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雲服務全線優於預期，AI 算力供不應求時點再延長  

軟體產業︰ 3Q25財報 

       
重要訊息 

雲服務龍頭 Amazon(AMZN US)及 Microsoft(MSFT US)公佈 C3Q25 財報。 

評論及分析 

雲服務：大型訂單源源不絕，算力上線即變現。財報通讀：Google Cloud(加速

2ppts；優於共識 3ppts) > AWS(加速 3ppts；優於共識 2ppts) > Azure(年增持平；優

於共識 1ppts)，焦點：(1)AI 供不應求帶動算力上線即刻變現：AWS/GCP/Azure 皆提

及 AI 需求強勁，Azure 算力供不應求延長至 FY26 底(財年止於 6 月；先前提及 2025 年

底)，GCP 維持 2026 算力仍緊缺論調，AWS 提及新增算力幾乎同步被貨幣化。AWS 

Backlog 年增 22%(vs. 上季 25%)達 US$200bn 且 10 月仍簽下諸多尚未公告的大訂單

總量超過 3Q25、Google Cloud Backlog 季增 46%達 US$155bn 且年內簽下的大訂單

數量超過過去 2 年總和、MSFT RPO 年增 51%達 US$392bn 且平均加權年限僅 2 年；

(2)AI 附加工具多元化變現：Google Cloud 13 條產品線 run-rate 超過 US$1bn，

Gemini API 每分鐘消耗 7bn Tokens(vs. OpenAI 6bn)；AWS Connect run-rate 超過

US$1bn；(3)利潤率表現優異，Google Cloud OPM 24%優於預期 3.4ppts、AWS 

OPM 35%優於預期 0.5ppts、MSFT IC OPM 43%優於預期 1.6ppts，呼應凱基觀點 AI 

IaaS 為利潤率正向助益。 

MSFT：產品線及客群受惠 AI 的廣度最佳。我們 2025/2H25 展望首選 MSFT 的投資論

述持續發酵，包含：(1)商業訂單年增 112%尚未納入 OpenAI 的 US$250bn 承諾，

Azure 及 M365 金額 US$100mn+合約數持續成長；(2)M365 Commercial cloud 營收

年增率及財測優於預期 0.9/0.3ppts，係來自 E5 及 Copilot 滲透率提升；(3)M365 

Copilot, Security, GitHub 需求強勁，管理層指出率先分配算力資源於此；(4)Fabric 營

收年增 60% vs. 上季 55%加速成長，付費客戶數達 28k。客戶分散性及產品全面性佳。 

AMZN：Trn2/3 申論緩解擔憂，Rufus 加速電商滲透率。財報會議亮點：(1) 目前

Project Rainier(專為 Anthropic 設計)已上線 500k 顆 Trn2 晶片，預計年底達到 1mn 顆

投入使用，產能已全數被訂滿達到數十億美元的業務；(2) Trn3 預計今年底推出，效能

將比 Trn2 提升 40%，2026 大量出貨，已經看到中型客戶對 Trn3 感興趣(vs. Trn2 只被

少數幾家非常大型的客戶使用)；(3) Agentic Commerce 助手 Rufus 用戶達 250m 年增

140%，購物完成比例提高 60%，管理層預計帶來 US$10bn+年增量銷售額，加速電商

滲透率。 

投資建議 

我們對CSP中長期偏好排序維持：MSFT(最佳產業地位+盈餘品質) > GOOGL(評價定位

由廣告轉向 Cloud/AI) > AMZN(Trn3 中型客戶使用量仍待驗證) > META(廣告以外的 AI

變現能見度低)。惟短期上我們認為 IT 支出復甦雖溫和但正向，維持凱基觀點 AWS 及商

用軟體具有催化劑。CSP 台股供應鏈見圖 4-5。 

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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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。 


