorts 流量及廣告

佔比增加，但變現化較差；(3)廣告預算爭奪面臨 Meta Reels、TikTok、Netflix(串

流平台 AVOD)等其他競品的激烈競爭；(b) 搜尋型 DR 廣告，Google Search 持續

受惠零售、金融等垂直領域廣告投放相對強勁，年增 14%且優於市場預期 2%，

Microsoft(美 ) C2Q/3Q24 搜尋廣告營收及財測年增 19/17%，優於市場預期

8.5/6.5ppts 亦表現亮眼，管理層表示受惠搜尋量及單位營收增加；(c) 展示型 DR

廣告，Meta 2Q24 營收及 3Q24 營收財測優於市場共識 2/2%，係由廣告單價

eCPM 年增 10%(vs. 上季年增 6%持續加速成長)且優於市場共識 3.5ppts 所帶動，

管理層歸因於廣告商需求增加以及部分的廣告成效改善，電商、遊戲及娛樂是廣告

需求最為強勁的垂直領域，全球廣告需求仍是健康。我們看好數位廣告穩健趨延續

至 2H24。 

Meta：將於 2H24 積極推廣 GenAI 應用。Meta 2Q24 每股盈餘優於市場共識

11%，維持 2024 全年總費用財測。管理層看好 WhatsApp 變現化前景、Threads

用戶(已達 200mn MAU)成長潛力以及影音廣告等將成為未來驅動力。資本支出及

GenAI ROIC 方面：2Q24 資本支出年增 33%低於市場共識 10%，2024 資本支出

財測下緣上修，隱含中位數上修 3%且高於市場預期 2%，管理層表示 2025 資本支

出將持續顯著成長(vs. 市場共識年增 10%)以因應 AI 產品開發及應用推廣，包含：

(1)核心 AI 推薦系統；(2)2H24 將積極推廣 Meta AI(助理)及 AI Studio(代理人)，期

許應用在年底成為最常被使用的 AI 助理；(3)未來訓練新一代 Llama 模型的算力需

求將是 Llama 3 的 10 倍，積極的 AI 資本支出投入有其必要性。 

GOOGL：積極GenAI投資下維持紀律。承上述數位廣告產業趨勢，管理層表示YT

在觀看時數、品牌及 DR 廣告皆有正向數據，AI Overview 亦將擴大導入並為廣告

商帶來新的形態，AI 驅動的廣告功能陸續上線。Google Others(YT Premium, YT 

Music, YT TV, Google One 等)將跟隨 Google Cloud 成為下一個季營收超過百億

美元的事業體。資本支出及 GenAI ROIC 方面：2Q24 資本支出年增 91%高於市場

預期 7%，管理層表示 2H24 季度資本支出皆高於 120 億美元，儘管如此管理層預

期 2024 年營業利益率仍將較 2023 年擴張，維持財政及投資紀律，認為 AI 資本支

出投資不足的風險遠高於過度投資，旗下六大應用及諸多推薦系統接有賴AI資本支

出。 

投資建議 

我們對 Meta (META US, US$475, 增加持股)及 Alphabet (GOOGL US, US$173, 增

加持股)維持「增加持股」評等，目標價分別上修至 620 及 220 美元，看好數位廣

告穩健趨延續至 2H24。 

投資風險 

消費者與廣告支出大幅放緩、競爭、未預期的法規議題。 
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