
 

 

2024年 8月 7日  1   

產業報告 
美國

 

 

雲服務：Apple 及非 OpenAI 陣營對 CSP 帶來有意義的影響  

  
重要訊息 

雲服務龍頭 Amazon(美)及 Microsoft(美)公佈 C2Q24 財報。通讀 CSP 以成長率加

減速幅度而言：AWS(+2ppts) > Google Cloud(+1ppts) > Azure(-1/-1.5ppts)；

以市場共識差異而言：Google Cloud(優 3%) > AWS (優 1%) > Azure(劣

0.2/0.8ppts)。 

評論及分析 

雲服務：non-OpenAI 陣容表現突出，Apple 開始對 CSP 帶來有意義的影響。

AWS 2Q24 營收年增 19%較上季 17%加速成長且優於市場預期 1%，管理層指出

主要受惠：(1)客戶大部分的成本優化已經完成；(2) 企業開啟新一輪上雲帶動 non-

GenAI Workload 持續成長；(3) GenAI 業務大幅成長。營業利益率優於預期

3.2ppts 則來自於成本及招聘控管、伺服器使用年限調整有 2ppts 助益。Google 

Cloud 營收年增 29%較上季 28 加速成長且優於市場預期 3%，管理層指出係由 AI

相關業務貢獻逐漸顯著帶動，前 100 大客戶多數皆有使用相關解決方案。我們觀察

到近期 Apple 釋出 Apple foundation model(AFM)技術報告提及 AFM-on-device

係由 2048 顆 TPU v5p、AFM-server 由 8192 顆 TPU v4 晶片訓練，我們測算 AFM

訓練成本約 4800 萬美元(依現今 GCP 一年合約單位牌價及 90 天計算)約當 Google 

Cloud 2Q24季度營收 0.5%具顯著貢獻。Azure 4Q FY24(財年止於 6月)營收及 1Q 

FY25 營收財測年增 30/29%較上季減速 1/1.5ppts 劣於市場預期 0.2/0.8ppts，管

理層指出係受到：(1)歐洲 non-AI 疲軟及 1H FY25 整體 non-AI 未出現顯著復甦；

(2)AI Capacity 不足使成長受到限制，但看好隨著 AI Capacity 增加將在 2H FY25

加速成長(vs. 市場預期 28/27%逐季減速)。我們觀察到近期 Apple Intelligence 透

過 iOS 18.1 Beta 釋出給開發者測試，意味著 AI 功能不會隨著 iPhone 首發釋出，

目前 AFM-server 及 ChatGPT 整合亦未開通，我們認為 GPT-4o 進階語音版(由 6

月遞延至秋季釋出)及 Apple Intelligence 整合 ChatGPT 為 Azure 於 2H FY25 加速

成長主要驅動力。 

AMZN：消費降級隱憂拖累利潤率改善進程。Amazon 3Q24 營收及營業利益率財

測劣於預期 1%/1.4ppts，管理層指出係因：(1)營收受到 0.9%匯率逆風影響；

(2)Prime Day 行銷費用增加；(3)北美消費者 ASP 下降，消費降級趨勢持續；

(4)NFL 內容成本；(5)Kuiper 衛星建造費用增加等負面因素。 

MSFT：Copilot for M365開始成為成長支柱。Microsoft O365商業營收4Q FY24

年增率 14%(vs. 席次年增 7%)優於預期 0.6ppts，ARPU 成長來自 E5 及 Copilot for 

M365 滲透率增加，管理層指出 Copilot for M365 DAU 季增近 100%，客戶數季

增 60%，多數回饋正向且表示將再購買更多席次，購買 10k+席次客戶數季增

100%+，我們認為隨著 SpreadsheetLLM 等特用模型更加成熟及豐富，將帶來更

佳用戶體驗及獲利貢獻。 

投資建議 

凱基變更 Microsoft(MSFT US, US$417, 增加持股)研究員，給予「增加持股」評等

及目標價 540 美元。維持 Amazon(AMZN US, US$184, 增加持股)「增加持股」評

等，目標價下調至 225 美元。展望 2025 年及考量總經不確定性再起，我們對於

CSP 偏好為 MSFT > AMZN > META > GOOGL。 

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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