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LEAF PARTNERS · RESEARCH NOTE

알파벳
지금 가격은 어떤 미래를 요구하는가

현재 판단

기다림

가격 기준

2026-07-10

재무 근거

2026-03-31

종목 코드

GOOGL

공개 자료와 Leaf 계산을 구분해 작성했습니다. 각 숫자의 기준일과 비교 한계는 본문에 함께 표시합니다.



LEAF PARTNERS · RESEARCH

Independent research · Educational purpose only 2

FY26 Q1 (2026-03-31) 분기보고서 · 2026-07-10 종가 기준

구글 검색과 유튜브, 구글 클라우드를 거느린 알파벳의 FY26 Q1 (2026-03-31) 분기 실적 발표를 기준으로, 이 회사가

어떻게 돈을 벌고 그 이익이 얼마짜리인지 따져봤습니다. 결론부터 말하면, 사업은 단단하지만 우리가 세운 보수적 기

준가에는 아직 한참 멀다는 판단입니다.

결론 먼저

항목 값 근거

시가총액 $4,374B 2026-07-10 종가와 공시 주식수 (리프 계산)

종가 $357.18 2026-07-10 종가

리프 추정 내재가치 주당 $103 리프 계산

보수적 기준가 주당 $67 리프 계산

판단 기다림 종가가 기준가를 크게 웃돎

쉽게 말하면, 좋은 회사라는 것과 지금 값이 좋다는 것은 서로 다른 질문입니다. 우리는 이 두 질문을 분리해서 답합니

다.

자료 기준

이 글의 숫자는 두 종류뿐입니다. 하나는 회사가 미국 증권거래위원회(SEC)에 제출한 분기보고서(10-Q) 공시값이고, 다

른 하나는 그 공시값으로 우리가 직접 계산한 값입니다. 계산한 값에는 모두 "리프 계산"이라고 적었습니다. 가격은

2026-07-10 종가 기준이며, 출처가 없는 숫자는 쓰지 않았습니다.

자료 기준일 출처

FY26 Q1 분기보고서(10-Q) 2026-03-31 회계기간 SEC EDGAR 공시 원문

재무제표 원자료(XBRL) 공시 시점 SEC 재무 데이터

회사 공시 목록 상시 EDGAR 알파벳 공시 페이지

사업 이해 — 회사가 어떻게 돈을 버는가

알파벳은 구글 검색과 유튜브에 붙는 광고, 그리고 기업에 서버와 소프트웨어를 빌려주는 구글 클라우드로 돈을 버는

회사입니다. 사람들이 매일 쓰는 검색과 영상이 곧 광고 지면이 되는 구조라, 이용자가 머무는 한 매출이 반복됩니다.

최근 실적은 좋아지고 있는가

FY26 Q1 (2026-03-31) 기준, 전년 동기 대비 흐름입니다 (출처: 분기보고서).

항목 금액 전년 대비

매출 $109.9B +21.8%

https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=0001652044&type=10-Q
https://data.sec.gov/api/xbrl/companyfacts/CIK0001652044.json
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=0001652044
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항목 금액 전년 대비

매출원가 $41.3B +13.5%

영업이익 $39.7B +29.7%

순이익 $62.6B +81.2%

연구개발비(R&D) $17.0B +25.6%

• 매출총이익률: 62.4%

• 영업이익률: 36.1%

• 순이익률: 56.9%

영업이익률은 판 금액에서 비용을 빼고 실제로 남기는 몫의 비율입니다. 쉽게 말하면 얼마나 남는 장사인지 보여주는

숫자라는 뜻입니다.

성장은 여러 해에 걸쳐 이어졌는가

한 해 실적만으로는 결론 내리지 않습니다. 연평균 성장률(CAGR)은 시작값과 끝값을 기준으로 매년 얼마나 커졌는지

보는 숫자입니다 (리프 계산).

지표 5년 연평균 3년 연평균

매출 11.8% 12.5%

영업이익 13.2% 19.9%

순이익 14.8% 30.1%

주인 이익 9.8% —

마진의 안정성도 함께 봅니다. 최근 5년 영업이익률 평균은 29.7%, 순이익률 평균은 27.2%로 진폭이 크지 않았습니다

(리프 계산).

회계연도 매출 영업이익 순이익 주인 이익

2025 $402.8B $129.0B $132.2B $107.6B

2024 $350.0B $112.4B $100.1B $89.2B

2023 $307.4B $84.3B $73.8B $69.6B

2022 $282.8B $74.8B $60.0B $57.7B

2021 $257.6B $78.7B $76.0B $74.0B

최근 4개 분기의 흐름입니다 (출처: 분기보고서).

분기 매출 영업이익 순이익 영업이익률

2026Q1 $109.9B $39.7B $62.6B 36.1%

2025Q3 $102.3B $31.2B $35.0B 30.5%



LEAF PARTNERS · RESEARCH

Independent research · Educational purpose only 4

분기 매출 영업이익 순이익 영업이익률

2025Q2 $96.4B $31.3B $28.2B 32.4%

2025Q1 $90.2B $30.6B $34.5B 33.9%

현금흐름 — 번 돈이 어디로 가는가

이번 분기 현금의 큰 흐름입니다 (출처: 분기보고서).

활동 항목 금액

영업 순이익 $62.6B

영업 (+) 감가상각 $6.5B

영업 (+) 주식보상비용 $6.8B

투자 설비투자 $35.7B

재무 배당 지급 $2.5B

설비투자 $35.7B는 매출의 3분의 1 가까운 규모입니다. AI 인프라에 돈을 심는 시기라는 뜻이고, 이 투자가 이익으로

돌아오는지가 이 회사의 다음 몇 년을 가르는 질문입니다.

해자 — 고객이 떠나지 못하게 하는 힘

• 매출총이익률: 62.4%

• 영업이익률: 36.1%

• 5년 평균 자본이익률(ROE): 28.4% (리프 계산)

자본이익률(ROE)은 주주가 맡긴 자본으로 한 해에 얼마나 이익을 만드는지 보는 비율입니다. 오랜 기간 이 수준을 유

지했다는 건 벌어들인 돈을 다시 굴려 또 높은 수익을 내는 구조가 자리 잡았다는 신호입니다. 다만 자사주 매입이 자

본총계를 줄여 이 비율을 끌어올리는 효과가 있으므로, 자본배분과 함께 봐야 합니다.

경영진의 자본배분

이번 분기 현금 배당은 $2.5B, 주주환원 합계도 $2.5B였습니다 (출처: 분기보고서). 알파벳은 최근 몇 년 배당과 대규모

자사주 매입으로 주주환원을 넓혀 왔습니다. 다만 지금은 AI 인프라 설비투자가 크게 늘어나는 시기입니다. 주주에게

돌려주는 돈과 미래를 위해 다시 심는 돈, 이 둘의 균형을 함께 봐야 합니다.

주인 이익 — 회사가 진짜 손에 쥐는 돈

회계 장부의 순이익에는 실제로 나가지 않은 비용과 반드시 다시 나가야 하는 투자가 섞여 있습니다. 그래서 우리는 순

이익에 감가상각을 더하고 유지 설비투자를 빼서, 주인이 실제로 가져갈 수 있는 돈을 따로 계산합니다. 이를 주인 이

익이라고 부릅니다 (리프 계산).
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항목 금액

순이익 $62.6B

(+) 감가상각 $6.5B

(�) 유지 설비투자 $17.8B

(=) 주인 이익 $51.2B (순이익 대비 82%)

쉽게 말하면, 장부에 적힌 이익이 아니라 금고에 실제로 쌓이는 현금을 보는 것입니다. 장부 이익의 82%가 실제 현금

으로 이어진다는 건 이익의 질이 좋다는 뜻입니다.

가격 해석 — 지금 가격이 요구하는 미래

주인 이익의 흐름을 한 해 값으로 고르기 위해 5년 평균($79.6B)과 현재 연환산($141.7B)을 함께 반영해 $98.2B를 기준

으로 삼았습니다 (리프 계산). 요구 수익률은 무위험금리의 두 배로 잡습니다. 미국 10년물 국채 금리 4.57%의 두 배인

9.14%가 우리가 요구하는 이익수익률이고, 이를 뒤집으면 이익 대비 가격의 상한은 10.9배입니다 (리프 계산).

이익수익률로 나누는 방법과 최대 배수를 곱하는 방법을 함께 써서 적정값을 구하고, 거기서 다시 안전장치를 겹쳐 가

장 보수적인 값을 기준가로 채택합니다.

구분 값 근거

리프 추정 내재가치 주당 $103 리프 계산

보수적 기준가 주당 $67 리프 계산 (여러 방법 중 가장 낮은 값 채택)

오늘 종가 $357.18 2026-07-10 종가

격차 +434% 리프 계산

리프 계산으로 본 적정값은 주당 $103입니다. 실수 가능성까지 감안한 보수적 기준가는 가장 낮은 $67을 채택했습니

다. 오늘 종가 $357.18는 이 기준가보다 +434% 높은 자리입니다. 이것은 정답 가격이 아니라, 현재 가격을 정당화하려

면 사업과 현금이 얼마나 더 좋아져야 하는지 묻기 위한 비교 기준입니다. 그래서 판단은 "기다림"입니다.

우리가 모르는 것

이 분석이 흔들릴 수 있는 질문들입니다. 스스로 답할 수 없으면, 값이 기준가까지 내려와도 보류하는 것이 원칙입니다.

검색 광고의 지배력이 AI 챗봇 시대에도 유지될 것인가

AI 인프라에 쏟는 대규모 설비투자가 그만한 이익으로 돌아올 것인가

구글 클라우드의 성장과 수익성 개선이 지속될 것인가

유튜브 광고가 숏폼 경쟁 속에서 성장률을 지킬 수 있는가

각국의 반독점 규제가 사업 구조에 어떤 변화를 강제할 것인가

이번 분기 보고서(10-Q)에는 위험 요인(Item 1A) 전문이 포함되지 않습니다. 전체 위험 요인은 직전 연간 보고서(10-K)

의 Item 1A를 참조하세요.
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맺음

숫자는 좋은 회사라고 말합니다. 마진도, 자본이익률(ROE)도, 주인 이익의 질도 그렇습니다. 다만 좋은 회사와 좋은 가

격은 다른 문제이고, 오늘 종가는 우리가 낮춰 잡은 보수적 기준가를 +434% 웃돕니다. 우리는 이 회사를 관심 목록에

올려 두고, 계산이 견딜 만한 가격이 올 때까지 기다립니다.

본 자료는 투자 자문이나 권유가 아닌 교육·분석 목적의 자료입니다. 그레이엄·버핏의 가치투자 원칙에 따른 추정이며

실제 결과와 다를 수 있고, 특정 종목의 매매를 권유하지 않습니다. 투자 판단과 그 결과의 책임은 본인에게 있습니다.


