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IT 支出僅溫和復甦，Anthropic 算力選擇左右 CSP 成長動能  

軟體產業︰3Q25財報前瞻 

     
重要訊息 

美國軟體公司將陸續公布 C3Q25 財報，我們觀察高頻數據尋找短期契機。 

評論及分析 

雲服務：IT 支出展望僅溫和復甦，Anthropic 算力供應方案選擇左右 CSP 短中期成長

動能。CIO 調查顯示 2025/26 整體 IT 支出展望僅溫和上修及微幅加速成長，

Similarweb 流量顯示雲基礎設施(non-AI)回溫，商用 SaaS 軟體大致持平，Gemini 表

現突出，Ramp AI Index顯示美國企業付費 AI工具滲透率持續上升，其中以OpenAI及

Anthropic 表現突出，我們認為將使 3Q25 財報表現仍以 CSP 表現較優。近期市場認為

Broadcom(AVGO US)第四大客戶為 Anthropic 並採用 Google(GOOGL US) TPU 建置

資料中心，我們認為相較先前傳聞 TPU 外賣客戶為 xAI, Meta(META US), Apple(AAPL 

US)更加合理，係考量： (1)Google 為 Anthropic 早期投資人 (較 AMZN 更早)；

(2)Google相對聚焦打造 ToC GenAI產品，Anthropic營收 80%來自API相對具焦 ToB

或 Coding 產品，利益衝突較低；(3)Anthropic 已有使用 GCP TPU 訓練及推理模型，

目前亦在招募 TPU 工程師。近期媒體揭露 Anthropic 2025 營收規模約 US$7-9bn(vs. 

OpenAI US$13-20bn)，2026 營收目標約 US$20-26bn(vs. OpenAI US$30bn)，根據

此數據我們測算：(1)Anthropic 2H25-1H26 進入 Trn2 採用高峰期，貢獻 AWS 季度營

收年增率~2ppts，短期存在優於市場共識契機；(2)若 2H26-1H27 進入 TPU v7 採用高

峰期，貢獻 GCP 年度營收年增率~9ppts，中期存在成長潛力，並培養 TPU 軟體生態系

布局長期雲地混和商機(類似 CPU 世代 AWS Outposts 等)。 

數位廣告：Temu/Shein 投放回溫，TikTok 移轉效應續存。Tinuiti 數據顯示 Meta、

YouTube 美國廣告支出 3Q25 持續加速成長，我們認為係因：(1)Temu/Shein 廣告投

放回溫；(2)TikTok 轉移效應續存，包含用戶使用時間及廣告預算轉移至 Meta Reels 及

YouTube Shorts；(3)AI 素材生成及廣告投放自動化工具，使 Meta 及 Google 自

Martech 及廣告代理商等領域取得更多 TAM。近期 Google 取消搜尋引擎 API 

Num=100 機制，我們認為此舉突顯資料及檢索系統重要性，高頻數據並未顯示

Reddit(RDDT US)流量或廣告預算顯著降低，反而為公司帶來 2026 資料 API 銷售業務

商機。 

電商 & 金融科技：購物旺季預估保守，代理式商務驗證的前哨站。JPM/WFC/C 財報顯

示美國信用卡刷卡量年增 8%略優於市場預期 V/MA 刷卡量年增率。Adobe(ADBE US)

預估購物旺季電商年增 5%較 2024 之 8%減速，基於折扣幅度最高消費者將集中於

11/27-12/8 購物，我們認為亦為 Agentic Commerce 概念驗證的前哨站，將影響免費

用戶變現的可行性。另外，我們亦觀察到 HOOD、COIN、PYPL、XYZ 及 SHOP 有流

量續強或轉佳趨勢。 

投資建議 

我們認為 CSP 在 3Q25 財報事件交易(短期觀點)上皆有優於市場預期的契機。中長期偏

好 MSFT(最佳產業地位+盈餘品質) > GOOGL(搜尋廣告隱憂未現+TPU 外賣潛力) > 

AMZN(短多+中長期 Trn3 客戶能見度下降) > META(廣告續強+評價位階)，中間兩者調

整係基於Anthropic算力方案選擇將顯著影響 CSP短中長期成長動能。台股供應鏈見圖

12-15。 

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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圖 1: 支付/加密貨幣、雲基礎設施、餐飲外送等網站流量正向 

 
資料來源：https://www.similarweb.com/corp/wp-content/uploads/2025/10/attachment-Heatmaps-Global-.pdf?utm_medium=social&utm_source=twit；凱基 

 

圖 2: 美國企業付費 AI 工具滲透率持續上升  圖 3: OpenAI 及 Anthropic 在 3Q25 取得更多採用率份額  
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