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另一個訂單源源湧入的季度，TPU & Trn 成為市場寵兒  

軟體產業︰ CSP 

                 
重要訊息 

雲服務龍頭 Amazon(AMZN US)及 Microsoft(MSFT US)公佈 C1Q26 財報。 

評論及分析 

雲服務：算力需求真實且強勁。財報通讀：Google Cloud(加速 15ppts；優於共識

13ppts) > AWS(加速 4ppts；優於共識 2ppts) > Azure(財測年增加速 0.5ppts；優於

共識 3ppts)，焦點：(1) 另一個訂單源源湧入的季度，GOOGL Backlog US$462bn 季

增 93%且包含多個 US$1bn+大型合約，AWS Backlog US$364bn 季增 49%(尚未涵

蓋近期 Anthropic US$100bn 合約)，MSFT Commercial bookings 排除 OpenAI 影響

後年增 7%。(2) TPU & Trn 客戶採用意願高，GOOGL Backlog 已涵蓋 TPU 外售合約

訂單，管理層指出 2H26 少量認列營收，多數於 2027 認列(與我們先前預期一致)，客

群除了前緣 AI Labs 外亦包含 Capital markets 及 HPC 等，AWS Trn2-4 幾乎已銷售或

預訂一空(管理層論述與先前一致)，累計營收承諾達 US$225bn+，客群除了 OpenAI

及 Anthropic 外亦包含 UBER 等公司，Graviton 獲得 META 數千萬核心的採購，獨立

晶片外售模式將在未來數年高機率發生。(3) 利潤率表現優異，Google Cloud OPM 

33%優於預期 6ppts、AWS OPM 38%優於預期 2ppts、MSFT IC OPM 40%優於預期

0.1ppts。 

MSFT：護城河深且廣，惟 SaaS 末日論考驗正要到來。MSFT 財報優於恐慌預期且展

示強大護城河：(1)Azure C2Q26 營收財測加速成長 0.5ppts，管理層指出C2H26將溫

和加速(意味著將達到市場期待的 40%+)，2026 全年算力需求仍大於供給；(2)M365 

Copilot訂戶數達 20mn優於市場預期的 18mn，我們換算滲透率約 4.4%較上季 3%有

亮眼進展；(3)Github Copilot 於 6/1 轉向 UBP 模式；(4)Microsoft IQ 為 Agentic 

AI/Cowork 重要智慧底座。惟考量該司與 OpenAI 排他性條款解除，GPT-5.4/5.5 等

模型將上架 AWS 或其他平台，OpenAI/Anthropic/GOOGL 正準備全力衝刺商務/知

識工作者市場，雖客群略有不同但較過往仍將更直接競爭。 

AMZN：在新世代架構Managed Agents佔據最佳基礎設施位置。AMZN 2Q26營收

財測優於市場預期 4%，係由於 Prime Day 提前至 6 月舉辦帶動，OPM 財測低於預期

0.9ppts，係因油價上漲、Leo投資及 SBC季節性費用等。審視Agentic AI轉型契機」

觀點，管理層看好 Stateful runtime environment/Managed Agents 是現代化的

Agentic AI 架構，Harness 表現領先的 Anthropic 及 OpenAI 皆是 AWS 模型合作夥

伴，同時將突顯 AWS 豐富生態系、產品線及穩定高性價比基礎設施優勢。 

投資建議 

我們對 CSP 偏好排序調整為：AMZN(Agentic AI 最佳基礎設施位置) > GOOGL(最佳

全棧式 AI 服務提供者) > META(最佳風報比+平台轉型契機) > MSFT(靜待 Copilot 

Cowork/E7 正向產品使用回饋)。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。 
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