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AI 需求成長，美國 CSP 資本支出展望正向  

電子硬體產業           

        重要訊息 

美國前四大 CSP 釋出對 AI 投資的正面看法，1Q25 資本支出年增 62%。四大 CSP

維持 2025 年資本支出的正向展望。 

評論及分析 

美系 CSP 業者資本支出展望強勁。美國 CSP 業者在近期法說會釋出強勁的 2025 年

資本支出展望，其中 Meta (美) 全年資本支出展望(中位數)上修 9%。Meta 1Q25 資

本支出年翻倍至 137 億美元，低於市場預估 8%。然而管理層將 2025 年資本支出

展望由原先的 600-650 億美元提高至 640-720 億美元，中位數年增 73%，反映擴

大投資資料中心以滿足 AI 發展，且預期基礎設施硬體成本將攀升。此外，

Microsoft (美) FY3Q25 (Mar-Q) 資本支出年增 53%，但季減 5%至 214 億美元，

低於市場與公司預期，主因資料中心租賃認列時間差，但公司維持 FY2H25 (1-6月) 

資本支出展望，亦即 Jun-Q 資本支出將季增。Microsoft 維持 2026 財年資本支出

將年增之展望，但增幅會小於 2025 財年。Google (美) 1Q25 資本支出年增 43%至

172 億美元，符合市場預期，主要用於基礎設施投資，以伺服器、資料中心為大

宗。管理層維持2025年資本支出展望 750億美元，年增43%。Amazon (美) 1Q25

資本支出年增 68%至 250 億美元，符合市場預期，主要用於AWS投資以滿足AI需

求。我們認為部份 CSP 1Q25 資本支出不如預期是因為 GB200 機櫃佈署進度較預

期慢，但 2Q25 起 GB200 機櫃將加速放量。美國四大 CSP 仍展望強勁的 2025 年

資本支出，市場預估 2025 年年增 37%、2026 年年增 6%。此外，多數 CSP 業者

表示 AI 伺服器供需仍未達平衡。Microsoft 先前預估 6 月 AI 供需平衡，但現在認

為 6 月後 AI 產能仍受限。我們認為市場已反映 2026 年資本支出增速減緩，而短期

正向的資本支出展望隱含 AI 需求上升，且 2Q-4Q25 會看到 AI 伺服器出貨加速。 

除大型 CSP，AI 伺服器資本支出轉向其他大型專案。美國大型 CSP 是主要 AI 需求

來源，因其較早發表 AI 大型語言模型 (LLM)。隨 AI 需求滲透到企業、政府、主權

國家基金，我們認為需求將超越大型 CSP。近期 Apple (美) 宣布將在未來四年投入

5,000 億美元於德州 AI 資料中心以支援 Apple Intelligence。而美國 Stargate 專案 

(投資者為 OpenAI (美)、SoftBank (日)、Oracle (美)和 MGX (阿聯酋))也將在未來

四年投入 5,000 億美元，旨在建立共享運算設施以滿足 AI 系統需求擴增。軟銀也在

日本主導類似 Stargate 的 AI 基礎設施建設，xAI (美) 近期也因 AI 建設擴張而募

資，並增加對 Dell 的需求。此外，中東主權基金持續繼續增加對 AI 的投資。在 AI

巨潮下，Nvidia (美) 與多家台灣公司合作，計劃在美國和台灣生產價值高達 5,000

億美元的 AI 基礎設施，以滿足 AI 伺服器成長需求。因此，我們認為 2025 年雲端

AI 伺服器營收不會是高峰，將在 2026 年繼續增長。 

投資建議 

CSP 的正向資本支出將加強供應鏈的 AI 伺服器需求，包括緯穎 (6669 TT；Meta、

Microsoft、AWS 的主要組裝廠)、廣達 (2382 TT；四大 CSP) 與鴻海 (2317 TT；

Microsoft、AWS)。而緯創 (3231 TT) 受惠於 Dell，鴻海受惠於 Oracle。 

投資風險 

需求不振、生產與融資成本提高。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，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 於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其關聯成員派發此等資料之司法管轄區的人士或實體使用。此等資料不構成向任何司法管轄區的任何人士

或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用作任何上述的目的之資料派發。請特別留意，本報告所載的資料，不得在

美國、或向美國人士（即美國居民或按照美國或其任何州、屬土或領土之法律成立的合夥企業或公司）或為美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本報告內的所有資料只作一般資料及參考用

途， 而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。該等資料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料賴以作為投資專業意見。 

部份凱基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的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基不會就其公正性、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，凱基並不另行通知。凱基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，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、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、高級人員及僱員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


