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1H25 算力缺口將逐漸緩解；OpenAI Deep Research/GPT-o3 社群反饋正向  

   
重要訊息  

軟體龍頭 Amazon、Microsoft、Meta 及 Alphabet 公佈 4Q24 財報。 

評論及分析 

雲服務：GenAI 需求強勁惟受算力供給限制，應用服務變現模式走向多元。財報

大致符合我們前瞻報告觀點：AWS(年增持平; 符合共識) > Azure(財測加速成長

1ppts; 仍劣於共識 1ppts) > Google Cloud(年增減速 5ppts; 劣於共識 2ppts)，

焦點：(1)AI 算力缺口將於 1H25 逐漸緩解：AWS/GCP/Azure 皆提及 AI 需求強

勁，算力供給缺口導致成長率受限，Azure/AWS 分別預期 FY25 財年底(2025/6

月)及 2H25 可大致滿足目前需求；(2)non-AI 復甦混和：AWS 提及 non-AI 業務

亦觀察到客戶重啟或加速雲端遷移(使用 AI 的第一步)，惟 Azure 因客戶屬性及銷

售流程較長仍受預算優化負面影響；(3)應用變現正向且模式多元化：M365 

Commercial Cloud 營收年增率及財測優於市場預期 0.6/0.5ppts 且財測年增持

平(vs. 上季減速，係由 E5 及 Copilot 滲透率提高帶動，我們觀察到 Copilot 

Consumer 及 Gemini Workspace 綑綁 AI 功能進行漲價，Microsoft 推出

Copilot Chat 採使用量計費，我們看好多元模式將推動 GenAI 在應用端的變現進

程。 

數位廣告：META 持續擺脫 IDFA 影響，GenAI 廣告工具獲得青睞。整體而言廣

告需求依然穩健：(a) 品牌廣告為主的平台 (如 YouTube/YT、Google Network)

表現混和，YT 受惠政治廣告及品牌廣告強勁，我們認為 Network 低於共識係因

META 獲得更多展示型廣告市占率；(b) 搜尋型 DR 廣告，Google Search 廣告營

收持續受惠零售、金融等垂直領域廣告投放強勁優於預期 1%，Microsoft 

C4Q24/1Q25搜尋廣告營收及財測年增 20/15%優於預期 6/4ppts表現強勁；(c) 

展示型 DR 廣告，Meta 4Q24 營收優於預期 3%由 eCPM 優於預期 10ppts 帶

動，管理層看好 2025 營收維持強勁成長，目前至少使用一種 GenAI 廣告工具的

廣告主已達 400 萬。 

電商：Amazon 利潤率表現持續亮眼，短期關稅逆風。Amazon 4Q24 北美/國

際業務利潤率優於預期 1.6/0.2ppts 表現亮眼，雖與 UPS 取消部分送貨合作，但

公司已有自行處理的物流能力，將持續推升倉儲物流使用率並帶動利潤率提升。

惟我們觀察到 Amazon 賣家約 50%來自中國、近期推出類 Temu 服務 Amazon 

Haul 將在短期面臨關稅風險。 

投資建議 

依 2025 全年投資週期考量，我們對 CSP 偏好排序維持 Microsoft > Amazon(短

期關稅/算力缺口逆風後佈局) > Meta(需依 2026 進行評價) > Alphabet(AI 

Search 競爭擔憂)。MSFT 係考量：(1)GPT-o3 mini 性價比優於 DeepSeek R1、

GPT-o3 支應的 Deep Research 早期用戶反饋正向，看好 OpenAI 維持領先地位

且高階訂閱方案滲透率持續提升；(2)MPC+PBP 業務(2Q FY25 營收占比 63%)受

惠 GenAI 成本下滑&換機潮；(3)評價具吸引力，模型護城河 de-rating 在過去 6

個月已陸續反應。CSP 台股供應鏈見圖 3-6。 

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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Amazon 財報會議摘要 

• AMZN 公佈 4Q24 財報盤後股價下跌 4%(一度接近平盤），係因 1Q25 財測

低於預期。4Q24 營收大致符合市場共識，國際地區低於預期 2%相對疲弱，

EPS 優於預期 26%。1Q25 營收/OPM 財測低於預期 4%/1ppts，其中匯率

逆風約 1.5ppts、2024 閏年高基期逆風 1.2ppts、AI 算力產能限制等，以及

會計折舊變更影響、2025 Capex 高於市場預期影響。 

• AWS 相關：1) 4Q24 in-line 算是 CSP 表現比較好的， 管理層提及 AWS 在

AI 及 non-AI 皆有成長，看到客戶正重啟或加速雲端遷移，而這是使用 AI 的

第一步，echo IT支出復甦趨勢; 2) 確實在3P晶片供應商進貨速度較先前慢，

拖累營收成長速度，但 AI 業務年增 100%+很難不面臨供不應求的問題，

Trn2 大部分的供應也會在未來數個月出現，預期 2H25 算力供不應求的問題

會緩解，echo MSFT 看好 2Q25 季底供不應求會緩解; 3) 對於 DS 在 RL 的技

術令人印象深刻(DS R1 所用的模型優化方式)，AWS Bedrock/SageＭaker

皆可使用該模型，已經有客戶開始使用，管理層看好 LLM 類似 2006 早期的

雲端儲存產品一樣會隨著降價帶來更多的使用量，net-net 花費的總額會更

多。 

• 資本支出：1) 4Q24年增91%高於市場預期28%；2) 2025 run-rate與4Q24

類似(US$26.3bn)，亦即 2025 資本支出約 US$105bn 高於市場預期 22%; 3) 

2025/1 開始部分的伺服器和網通設備折舊年限由 6 年縮短至 5 年(對 2025 

OPI 逆風 US$700mn)，4Q24 亦有提早退役設備(逆風 US$600mn)，係因科

技進步步伐加快，對比 Meta 則為 5.5 年，但物流倉儲折舊年限則由 10 年延

長至 13 年(順風 US$900mn)。 

• 其他：1) 會繼續與 UPS 合作，但該公司認為來自 AMZN 的業務利潤率較低

所以取消部分合作，AMZN 已有物流能力自行處理。 
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