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摘要

Ø 云厂商资本开支及业绩情况。回顾三季度微软、亚马逊、谷歌及Meta数据，资本开支均呈现大幅上升趋势，并将继续

保持上行。同时，各厂商收入、利润均实现同环比大幅增长，主要由下游AI需求推动。

Ø 云收入及ROIC情况。整体来看，各厂商云收入均保持增长，云收入增速进入2024年后均有不同程度回升。投入资本回

报率（ROIC）方面，受整体收入、利润情况向好驱动，各厂商2024年三季度ROIC均呈现上行趋势。

Ø 风险提示：AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动。
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微软：24年资本开支维持高同比增速
• 24Q3（FY25Q1）微软资本开支保持高同比增速。24Q3资本支出（包括融资租赁）200亿美元，同比+78.6%，符合预期。其中，用

于购买财产、厂房和设备的现金支付为149亿美元，同比+50.7%，略超预期（145.5亿美元）。约一半与云和AI相关的支出用于长期资
产，剩余的云和人工智能支出主要用于服务器，包括CPU及GPU。公司预计，随着公司扩大人工智能服务规模，资本支出将继续增加。

• 从近年来微软资本开支的趋势来看，公司资本开支自23Q3开始同比大幅上升，并在后续季度保持较高同比增速。环比增速方面波动明
显，每年二季度一般为环比增速波峰，并在三、四季度有所下降。因此，公司24Q4资本开支同比增速或将继续维持高位，环比增速或
将维持在当前水准。

图1：23Q3后微软资本开支维持高位（季度均为自然年季度，24Q3=微软FY25Q1）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

图2：24年微软融资租赁变动情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

融资租赁（单位：百万美元）

季度 24Q1 24Q2 24Q3

财产及设备（账面价值） 27328 32248 37186

累计折旧 5865 6386 7070

财产及设备（净值） 21463 25862 30116
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图3：微软单季度收入及净利润情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：收入、利润均超预期
• 24Q3（FY25Q1）微软收入、利润均超预期。24Q3微软实现总收入655.85亿美元，同比+16%（+16%cc），超预期的645亿美元；

实现净利润220.36亿美元，同比+11%（+10%cc），超预期（一致预期218.2亿美元）；每股收益（EPS）达到3.30美元，同比+10%
（+10%cc），超预期的3.11美元。

• 分业务部门来看，1）生产力和业务流程：收入为283.17亿美元（yoy+11%），超分析师预期228.8亿美元。收入增长主要得益于云服
务的强劲表现；2）智能云业务：实现收入240.92亿美元（同比+20%），超分析师预期267.4亿美元，主要得益于Azure和其他云服务
收入增长；3）个人计算业务：分部实现收入131.76亿美元，同比+17%，低于分析师预期142.3亿美元。

• 业绩指引FY25Q2：预计生产力和业务流程收入将达287亿-290亿美元，智能云收入达255.5亿-258.5亿美元，个人计算业务收入为
138.5亿-142.5亿美元。总收入为681亿-691亿美元。

图4：微软收入及净利润同比增速情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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• 2023财年（22Q3）公司将服务器和网络设备的预计使用年限从四年延长至六年。24Q3，生产力与业务流程毛利增加了23亿美元
（+11%），主要得益于Microsoft 365商业云的增长。智能云毛利增加了20亿美元（+15%），主要得益于Azure的增长。因公司扩大
AI基础设施投资，生产力与业务流程、智能云业务毛利率均有下滑。更多个人计算毛利增加了9.84亿美元（+16%），主要得益于游戏
业务的增长，毛利率相对稳定。

表1：微软分部门利润情况（单位：百万美元）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

图5：微软分部门利润率情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：分部门营业利润

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

生产力与业务流程 6029 6435 7581 7688 7184 7234 8323 8175 8639 9052 9970 10284 10143 10143 16516

智能云 6425 7787 7562 8197 8281 8681 8978 8904 9476 10526 11751 12461 12513 12859 10503
更多个人计算 4594 4873 5095 6362 4899 4619 4217 3320 4237 4676 5174 4287 4925 4923 3533

合计 17048 19095 20238 22247 20364 20534 21518 20399 22352 24254 26895 27032 27581 27925 30552



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Meta：资本开支下限上调
• 24Q3Meta资本开支接近三年峰值水准。资本支出（包括融资租赁支出）为92亿美元，同比+36%，主要用于服务器、数据中心和网络

基础设施的投资，部分支出受三季度服务器交付进度的影响，预计将在第四季度支付。Meta预计2024年资本支出将介于380亿美元至
400亿美元之间，较此前预计的370亿美元至400亿美元有所上调。同时，Meta预计2025年的资本支出会显著增长。

• 从近年来Meta资本开支的趋势来看，公司资本开支波动明显。自2021年至今，公司资本开支峰值为22Q3的95.2亿美元，资本开支在后
续季度有所下滑。进入24年后，公司资本开支再次显著上行，24Q3资本开支已接近近三年峰值，依据公司指引，资本开支将在24Q4继
续提升，并突破22Q3的峰值，2025年后，公司季度资本开支或将继续提升。

图6：Meta资本开支情况

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

图7：24年Meta融资租赁变动情况

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

融资租赁（单位：百万美元）

季度 24Q1 24Q2 24Q3

使用权资产（账面价值） 4323 4583 5103

当期支出 315 299 944
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• 24Q3Meta营收略超预期，利润符合预期。Meta实现营业收入为405.89亿美元，同比+19%（+20%cc），略超出分析师预期的402.5
亿美元；净利润156.88亿美元，同比+35%；每股摊薄收益EPS为6.03美元，同比增长了37%。

• 分业务来看，Meta第二季度各业务均增长，但日活低于预期。1）应用家族营收为403.19亿美元，与去年同期的339.36亿美元相比实现
增长。其中，广告业务的营收为398.85亿美元（同比+19%）。Meta服务家族每日活跃用户人数的平均值为32.9亿人，与去年同期相比
增长5%，低于市场预期；2）现实实验室业务营收为2.70亿美元，同比+29%，低于市场预期3.1亿美元。整体来看，2024年的AR/VR
业务表现要好于2023年，前三个季度都保持同比增长态势。随着全新的平价版Quest 3S于Q4季度发售，预计Reality Labs的营收将能
继续在Q4季度实现同比增长。同时，Meta预计四季度实现总营收450亿-480亿美元。

图8：Meta单季度收入及净利润情况

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

Meta：收入、利润符合预期

图9：Meta收入及净利润同比增速情况

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理
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表2：Meta分部门利润情况（单位：百万美元）

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

图10：Meta分部门利润率情况

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

Meta：分部门营业利润
• 2023年，公司将服务器的估计使用年限从四年调整为六年，以及将某些网络设备的估计使用年限从五年调整为六年。24Q3，应用家族

营业应用家族（FoA）的营业利润较2023年同期增加了42.9亿美元，营业利润增长主要由广告收入增加驱动，这部分增长被成本和费用
的增加部分抵消。应用家族成本和费用的增加主要是由数据中心和技术基础设施相关的运营费用增加，尤其是更高的折旧费用导致。

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

应用家族 13205 14799 13054 15888 11484 11164 9336 10677 11219 13131 17490 21031 17664 19335 21778

现实实验室 -1827 -2432 -2631 -3303 -2960 -2806 -3672 -4279 -3992 -3739 -3742 -4647 -3846 -4488 -4428

合计 11378 12367 10423 12585 8524 8358 5664 6398 7227 9392 13748 16384 13818 14847 17350
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谷歌：24年后资本开支维持高位
• FY24Q3谷歌资本开支基本持平。谷歌FY24Q3资本开支为130.61亿美元，同比+62.15%、环比-0.95%，环比基本持平。资本开支主要

用于服务器、网络设备的购买以及数据中心的建设，融资租赁成本在财务上不显著；同时，预计Q4资本开支将与Q3持平。

• 从近年来谷歌资本开支的趋势来看，公司资本开支在22Q1达到波峰，并在后续下滑并在23Q1达到波谷，之后季度资本开支逐步上行。
23Q4，谷歌资本开支实现同环比大幅上行，并在后续季度维持高位。同时，进入24年后，公司资本开支同比维持较高增速，并在24Q3
有所下滑。依据公司指引，24Q4公司资本开支同比或将进一步下滑，环比增速与24Q3持平。

图11：谷歌资本开支情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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• 24Q3谷歌收入、利润超市场预期。谷歌24Q3实现收入882.68亿美元，同比+15.09%、环比+4.16%，超市场预期（864.4亿美元）；
实现利润263.01亿元，同比+33.58%、环比+11.36%；实现EPS为2.12美元，同比+36.77%、环比+12.17%，超市场预期（1.84美
元）。FY24Q3的TAC（流量获取成本）为137.19亿美元，同比+8.52%、环比+2.48%，流量获取成本增速放缓且慢于营收增长。

• 分业务来看，1）谷歌广告业务：FY24Q3实现收入658.54亿美元，同比+10.41%、环比+1.92%，略超市场预期（655亿美元），主要
是由付费用户数量增长拉动，同时AI拓展了客户搜索的内容和方式；其中Youtube广告业务收入89.21亿美元，同比+12.19%、环比
+2.98%，高于市场预期（88.9亿美元），且过去四个季度Youtube的总广告和订阅收入首次超过500亿美金。2）谷歌云业务：
FY24Q3实现收入113.53亿美元，同比+34.98%、环比+9.72%，超市场预期（107.9亿美元），主要是AI云租赁驱动。

图12：谷歌单季度收入及净利润情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

谷歌：收入、利润均超预期

图13：谷歌收入及净利润同比增速情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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表3：谷歌分部门利润情况（单位：百万美元）

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图14：谷歌分部门利润率情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

谷歌：分部门营业利润
• 2023年，公司将服务器的估计使用年限从四年调整为六年，以及将某些网络设备的估计使用年限从五年调整为六年。24Q3谷歌服务的

营业利润同比增加了69亿美元，主要由收入增长驱动，部分增长被TAC（流量获取成本）和内容采购成本的增加抵消。谷歌云营业利润
同比增加17亿美元，主要由收入增长驱动，部分增长被技术基础设施使用成本增加抵消。

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

谷歌服务 19546 22343 23973 25993 22920 22770 19781 21101 21737 23454 23937 26730 27897 29674 30856

谷歌云 -974 -591 -644 -890 -931 -858 -699 -480 191 395 266 864 900 1172 1947

其他 -1145 -1398 -1288 -1450 -1155 -1686 -1611 -1631 -1225 -813 -1194 -863 -1020 -1134 -1116

合计 17427 20354 22041 23653 20834 20226 17471 18990 20703 23036 23009 26731 27777 29712 31687
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亚马逊：资本开支连续五季度环比增长
• 24Q3亚马逊资本开支同比、环比大幅上行。资本开支达212.78亿美元，同比增加88.33%，大部分支出主要投资于AI服务需求，同时包

括支持北美和国际业务的技术基础设施。此外，公司还继续投资于运输网络，以提高交付速度并降低服务成本。全年资本开支预计750
亿，下个季度预计231亿美金。这是亚马逊资本开支这轮环比增长的第五个季度。

• 从近年来亚马逊资本开支的趋势来看，在23Q2公司资本开支为波谷，单季度开支达104亿美元，并在后续季度持续提升。23Q4开始，
公司资本开支同比增速显著上行，并在三季度达到峰值。同时，公司资本开支金额在24Q3呈现大幅上行趋势，单季度支出达到近三年
峰值，环比增速亦大幅上行。依据公司指引，公司四季度资本开支环比增速将放缓，同比将继续维持高增速。

图15：亚马逊资本开支情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

图16：24年亚马逊融资租赁变动情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

融资租赁（单位：百万美元）

季度 24Q1 24Q2 24Q3

财产及设备（账面价值） 10490 10300 10290

累计折旧 4400 4350 4370

财产及设备（净值） 6090 5950 5920
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• 24Q3亚马逊业绩超预期。24Q3亚马逊实现总收入1588.77亿美元（+11.04%），超分析师一致预期（1585亿美元）；营业利润
174.11亿美元，高于市场预期的158亿美元；净利润134.85亿美元（+55.16%）。云业务和广告服务的利润率增长为主要驱动因素。

• 分业务来看，1）零售业务：自营电商收入614.11亿美元（+7.24%），实体店收入52.28亿美元（+5.42%），第三方商家服务收入
378.64亿美元（+10.26%），各项收入均呈现增长趋势；2）广告及其他服务：订阅服务收入112.78亿美元（-6.48%），广告服务收入
143.31亿美元（+40.91%），广告业务继续高增，表现尤为强劲；其他收入13.13亿美元（+7.10%）；3）云业务：AWS收入274.52
亿美元（+19.05%），增长势头稳健，符合市场对云业务的预期。

• 业绩指引：Q4预计收入1815-1885亿美元（+7%-11%）；营业利润预计在160-200亿美元之间（23年同期132亿美元）。

图17：亚马逊单季度收入及净利润情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

亚马逊：收入、利润均超预期

图18：亚马逊收入及净利润同比增速情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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表4：亚马逊分部门利润情况（单位：百万美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

图19：亚马逊分部门利润率情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

亚马逊：分部门营业利润
• 2024年，公司将服务器的预计使用年限从五年调整为六年。24Q3，北美、国际营业利润增长主要是由单位销量增加和广告销售额增加

推动，部分增长被运输成本的增加抵消。AWS营业利润的增长，主要由销售额增加、薪酬及相关费用减少，以及因公司调整服务器估计
使用年限而导致的折旧和摊销费用减少推动，部分增长被技术基础设施投资支出抵消。

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

北美业务 3450 3147 880 -206 -1568 -627 -412 -240 898 3211 4307 6461 4983 5065 5663

国际业务 1252 362 -911 -1627 -1281 -1771 -2466 -2228 -1247 -895 -95 -419 903 273 1301

AWS（云服务） 4163 4193 4883 5293 6518 5715 5403 5205 5123 5365 6976 7167 9421 9334 10447

合计 8865 7702 4852 3460 3669 3317 2525 2737 4774 7681 11188 13209 15307 14672 17411
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图20：亚马逊、微软、谷歌云业务收入情况（单位：亿美元）

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图21：亚马逊、微软、谷歌云收入同比增速情况（单位：%）

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，国信证券经济研究所整理

• 分厂商来看：1）微软：24Q3智能云业务实现收入240.92亿美元（FY25Q1微软原智能云与个人计算业务部分调整至生产力流程中，采
用调整业务口径后增速同比+20%），其中Azure和其他云服务同比+33%，高于上季度业绩指引中（28%-29%）；AI对于AZURE的营
收增长贡献为12%；2）亚马逊：24Q3AWS收入274.52亿美元，同比+19.05%，目前年化收入达到1100亿美元，过去18个月中，
AWS发布的机器学习和生成AI功能是其他主要云提供商总和的两倍。AWS的AI业务年收入已达数十亿美元，年同比增长率持续保持三
位数；3）谷歌：24Q3谷歌云实现收入113.53亿美元，同比+34.98%、环比+9.72%，主要由谷歌云平台在AI基础设施、生成AI解决方
案和核心产品方面的加速增长推动。同时，谷歌云平台的增长速度高于整体云业务增速。

• 整体来看，各厂商云收入均保持增长，云收入增速进入2024年后均有不同程度回升。受业务部门调整影响，微软云实现最高同比增速。

微软、谷歌、亚马逊：云收入增速回暖
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• 投入资本回报率（ROIC）方面，受整体收入、利润情况向好驱动，各厂商2024年三季度ROIC均呈现上行趋势。回顾

近三年数据，AI需求推动各厂商资本开支大幅上行，公司的ROIC表现受到明显影响，整体呈现下行趋势。24Q3，受AI、

云服务等需求驱动，各厂商净利润实现同环比大幅增长，推动公司ROIC数据在三季度明显回升。

图22：各厂商ROIC情况

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，Meta财报，国信证券经济研究所整理

微软、亚马逊、Meta、谷歌ROIC数据均回暖

图23：各厂商净利润合计情况

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，Meta财报，国信证券经济研究所整理
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AI对微软云收入贡献情况

• 受AI需求驱动，Azure及其他云服务增速逐年提升，AI对云服务收入提升占比逐渐增加。自微软FY24Q1（自然年

23Q3）开始，AI对Azure及其他云服务贡献迅速提升，呈现明显上行趋势，由FY24Q1占比3%迅速提升至由FY25Q1

占比12%，预期未来将继续保持高速增长。

图24：AI收入增长对Azure及其他云服务增速贡献

资料来源：微软官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

大型云厂商回报率测算（以微软为例）01

中小云厂商回报率测算02

风险提示03



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

• AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动。
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