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TikTok 禁令短期影響初現；全年財測指引釋出為重中之重  

   
重要訊息  

美國科技巨頭及軟體公司將陸續公布 C4Q24 財報，我們檢視季內數據評估財報

事件之投資機會與風險。2025 全年財測釋出為觀察焦點。 

評論及分析 

電商&支付：購物旺季電商優於預期，AI Search/AI Agent 角色越顯重要。

Adobe Analytics 數據顯示 2024 年美國購物旺季電商銷售年增 8.7%優於預期

0.3ppts，值得注意的是來自 AI chatbots 的網站導流量年增 13 倍，70%使用者

認為購物體驗提升，行銷渠道而言，聯盟與合作夥伴(包含網紅；佔比 18%)年增

6% > 社群媒體(佔比 5%)年增 5% > 付費搜尋(佔比 30%)年增 1%。Salesforce 亦

指出購物旺季 GenAI/Agent 使用量較 9-10 月增加 25%包含產品推薦、對話式

客服等功能。支付方面，JPM、WFC 及C公布財報，累計 4Q24信用卡刷卡量年

增 8%較上季 6%加速成長，對比市場預期 V/MA C4Q24 美國信用卡刷卡量年增

6/7%較上季 5/6%加速成長，大致符合預期，JPM 2025 年信用卡拖欠率財測

3.6%較 2024 年 3.4%略有上升。 

網路類股：TikTok 禁令影響短期使用者行為；外送及金融科技需求正向。

TikTok 未能如期(2025/1/19)完成撥離出售要求在美面臨關閉服務的困境(Trump

反對使其出現轉機)，禁令已使用戶(俗稱 TikTok 難民)行為出現短期變化，包含

Snapchat(季增 22%) > Instagram(季增 14%) > YouTube(季增 12%)獲得最多使

用時間轉移，中期而言 TikTok 美國廣告占整體社群廣告市占率於 2024 年達

8%，我們認為若禁令生效對 Meta 及 YouTube 廣告營收將來 5-10%助益，而

Google 及 Apple 將因 Google Play/App store 分潤減少有負面影響(TikTok 為

IAP #1 應用)。另外，我們觀察到 MAUs/下載量正向的網路及金融科技應用包含

Doordash、PayPal 及 SoFi 等(見圖 10-12)。 

GenAI：ChatGPT Pro 取得初步成功；管理風格由蘿蔔變棒子。OpenAI 於

2024/12 月 Shipmas 活動推出每月 200 美元之高階訂閱服務 ChatGPT Pro，我

們觀察到已有 6%訂閱用戶選擇該方案(第二個月的退訂率仍須觀察)，帶動整體營

收市佔率於 4Q24 加速成長(見圖 9)，我們樂觀看待 GPT-o1/o3 帶動 Microsoft 

Azure 營收於 C1H25 重返加速成長。另外，近期 Meta 宣佈裁員低績效 5%員

工、Salesforce 凍結軟體工程師招聘等舉動，突顯科技巨頭對於 GenAI 應用落地

之管理風格逐漸由蘿蔔變棒子，有助利潤率提升。 

投資建議 

在 4Q24 財報事件交易上凱基樂觀看待季內數據正向的 Microsoft(MSFT US)、

DoorDash(DASH US)、PayPal(PYPL US)及 SoFi(SOFI US)相對有較高機會出現

正面驚喜。保守看待 Alphabet(GOOGL US) 搜尋廣告面臨分蝕風險。

Meta(META US)將釋出的 2025 年財測為重要觀察指標。CSP 資本支出市場共識

及台股供應鏈見圖 13-18。 

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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