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從「夏耘」到「秋收」，開啟廣域雷達偵測模式  

  重要訊息 

凱基定調 2024 仍屬 GenAI 耕耘年非收穫年相對看到 CSP 等軟硬體算力提供者。

隨著基礎設施完備，我們認為 2025 將迎來 GenAI 應用軟體百花齊放態勢。 

評論及分析 

2025 IT 支出展望順風，掌握「資料來源及路徑」重要性大於基礎模型。ETR 調

查顯示 2025 年 IT 支出年增 4.8%(vs. 2024 3.4%)加速成長，對比電商及數位廣告

年增減速(見圖 5-6)。我們認為 2025 掌握資料來源及路徑業者將取得 GenAI 競

爭優勢(vs. 2024 聚焦基礎模型)，係考量：(1)觀察到推論 API 降價將使軟體整合

商(如 PLTR 等)及垂直型應用(如 CRM, NOW 等)加速拓展服務；(2)2024 基礎模

型市佔率已四足鼎立 (見圖 9)； (3)2024 GenAI App 變現正向 (見圖 7-8)；

(4)NVIDIA(美) Blackwell 及 CSP ASIC 出貨放量(我們測算 2025 總算力年增

100%+ vs. 資本支出年增 10-20%，且單位算力成本下降 25%+)。我們看好

GenAI 進入循環中期，商用軟體及 AI Agent 百花齊放。 

焦點關注 8+3 主題雷達，發揮既有非結構化資料價值將創造差異化。基於上述我

們認為多個次產業/投資主題將雨露均霑(見圖 1)：(1) CRM - GenAI App. SW 

75%價值在前端，AI Agent 重塑產業；(2) AI Search & RMN - 搜尋行為及場景

重塑，數位廣告市佔率板塊挪移；(3) Robotaxi - 自動駕駛滲透率快速提升，純

視覺與非純視覺同步受惠；(4) Fintech - 反壟斷監管力道加大，金融科技業者重

奪市佔率； (5) Database - 資料上游地位較獨特，下游新創競爭者多； (6) 

Analytics & Consultant – GenAI 轉型難規模化需要顧問機構幫忙導入；(7) ERP 

- GenAI 帶動第二波上雲行動，迎來超級週期；(8) Observability - GenAI 世代依

然維持多雲環境，但大者更大。發揮既有非結構化資料(佔比 80%)價值將創造業

績差異化。 

Microsoft 將開始發揮生態系優勢。科技巨頭中 2025 我們相對看好 Microsoft，

係考量：(1)2023/2024 YTD 股價報酬 57/14%對比 QQQ 54/27%約略持平或落

後，未來 12 個月 PE 回落至 32 倍(近 1 年低緣)；(2)GPT-4o-realtime/GPT-o1

採用率提高，iOS 18.2整合ChatGPT於12月上線，帶動Azure 2H FY25(C1H25)

加速成長至年增 33%+ vs. 2Q FY25 31%；(3)M365 Copilot/AI Agent 受惠先進

/特規模型導入及資料生態優勢，滲透率將於 4Q FY25(C2Q25)達 10%+；

(4)Win10 EOL 帶來跨售機會。 

投資建議 

凱基 2025 年度美股軟體首選 Microsoft(MSFT US, US$423, 增加持股)，目標價

540 美元，看好該司 CY25 Azure 重回加速成長及 Copilot/AI Agent 發揮生態系

優勢。並建議投資人在川普交易冷靜後焦點關注 8+3 投資主題，相關個股包含

Salesforce (CRM US), Reddit (RDDT US), Block (SQ US)/ Sofi (SOFI US), Uber 

(UBER US)/Doordash (DASH US), Confluent (CFLT US), Accenture (ACN US), 

SAP (SAP GR)及 Datadog (DDOG US)。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；競爭；GenAI 實際應用不如預期。 
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