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META & MSFT 財報及 DeepSeek 突顯 AI 應用正加速進展  

   
重要訊息  

美國科技巨頭及支付公司 Meta(美)、Microsoft(美)公、Visa(美)及 MasterCard(美)佈

C4Q24 財報，中國 DeepSeek 釋出推理模型 R1 引起熱議。 

評論及分析 

DeepSeek 影響：對 MSFT/GOOGL 喜憂參半，有利整體應用軟體降本增效。我們認

為 DeepSeek V3 成本優化工程、R1 強化學習技術進步對美國 GenAI 產業發展具指

引效果，CSP 業者受惠程度排序為 META > AMZN > GOOGL > MSFT，係考量業務

屬性(產品、算力或模型銷售)佔比：1) META 有望借鏡其優點加速 Llama 開發並應用

於廣告業務；2) AMZN 以算力提供業務為定位，平台模型多元化將使其受惠 GenAI

需求增加；3) GOOGL 模型市佔率仍落後 OpenAI 及 Anthropic 顯示有其借鏡之處，

惟 Gemini 模型銷售業務將面臨激烈競爭；4) MSFT 算力及產品業務受惠 GenAI 技術

進步，惟 OpenAI 模型服務及競爭優勢面臨挑戰。另外，我們亦看好應用軟體產業具

產品渠道優勢，且受惠 GenAI 使用成本快速下滑為主要受惠者。 

MSFT財報：Azure仍受non-AI優化及AI算力供給缺口限制。MSFT 公佈 F2Q25(財

年止於 6 月)財報優於預期，惟 Azure F2Q25 表現及 F3Q25 財測劣於市場預期

0.3/1.1ppts，管理層表示係因 non-AI 客戶預算分配/優化問題，以及 AI 算力仍供不

應求所致，我們考量 ETR CXO 調查顯示 2025/1 月 IT 支出於 2025 年增 5.3%較

2024/10 月調查年增 4.8%上修，其中大企業預期低於 5%，而中小企業高於 6%，仍

正向看待後續 AWS 及其他軟體類股財報表現。M365 Commercial Cloud 營收年增

率及財測優於市場預期 0.6/0.5ppts，由 E5 及 Copilot 帶動，呼應我們看好該司應用

軟體正向發展的投資主軸。 

META 財報：優異財報表現及展望顯示持續獲得廣告市佔率。META 公佈 4Q24 財報

優於預期，係由 eCPM 年增 14%優於市場預期 11ppts 所帶動，管理層看好公司營收

於 2025 持續強勁成長(未有正式財測)由廣告曝光量及 eCPM 雙雙持續成長所帶動，

2H24 與 NVIDIA 合作的 ML 系統 Andromeda 模型複雜度大幅提升，可在數千萬條

廣告池中挑選出數千條最適合展示的廣告使其品質增加 8%，Advantage+/GenAI 功

能亦獲得更多廣告主採用，我們認為突顯該司擺脫 IDFA 負面影響並持續獲得廣告市

佔率。 

投資建議 

在 DeepSeek 開源 V3/R1 模型下我們認為對 CSP 有利(前 2 者)至喜憂參半(後 2 者)程

度排序為 META > AMZN > GOOGL > MSFT，並看好 Salesforce(CRM US)等應用軟

體產業具產品渠道優勢且受惠於 GenAI 使用成本降低。財報方面，我們認為 MSFT 

Azure non-AI 低於預期及 META 財報展望優異皆為個別因素，仍正向看待後續

AWS(AMZN US)及其他軟體類股財報，中性看待搜尋廣告(GOOGL US)表現。 

投資風險 

消費動能急遽惡化/硬著陸；法規監管趨於嚴峻；GenAI 使用回饋不如預期。 
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DeepSeek 對美股軟體產業之影響評估 

背景：V3/R1 分別在成本優化工程及 RL 技術創新表現亮眼 

▪ 首先，先區分此次被熱烈討論的是兩個模型：1) V3 成本優化工程，對標

GPT-4o, Claude 3.5 Sonnet; 2) R1 推論模型在 RL 技術創新進步對標 GPT-

o1, Gemini 2.0 Flash thinking 

▪ 對我們/軟體投資人並不陌生：1) 幻方定位 AI 量化交易的引領者，自 2015

便開始探索 GPU-based 的量化交易演算法，2021 AUM 高峰時期曾為中國

4 大量化交易基金之一，2023 自稱為中國少數(<5 家)擁有 10k+ A100 晶片

的公司之一，後來因績效下降 AUM 減少轉往專注於 AGI 及 GenAI 應用探

索；2) 2024/5 月 V3 前代 V2 便以性價比＆開源著稱被中國稱為價格屠夫/AI

拼多多；3) 2024/12 月推出 V3 後擴大引起美國業界熱議，我們在 2025 

Outlook roadshow 的過程中亦有諸多台灣機構投資人關注該影響 

▪ DeepSeek V3 對標 GPT-4o, Claude 3.5 Sonnet，模型表現仍落後美國前緣

業 者 ， 但 成 本 較 便 宜 用 2048 GPUs 訓 練 2 個 月 僅 看 訓 練 成 本 約

US$6mn/2.8mn GPU-hours(排除研發、試錯等成本 ) vs. Meta Llama 3 

405B 30.8mn GPU-hours (~11x less, per Andrej Karpathy)，係由 MoE, 

MLA, MTP, FP8 等主要成本節約方式做到更極致 

▪ R1 對標 GPT-o1, Gemini 2.0 Flash thinking(2025/1/21 釋出新版本 vs. 

2024/12/19)，Anthropic 及 Llama 尚未有 reasoning model 而 Gemini 

2024/12/19 版本仍遠落後 o1，R1 推出時是唯一在 benchmark(AIME 2024, 

GPQA Diamond)分數可匹敵 o1 之模型，且 API 平均推論成本較 GPT-o1 便

宜 92%，係由基底模型 DeepSeek V3, Qwen 2.5, Llama 3 成本較低，以及

RL & CoT 技術進步未使用 SFT 

影響：正向看待應用軟體受惠 GenAI 使用成本下降 

▪ 對 GenAI 基礎模型產業：三個層面 

➢ V3 成本優化工程，Anthropic CEO 指出 Cost curve+scaling curve 差異使

後進者(落後 7-10 個月)在同級產品之模型訓練成本低 8-10x 屬於目前常態發

展軌跡，我們認為中美模型預訓練之單位成本皆將持續快速下降; 

➢ R1 的 RL 技術創新進步，test time compute 新典範轉移仍屬早期，使推論

模型可以在低成本＋短時間快速進步，如 OpenAI o3 與 o1 僅差 3 個月便取

得顯著進步，我們認為其他業者亦將加速推論模型的開發，進而提升後訓練/

推論端的算力需求(Jensen CES keynote 提及之第二＆三階段 post-training 

& test-time scaling); 
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➢ 政治審查為劣勢但非不可解決，目前觀察主要在 API & Chatbot App 增加審

查機制，該模型為完全開源，若以本地部署(Cloud server & Edge)則可常態

使用 ，故 Hugging face(Open-R1 逆向工 程 ), Ollama, MSFT Azure AI 

Foundry, AWS, Snowflake Cortex AI & 美國大學研究室皆有上架或復刻計

畫 

▪ 對 CSP 雲服務提供商: 有利排序 META(賣產品；受惠技術進步成本降低) > 

AMZN(賣算力；受惠使用量增加) > GOOGL(賣算力＆Tier1.5 模型；受惠使

用量＆技術進步) > MSFT(賣算力, Tier 1 模型＆產品；算力＆產品業務受

惠，但 OpenAI 競爭優勢受到挑戰） 

➢ 2025/1/24 Meta 表示 FY25 Capex US$60-65bn(vs. 市場共識 US$52bn) 未

顯示資本支出縮減動作，我們認為 CSP 對後續資本支出的規劃多依照推論需

求而非模型訓練，我們在 Roadshow feedback 報告中亦提及 MSFT 也有類

似的作為，惟 DeepSeek 優異表現將使 CSP 在 GenAI 變現(營收增加 or 人

事成本降低)需更加積極，且高階(ex ChatGPT Pro)方案滲透率進展面臨必要

性挑戰 

➢ META 在 4Q24 電 話 會 議 強 調 Llama4 為 Omni-model & Agentic 

capabilities 將增加更多全新使用場景，意味著 R1 技術方向及開源將有該司

借鏡之處 

➢ MSFT 在 F2Q25(FY ends June)電話會議強調每代硬體/軟體的迭代帶來

2x+/10x+的推論性價比提升，DS R1 已上線 Azure AI Foundry & Github 該

司 在 成 本 優 化 方 面 有 創 新 ， 將 使 AI 應 用 普 及 化 讓 更 多 使 用 者 受 惠 ，

Copilot+PC 也將導入 DS R1 蒸餾版本 

➢ ServiceNow(NOW US)在 4Q24 電話會議表示 DeepSeek 對公司來說是很棒

的消息，模型商品化的速度比大眾想像更快，但做為負責任的 AI 產品公司是

否要導入該模型目前團隊仍慎重在評估中 

➢ Visa 在 F1Q25(FY ends Sep)財報會議回答關於 DeepSeek 的影響，公司很

早就在採用 AI 技術，也正在積極使用 GenAI 技術開發新服務 

▪ 對應用軟體: 我們自 2024/9 月便開始強調 GenAI 使用成本(SW & HW 進步

驅動)正快速下降有利應用端拓展，DeepSeek 採開源模式，我們認為該模型

雖難成為美國主流但美國公司可仿造其方式加速模型開發，有助於 App SW

使用 GenAI 成本降低，如 CRM 領域 Salesforce(CRM US), Hubspot(HUBS 

US)…; ERP/HCM 領域 SAP, WADY…; ITOM 領域 NOW…;PPM 領域 TEAM, 

MNDY, ASAN…等 
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春節期間美股軟體財報公佈之評析 

Microsoft 財報及電話會議摘要 

▪ MSFT 公佈 F2Q25 股價收盤下跌 5%，係因 Azure 年增率財報及財測低於預

期 0.3/1.1ppts。F2Q25 營收及 EPS 優於預期 1/3%，F3Q25 營收財測低於

預期 3%(匯率負面影響約 2ppts)、OPM 財測優於預期 0.6ppts。 

▪ 關於 Azure：1) AI 業務佔比 13ppts 年增 157%優於管理層預期，non-AI 及

on-prem 業務低於管理層預期，係因銷售策略及客戶預算分配優化問題；2) 

Commercial bookings 年增 75% FXN 係因 OpenAI 對 Azure 做出採購承

諾，該司宣布星際之門計劃時亦表示會優先且擴大採用 Azure；3) F3Q25 

Azure 營收年增率財測低於預期 1.1ppts 係因仍有算力供給缺口限制&部分

non-AI 優化問題，管理層預期 FY25 結束時(2025/6 月)算力供給應可大致滿

足近期需求 

▪ 關於 Copilot：1) M365 commercial cloud 營收年增率及財測優於市場預期

0.6/0.5ppts，符合我們看好應用軟體端正向發展的投資主軸，係由於 E5 及

M365 Copilot 表現優於管理層預期帶動 ARPU 成長，M365 Copilot 各種規

模的客戶採用率正在加速，早期客戶在過去 18 個月席次採購增加 10x+，每

天使用 Copilot 的人數季增 1x+；2) Copilot Studio 已有 160k 家客戶，在

過去三個月內創建了 400k 個 agents 季增 2x+，合作夥伴 ADBE, SAP, NOW, 

WDAY 第三方 Agents 也與 Copilot 整合；3) 2024 購物旺季美國 15%高價

筆電為 Copilot+PC，ADBE, CapCut & WhatsApp 都在建立能調用 NPUs

的應用 

▪ 關於資本支出：1) F2Q25 資本支出年增 94%高於市場預期 6%，一半以上用

於長期資產投資(15yr; 主要是土地、電力及資料中心基礎設施)，其餘支出依

照客戶 backlog 進行伺服器投資；2) F3Q/4Q25 資本支出將與 F2Q25 相同

水平，隱含略高於市場預期；3) FY26 將依客戶的需求進行短期資產投資，

將與營收成長連動性更高，資本支出年增率應低於 FY25 
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