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近期財報評論 & 多場產品發布會呼應 2025 年度展望投資主軸 

  重要訊息 

我們與 15+家機構投資人針對 2025 年度展望進行交流，彙整 12 大常見問題、

CES 觀察及凱基觀點。 

評論及分析 

GenAI/AI Agent ： MSFT 負面因子逐漸淡化； CRM Agentforce 營收

CY26/FY27 增量 3-5%。我們認為 Scaling law 帶動模型成效及硬體投資已由預

訓練端轉往推論端，OpenAI 受惠 GPT-4o-realtime/GPT-o1&o3/ChatGPT Pro

等高價 API 或訂閱服務推出，2025 年市占率將穩固或回升。AI Agent 做為”數

位勞動力”開始導入企業，我們試算 Agentforce 有望為 Salesforce CY26/FY27

帶來 3-5%營收增量。另外，投資人關注 MSFT 與 OpenAI 關係，我們認為：

(1)MSFT 在該投資案回收 1,000 億美金前維持智慧財產授權；(2)OpenAI 將使用

Oracle 及 Coreweave 的運算服務(MSFT 上季財報會議亦提及將減少模型訓練生

意)，投資協議的使用額度計算並不認列於營收，因此對 CY25 應無影響；

(3)Azure 營收受惠 OpenAI 營收快速成長，但引入更多外部投資人下 MSFT 其他

損益認列將有所緩解。 

AI Search/量子電腦：逐季審視廣告預算分配將變得重要；通用量子電腦成熟商

用仍需 10+年。Google量子電腦晶片Willow推出為該司近期股價變化的轉折點

(其餘原因見內文)，惟我們認為僅短期催化劑，係考量：(1) Google 量子電腦研

究員指出破解 RSA 需要 4 百萬個 Physical Qubit vs. Willow 僅 105 個，仍需 10

年時程目前 Google 量子電腦發展路徑僅達第 2 個里程碑 vs. 目標有 6 個；

(2)Willow 技術論文亦指出在 Qubit 增加的過程中會遇到新的極限例如 real-time 

decoding困難、Error rate在特定點後激增、硬體成本過高等；(3)時程亦符合近

期 Jensen Huang 認為通用量子電腦成熟商業化至少 15 年時間。另外，我們觀

察到 ChatGPT 搜尋市占率達 4%+，AI SEO 亦成為業界熱門議題，逐季檢視廣告

預算分配將變更重要。 

Robotaxi/資安：雨露均霑仍須關注競爭格局變化&發酵契機。NVIDIA Jensen 

Huang 在 2025 CES 表示 Physical AI 為 Generative AI 及 Agentic AI 後重要 AI

發展方向，推出 NVIDIA Cosmos 平台協助自駕車、機器人業者加速開發及訓練

旗下產品，而 UBER 具有龐大的資料來源，雙方締結合作夥伴關係。資安方面，

凱基 2025 首選 CRWD 係因 EDR 領域較不易更換，在巨頭如 PANW 及 MSFT 進

行水平擴張下更具競爭抵禦能力，我們亦建議投資人關注 PANW 受惠次世代資

安產品擴張、RBRK 協助政府機構保護關鍵數據免受攻擊或威脅、AI Agent 衍伸

IAM 重要性提高如 OKTA、CYBR 等。 

投資建議 

近期總經風險升溫，凱基美股軟體 8+3 主題雷達及焦點個股(見圖 31)中建議投資

人率先布局 GenAI 應用軟體如 Microsoft(MSFT US)、Salesforce(CRM US)及評

價具吸引力的 Uber(UBER US)。過往受 Trump trade(預期利率/稅率下調帶動 IT

支出復甦、監管鬆綁、加密貨幣友善等議題)激勵則靜待良機。 

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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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基證券

亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本

報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務

予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


