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算力供給決定 CSP 成長；自建風潮拖累 SaaS 採購動能  

軟體產業︰4Q25財報前瞻 

         重要訊息 

美國軟體公司將陸續公布 C4Q25 財報，我們觀察高頻數據尋找短期契機。 

評論及分析 

CSP：AI 算力需求大於供給，台灣 ODM 營收則顯示供給顯著增加。財報事件上我們正

向 看 待 ： (1)MSFT ： 雖 SimilarWeb 顯 示 ChatGPT 流 量 份 額 下 滑 ， 但

Ramp/Apptopia/Appfigures 變現相關數據顯示 OpenAI 於美國企業付費 AI 工具滲透

率、DAU 份額、用戶平均使用時間、退訂率及訂閱營收仍維持穩健甚至成長，OpenAI

將推出低價 Go 方案(US$8 vs. Plus US$20)，並於免費和 Go 方案中導入廣告，OpenAI 

CFO 指出 2023 年算力自 0.2GW 成長至 2025 年 1.9GW，年營收同步由 20 億成長至

200億美元，年複合成長3x，我們看好OpenAI對於Azure需求維持強勁；(2)AMZN：

Adobe 顯示 BFCM 電商銷售年增 7%優於預期 2ppts，係由於折價幅度較 2024 年高 1-

2ppts 帶動，Tinuiti 顯示同步帶動 AMZN Sponsored Product 及 DSP 廣告營收年增加

速，而 Anthropic Claude/Cowork 近期反饋正向，AWS 為該司 2H25-1H26 算力增量

主要提供者。中性看待：(3)GOOGL：基於 BFCM 優於預期，廣告可望持續加速成長，

Gemini AI 訂閱 & GCP 可望受惠折扣誘因，惟市場共識及評價已推高。保守看待：

(4)META：面臨高成長基期(4Q24 總統大選帶動政治廣告支出)及 TikTok 轉移效應淡

化，高額資本支出將面臨合理化檢視。供給方面，台灣 ODM 營收顯示自 3Q25 季底加

速成長，伺服器抵達資料中心到上線提供服務需費時 2-3 個月，其中，我們認為 GPU

上線節奏 Azure > AWS > GCP。 

商用軟體：IT 支出展望受自建風潮和淡季效應拖累。CIO Survey 顯示 4Q25/2026 IT 支

出展望保守，我們認為係因：(1)OpenAI GPT-5.2, Claude Opus 4.5, Gemini 3.0 Pro 進

步，企業採自建軟體功能的意願持續高於採購 SaaS 等套裝軟體；(2)假期的淡季效應，

SNOW 及 DDOG 等 UBP 模式公司過往 3-5 年 F4Q 財報或初始年度財測優於市場共識

機率及幅度較低。市場擔憂 AI is eating Software 由應用軟體蔓延至基礎設施軟體甚至

資安，我們認為基礎設施、Workflow 軟體及資安基於效能考驗和複雜性應難完全自

建。 

消費性網路 & 金融科技：購物旺季優於預期，法規不確定性增加。承上，優於預期的

BFCM 為 RDDT 及 ROKU 等廣告帶來成長動能，Google 推出 UCP 與 OpenAI ACP 皆

為代理式商務清除 Agent 溝通障礙，OBBBA 退稅金額 IRS 預估 US$429bn 較 2025 年

US$329bn 年增 30%，退稅高峰落在 3-5 月份，為 SHOP 順風因子。而川普要求降低

信用卡利率及 CLARITY Act 審議延後(Jake Chervinsky 指出 5 大爭議要點 404/505/308

條及 Title 1/3)，則為 V/MA 及 HOOD 帶來法規不確定性/催化劑消失。 

投資建議 

我們在4Q25財報事件交易(短期觀點)上正向看待MSFT及AMZN，中性看待GOOGL，

保守看待META，並建議投資於財報公佈後或逢低布局基礎設施軟體及資安如 SNOW、

DDOG 及 CRWD。台股供應鏈見圖 28-31。 

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。 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  











JPM FY26 outlook
3.4% vs. FY25 3.3%
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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。 


