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關稅短期的直接衝擊已初步反應，惟 AI 降級更令人擔憂  

軟體產業︰1Q25 財報前瞻 

  
重要訊息 

美國軟體公司將陸續公布 C1Q25 財報。凱基 3/19 報告「2022 年的既視感? 時空背景

不同但防禦型個股預先準備」防禦型組合於 3/19-4/17 表現優於 Nasdaq 2%，2025 

CSPs 首選 Microsoft 在 YTD 表現亦相對抗跌。 

評論及分析 

電商 & 廣告：關稅短期基本面衝擊尚不明顯，基本情境影響已初步反應至市場共識。

eMarketer 預估關稅將導致美國 2025 年零售銷售年增率下修 2-4ppts，47%管理曾表

示將轉嫁 70%+關稅成本至消費者，IAB 調查顯示美國 60/22%廣告主將下修廣告預算

6-10/11-20%，惟我們尚未觀察到顯著的囤貨潮或急凍，Bloomberg 近 28 天市場共識

已下修 META/GOOGL/AMZN 2025/26 年每股盈餘 2-5/3-5%，考量評價位於低緣，

我們認為關稅衝擊中期基本情境已初步反應(若失業率攀升則須再下修)，(1)Temu 因低

價包裹關稅豁免於 5/2 取消減少美國廣告投放(見圖 7)，但 Meta eCPM 年增率截至 4 月

中旬尚屬穩健(見圖5)；(2)Google搜尋引擎受AI Search影響點擊率持續下滑(見圖6)，

但 DR 屬性使其僅有 16%廣告主將削減預算相對具有韌性；(3)Amazon 3P 平台有 62%

為資深賣家(2018 年前註冊)已有應對經驗，且平台具有商品漲價幅度限制之機制將維持

平台高性價比定位及競爭力。 

雲服務：IT 支出意向已顯著轉保守，提防 AI 降級和低價競品衝擊。ETR 之 IT 支出調查

顯示 2025 年增 3%較 1 月調查 5.3%下修且較 2024 年增 3.9%減速，歐洲尤其疲軟，

CSP H100/H200/ASIC 即時算力價格於 DeepSeek 熱潮後 2 月下旬顯著下滑(見圖 15-

16)，我們觀察到：(1)Grok 3 mini Reasoning、OpenAI mini 系列及 Gemini 2.5 Pro

具高性價比，Microsoft AOAI客戶轉往 4o-mini拖累ASP表現；(2)Claude 3.7 Sonnet

熱潮僅短期現象(見圖 18)，ChatGPT 退訂數於 2025/1-2 月攀升，低價/免費競品(Grok

和 Gemini 皆具有算力充足優勢 )、轉換成本低使 GenAI 用戶忠誠度面臨挑戰；

(3)Google Vertex AI 於 1H25 仍屬低基期，Workspace 漲價為正向助益。 

服務型消費相對疲軟，Waymo 持續取得 Uber 市佔率。JPM, C, WFC 綜合 1Q25 美國

信用卡刷卡量年增 6.0%略低於 V/MA 市場共識之 6.7/8.6%，我們認為係因外出餐飲消

費較疲弱(見圖 22)，考量 Waymo 持續取得市佔率(見圖 23)、Square 市佔率未取得正

向進展，我們對 Uber(儘管與 Waymo 於 Austin 合作成績亮眼)、MasterCard 及 Block

財報表現保守看待。 

投資建議 

在 1Q25 財報事件交易上凱基認為 Alphabet(GOOGL US) > Meta(META US) > 

Microsoft(MSFT US) > Amazon(AMZN US)。前兩者基於短期衝擊尚不明顯有望優於

恐慌預期，後兩者市場尚未完全反應AI降級及 IT支出縮減仍具風險，管理層對於 2H25

展望觀點為更重要的關注指標。 

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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