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4Q22 電商：電商重回加速成長論述逐漸獲得驗證 

  
重要訊息 

電商龍頭 Amazon(美)公佈財報，誠如凱基觀點，該司 4Q22 財報表現優於預期主

要由電商業務驅動，惟 AWS 成長趨緩拖累 1Q23 財測表現。 

評論及分析 

4Q22 電商業務表現亮眼，1Q23 財測受 AWS 成長放緩拖累。Amazon 4Q22營收

年增 9%，其中電商業務表現相對亮眼，第三方賣家服務營收優於預期 12%較突

出，第三方賣家佔商品銷售比重達 59%較 3Q22/4Q21 之 58/56%提高，管理層表

示Amazon廣告在競爭激烈的銷售旺季對商家更顯重要，因此同步帶動廣告營收優

於預期 1%。營業利益率 1.8%優於預期 0.1ppts，由國際市場虧損縮小帶動。AWS 

4Q22 營收放緩至 20%低於市場預期 2%，管理層表示 2023年一月 AWS營收進一

步放緩至 15%，對比市場預期年增 20%低於預期，我們認為此為拖累 1Q23 營收

財測中位數低於市場預期 2%的主因，營利利益率財測中緣 1.6% 低於預期

1.2ppts，部分受到裁員在 1 月執行所影響，若考量新任管理層財測風格較為保

守，1Q23 營業利益財測上緣優於預期且電商利潤率有較佳的改善進程。 

電商滲透率重回成長為 2023-24 結構化趨勢，Buy with Prime 及 RxPass 值得持

續關注。凱基預估2023/24美國電商滲透率回復至2014-19年平均年增0.9ppts，

帶動 2023/24 電商銷售年增 9%/10%較 2022 年增 7%加速成長，為結構化趨勢。

Amazon 暫緩實體雜貨店佈局步調，並表示目前正在進行多種試驗，在尋找到經濟

效益及差異化前將暫緩擴張。我們認為其他值得注意的服務包含Buy with Prime，

年初宣布與BigCommerce進行合作並表示該功能提高25%的轉化率。以及近期推

出每月 5 美元的藥物寄送服務 RxPass，擴大 Amazon Pharmacy 在醫療保健領域

的服務。 

1H23 為 Amazon 逢低布局良機。我們認為 Amazon 整體營業利益/每股盈餘改善

與電商業務表現高度相關，而評價面則受 AWS 成長性所左右，考量：(1)電商業務

排除裁員影響後利潤率持續優化，驅動 2Q23 獲利能力改善；(2)雲服務承凱基觀

點，可望在歷經數個季度的企業支出 IT 優化後，於 3Q23 迎來 AWS 重回加速成長

契機。雖該司在財報會議中缺乏應對 OpenAI 競爭的策略論述，但基於 AWS 在

AI/ML 領域提供無縫且高性價比的服務及上述考量，我們看好該司在 2H23 同時迎

來盈餘及評價上修機會。 
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