
 

 

2024年 10月 17日  1   

產業報告 
美國

 

 

Tesla Cybercab 及 Cerebras IPO 對產業長期發展仍可借鏡  

  
重要訊息 

美國科技巨頭及軟體公司將陸續公布 C3Q24 財報，我們檢視季內數據評估財報事

件之投資機會與風險。 

評論及分析 

雲服務：IT 支出 2H24 先下 2025 後上，AI、資安及數位轉型優先。ETR 之 CXO

調查顯示 10 月對 2024 年 IT 支出年增預期下修至 3.4% (vs. 2024/7 月之 3.7%)，

初次調查 2025 展望年增 4.8%加速成長，係受利率環境及總統大選不確定性所致，

IT 支出縮減中 16%透過供應商整合進行(vs. 7/4 月調查 14/10%增加)，而 AI、資安

及數位轉型為優先支出項目。我們認為短期財報 GCP > AWS > Azure 考量：

(1)GCP 表現突出(圖 3-4)，受惠 Gemini 1.5 Pro 頻繁迭代，AI & ML 營收貢獻顯

著；(2)AWS 客戶相對較早結束 IT 支出優化，資料庫、監測及儲存需求同步增加(圖

5)；(3)Azure 客戶 IT 支出優化仍持續進行(圖 6)，Azure OpenAI Service 面臨高成

長基期、GPT-4o 降價(圖 7)、企業是否積極全面導入昂貴的 GPT-4o-realtime 及

GPT-o1 仍不明朗。長期而言，我們注意到 Cerebras(近期釋出 IPO S-1 文件)、

SambaNova 及 Groq 等新興雲服務(AI Neocloud)提供高性價比方案(圖 10-11)、

OpenAI完成融資(圖12-13)等皆有產業發展借鏡之處。資本支出方面，目前市場預

期 4 大 CSP 業者 2024/25 年將年增 45/11%(圖 42-43)。 

O2O/Robotaxi：Uber 因 We, Robot 活動過度反應，Waymo 漸入佳境。

Tesla(美)We, Robot 活動因缺乏技術、合規及商業化細節導致投資人失望，而

Uber 股價受該活動及近期與諸多自駕業者締結夥伴激勵，惟我們觀察到負面因

子：(1)合作非近期有實質貢獻 (圖 17)；(2)Waymo 拓展快速(圖 18-20)但該司仍獨

立運行 Waymo One 應用；(3)Waymo 整體市占率雖僅 0.5%但在主要運行區域舊

金山達 10%+，主要侵蝕 Uber 市占率且有更佳的複購率(圖 22-24)；(4)季內數據

顯示 Uber 乘車訂單金額年增減速(圖 25)。 

網路類股：數位廣告需求續強，政治效應影響財報表現。我們觀察到：(1)串流：

Netflix 因管理層政治表態短期退訂率攀升，共享帳戶打政策效益趨於平淡(圖 32-

33)；(2)數位廣告：政治廣告支出自 Harris 宣布參選後攀升且高於 2020 年(圖 34-

35)，Meta 廣告 eCPM 年增率持續改善(圖 37)，惟 Meta 將首次釋出 2025 總費用

及資本支出財測，通常偏向保守股價反應負面；(3)電商 & 金融科技：PayPal 近期

產品體驗改善帶動市占率回升(圖 38-39)及 Fastlane 合作夥伴增加，皆有望促使營

收前景改善(vs. 過往由 Opex 驅動)，而 Block 則受服務型及線下消費影響表現混合

(圖 40-41)。 

投資建議 

考量市場共識及評價水平，在 3Q24 財報事件交易上凱基樂觀看待

Alphabet(GOOGL US)、PayPal(PYPL US)及 CrowdStrike(CRWD US)相對有較高

機 會 出 現 正 面 驚 喜 。 保 守 看 待 Uber(UBER US) 、 Netflix(NFLX US) 及

Microsoft(MSFT US)。CSP 及 Tesla 台股供應鏈見圖 44-48。 

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。 


