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1Q26 財報前瞻：OpenAI 簽約狂潮 & TPU敘事或將發生在 Anthropic & Trn 

  
重要訊息 

Amazon 預計於香港時間 4/30 凌晨公布 1Q26 財報，2027 AWS 是否持續加速成長、

2026 電商 OPM 及 2026-27資本支出將是財報會議觀察焦點。 

評論及分析 

Anthropic 算力緊缺 + 自研晶片外售 = 2027 AWS 持續加速成長契機。我們先前看好

Anthropic 的 Project Rainier 為 AWS 營收成長加速至 25%+動能已大致反映在市場共

識(1Q26/2026 市場共識年增 27/27%)，展望 2027 AWS 營收持續加速成長(vs. 市場共

識 24%)契機在於：(1)Anthropic 算力緊缺導致服務中斷頻率上升、模型表現降智(推理

深度、Read:Edit 比例降低等)、參數規模更大的 Mythos 模型無法大範圍推出，我們估

算目前 Anthropic已簽約算力約 10-15GW下緣(vs. OpenAI 30-35GW)，考量該司營收

Run-rate 較預期更快靠近 OpenAI，未來需要更加積極預定 2H27-2030 中長期算力需

求。(2)管理層股東信指出 AWS 自研晶片 Run-rate 已達 US$20bn，若直接外售晶片或

硬體系統將增加 US$30bn 潛在營收，我們期待財報會議揭露更多細節。 

既有算力規劃應已反映在資本支出市場共識。AWS 4Q25/2025 新增算力 1.2/3.9GW，

預計 2027 年底算力容量翻倍，我們估算 2026-27 算力建置約 12-14GW，考量 AWS

資本支出佔整體資本支出於 2025-27 約落在 70/75/80%或更高，目前市場共識

2026/27 資本支出 US$199/216bn 應已反映建置成本(2026+2027=3-3.5x 2025)。 

Prime Day 提前 + 裁員 + 附加費 = 油價成本提高衝擊 2026 相對可控。雖近期美伊戰

爭油價大漲將對AMZN物流成本造成衝擊，我們觀察該司應對措施包含：(1)Prime day

自 7 月中提前至 6 月底；(2)暨 12M25 裁員 1.4 萬人後 1M26 再裁員 1.6 萬人，精簡中

高階管理層，並加強自動化布局；(3)2026/4/17 起徵收 3.5%燃油及物流附加費。回顧

2022 烏俄戰爭拖累 OPM 主因 2020-21 倉儲物流過度投資導致營運不效率。 

投資建議 

我們維持 Amazon「增加持股」建議及目標價 305美元，係以 2027年 GAAP每股盈餘

32 倍換算。正向看待 1Q26 財報會議具備催化劑。 

投資風險 

市場競爭；反壟斷議題；企業 IT 支出或消費動能趨緩。 
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1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 2028F
Revenue
Online ccYoY 6 10 8 8 8 7 7 7 8 7 7 7
3P ccYoY 7 10 11 10 9 10 9 9 10 9 9 9
Ad ccYoY 19 22 22 22 19 18 17 17 21 16 16 14
AWS ccYoY 17 17 20 24 27 27 27 26 20 27 24 22
Total ccYoY 9 13 13 14 14 12 12 12 12 12 12 12
RPO (US$bn) 189 195 200 244 281 303 326 365 244 346 419 485
OPM
NA 6 8 5 9 7 8 7 10 7 8 9 10
Intl 3 4 3 2 3 4 5 4 3 4 5 7
AWS 39 33 35 35 36 33 35 35 35 35 34 35
Overall 12 11 10 12 12 12 12 13 11 12 14 15

Sipping cost 22,495 23,370 25,384 31,492 24,710 25,736 27,625 33,797 102,741 112,468 121,065 132,014
Capex 25,019 32,183 35,095 39,522 42,161 47,620 51,545 57,637 131,819 199,086 215,990 227,442
D&A 14,262 15,227 16,796 19,471 19,556 20,618 21,929 24,185 65,756 86,820 108,075 127,305
Total revenue 155,667 167,702 180,169 213,386 177,264 188,699 201,798 238,477 716,924 806,193 901,809 1,008,333
Sipping cost/Revenue 14 14 14 15 14 14 14 14 14 14 13 13
Capex/Revenue 16 19 19 19 24 25 26 24 18 25 24 23
D&A/Revenue 9 9 9 9 11 11 11 10 9 11 12 13

EPS 1.59 1.68 1.95 1.95 1.63 1.79 1.93 2.38 7.17 7.74 9.49 11.65
FCF margin (5) 1 1 7 (8) (1) (2) 4 2 (1) 3 7
Revision (2 months ago)
Online ccYoY 0.0 0.7 (0.3) 0.2 0.1 0.1 (0.0)
3P ccYoY (0.1) 0.4 (0.3) 0.0 (0.0) (0.0) (0.0)
Ad ccYoY 0.0 0.3 (0.4) (0.1) 0.1 (0.0) 0.0
AWS ccYoY 0.9 1.2 1.4 1.8 1.4 2.1 1.4
Total ccYoY 0.1 0.1 (0.0) 0.1 0.1 0.2 0.3
RPO 7.5 7.2 6.7 6.0 8.0 4.0 0.3

NA (0.3) (0.2) (0.1) (0.2) (0.2) (0.3) (0.4)
Intl 0.5 (0.4) (0.2) (0.0) (0.0) 0.1 0.1
AWS 0.1 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.1 (0.2)
Overall 0.0 (0.1) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1)

Sipping cost 0.2 0.7 0.2 (0.3) 0.2 0.2 0.3
Capex 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.8 1.7
D&A (0.2) (0.3) (0.2) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1)
Sipping cost/Revenue 0.0 0.1 0.0 (0.1) 0.0 (0.0) (0.0)
Capex/Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.4
D&A/Revenue (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

EPS 0.1 (1.0) (0.3) (0.3) (0.4) 0.0 0.0
FCF margin 0.7 (0.4) (0.3) (0.1) (0.2) 0.1 (0.2)
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美國 Amazon 

 

 

 

 

 

 

 

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
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