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北美云厂商 CapEx 持续高增，预期指引乐观   

——海外云厂商专题报告  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

北美云厂商 CapEx 持续高增，预期指引乐观 

北美 CSP 资本开支自 23Q3 起环比加速，24Q2 四家云厂商（微软，谷

歌，Amazon，Meta）合计资本开支达 516.3 亿美元，同比增长 59.0%。

从各公司 CapEx 指引来看，1）微软 FY25 的 CapEx 指引高于 FY24，

主要投向云与 AI 基础设施；2）谷歌因 AI 带来的收益，持续投入意

愿较强，预计后续全年季度资本开支都将高于 Q1（约 120 亿美元）；

3）Amazon 预计 24H2 会继续增加 CapEx，大部分支出将用于 AWS 的

基础设施扩展，以满足对生成式 AI 和非生成式 AI 工作负载的强劲需

求；4）Meta 预计 2024 年全年资本开支在 370-400 亿美元之间，相比

之前 350-400 亿美元的指引有所上调，2025 年资本开支预计会显著增

长，用于支持 AI 研究及产品开发工作。大厂未来 CapEx 指引整体积

极乐观，对于 AI 投入意愿有望保持强劲。 

AI 已实际赋能海外云厂商主业增长，看好资本开支持续性 

我们梳理海外四大云厂财报，各公司 AI 技术已显著赋能主业经营，在

当前 AI 整体商业化阶段仍偏培养期的环境下，我们认为之于主业的

意义也是各公司保持 AI 持续投资意愿的重要基石。 

从各公司看，1）微软 Copilot 已成为全球最广泛采用的 AI 开发工具，

超过 7.7 万个组织正在使用该工具，年增长率达 180%。Copilot 推动

了 GitHub 的整体收入增长，贡献 Github 全年收入超过 40%。2）谷歌

在 24Q2 通过 AI 技术优化了广告服务，提高了广告的搜索度和用户体

验。公司利用 AI 模型改进了广告定位和展示效果，特别是在 Google 

Search & other 和 YouTube ads 方面取得了显著进展。3）Amazon 方面，

生成式 AI 的强劲需求推动了公司从本地基础设施向云计算的迁移，

并全力推进了现有迁移项目的进程。4）Meta，24Q2 在 Facebook 上推

出了全屏视频播放器和统一视频推荐服务，将 Reels、长视频和直播整

合在一起，通过延申统一 AI 系统，提升了 Facebook Reel 的交互度（效

果甚至优于当时从 CPU 向 GPU 的切换） 

◼ 投资建议 

我们认为，海外云厂商资本开支对于国内算力产业链景气度具备较强

前瞻指导意义，建议关注国内受益于算力建设的公司，标的方面建议

关注海光信息，中科曙光，卓易信息，寒武纪，景嘉微，紫光股份，

烽火通信，高新发展等。 

◼ 风险提示 

行业竞争加剧风险、商业化进度不及预期风险、技术路线调整风险。 
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1. 北美云厂商 CapEx 高增延续，预期指引乐观 

北美云厂商 CapEx 持续攀升，预期积极乐观。北美 CSP 资本开支自

23Q3 起环比加速，24Q2 四家云厂商（微软，谷歌，Amazon，Meta）合计

资本开支达 516.3 亿美元，同比增长 59.0%。 

从各公司 CapEx 指引来看，1）微软 FY25 的 CapEx 指引高于 FY24，

主要投向云与 AI 基础设施；2）谷歌因 AI 带来的收益，持续投入意愿较

强，预计后续全年季度资本开支都将高于 Q1（约 120 亿美元）；3）Amazon

预计 24H2 会继续增加 CapEx，大部分支出将用于 AWS 的基础设施扩展，

以满足对生成式 AI 和非生成式 AI 工作负载的强劲需求；4）Meta 预计 2024

年全年资本开支在 370-400 亿美元之间，相比之前 350-400 亿美元的指引有

所上调，2025 年资本开支预计会显著增长，用于支持 AI 研究及产品开发工

作。大厂未来 CapEx 指引整体积极乐观，对于 AI 投入意愿有望保持强劲。 

 

图1:北美四大 CSP 分季度 CapEx（亿美元）及总体增速 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所（微软 24Q2 为 FY24Q4，四家公司已用自然年口径对齐） 

 

AI 已实际赋能海外云厂商主业增长，看好资本开支持续性。 

我们梳理海外四大云厂财报，各公司 AI 技术已显著赋能主业经营，在

当前 AI 整体商业化阶段仍偏培养期的环境下，我们认为之于主业的意义也

是各公司保持 AI 持续投资意愿的重要基石。 

从各公司看，1）微软 Copilot 已成为全球最广泛采用的 AI 开发工具，

超过 7.7万个组织正在使用该工具，年增长率达 180%。Copilot推动了GitHub

的整体收入增长，贡献 Github 全年收入超过 40%。 

2）谷歌在 24Q2 通过 AI 技术优化了广告服务，提高了广告的搜索度和

用户体验。公司利用 AI 模型改进了广告定位和展示效果，特别是在 Google 

Search & other 和 YouTube ads 方面取得了显著进展。 
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3）Amazon 方面，生成式 AI 的强劲需求推动了公司从本地基础设施向

云计算的迁移，并全力推进了现有迁移项目的进程。 

4）Meta，24Q2 在 Facebook 上推出了全屏视频播放器和统一视频推荐

服务，将 Reels、长视频和直播整合在一起，通过延申统一 AI 系统，提升了

Facebook Reel 的交互度（效果甚至优于当时从 CPU 向 GPU 的切换） 

 

1.1. 微软：CapEx 指引将高于上年，主要投向云与 AI 基础设施 

据 Wind，ifind，公司公告， 

FY24Q4，微软实现营收 647.27 亿美元，同比+15.20%，实现净利润

220.36 亿美元，同比+9.74%。 

 

图2:微软单季度营收及增速  图3:微软单季度净利润及增速 

  

资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

FY24Q4 分业务看，1）智能云收入 285 亿美元，同比增长 19%，按固

定汇率计算增长 20%，总体符合预期。其中，服务器产品和云服务收入同比

增长 21%，按固定汇率计算增长 22%。Azure 和其他云服务收入同比增长

29%，按固定汇率计算增长 30%，均符合预期。Azure 增长 8 个百分点，由

AI 旺盛需求带动；2）生产力和业务流程实现收入 203 亿美元，同比增长 

11%，略高于预期，得益于所有业务单位的超预期表现；3）个人计算业务

季度收入 159 亿美元， 同比增长 14%，主因 Windows 商业产品及搜索业

务驱动。 
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图4:微软单季度主营收入结构  图5:微软单季度主营收入增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

图6:微软单季度主营营业利润拆分  图7:微软单季度主营营业利润增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

Azure AI 客户量价齐升，Copilot 赋能 GitHub 增长 

公司通过 Azure AI，提供多样化模型的方案，以满足客户个性化的成

本、延迟和设计考虑，公司 Azure AI 客户已超过 6 万，同比增长近 60%，

同时客户平均付费价值持续提升；Copilot 已成为全球最广泛采用的 AI 开发

工具，超过 7.7 万个组织正在使用该工具，年增长率达 180%。Copilot 推动

了 GitHub 的整体收入增长，贡献 Github 全年收入超过 40%。 

全面布局生成式 AI，扩展企业级解决方案 

微软通过 AI 推动了企业资源规划和客户关系管理业务的发展。微软将

生成式 AI 融入 Dynamics 365，Dynamics 365 的收入同比增长 19%，贡献

Dynamics 整体收入的 90%。 

FY25 的 CapEx 指引高于 FY24，主要投向云与 AI 基础设施 

FY24Q4 包括融资租赁在内的资本支出为 190 亿美元，符合预期，现金

支付的物业 、厂房和设备为 139 亿美元。资本开支几乎全部投向云和人工

智能相关。其中，大约一半用于基础设施需求（公司将继续建设和租赁数据

中心，以满足未来 15 年需求），公司预计 2025 年财年资本支出将高于 2024

财年。 
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图8:微软单季度 CapEx 及增速  图9:微软单季度 CapEx 营收占比 

  
资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

1.2. 谷歌：AI 产品推动业务增长，预计 Capex 将维持高位 

据 Wind，ifind，公司公告， 

24Q2，谷歌实现营收 847.42 亿美元，同比+13.59%，实现净利润 236.19

亿美元，同比+28.59%。 

 

图10:谷歌单季度营收及增速  图11:谷歌单季度净利润及增速 

  

资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

24Q2 分业务看，1）谷歌服务收入为 739 亿美元，同比增长 12%。在

广告方面，搜索表现强劲，在各个垂直领域应用广泛。公司亦对 Youtube 本

季度的增长感到满意。Connected TV 方面，公司保持了持续增长的势头，

品牌在一定程度上受益于预算从传统电视向数字媒体的持续转移；2）谷歌

云实现营收 103 亿美元，同比增长 29%，季度营业利润首次突破 10 亿美

元大关，生成式人工智能解决方案，被超过 200 万开发者使用。 

人工智能推动搜索、谷歌云等核心业务增长 

公司在 24Q2 通过 AI 技术提高了广告的搜索度和用户体验。公司利用

AI 模型改进了广告定位和展示效果，特别是在 Google Search & other 和

YouTube ads 方面取得了显著进展。人工智能还扩展了公司能够处理的查询

类型，并开启了强大的新搜索方式。其中circle to search在超过1亿部Android

设备上可用。此外，AI 技术也被用于提升用户在 Google Cloud Platform 和
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Google Workspace 的体验，通过智能化服务增强了用户互动和满意度。 

Gemini 大模型融合产品创新与开发者工具 

Gemini AI 模型目前已有超过 150 万开发者使用。模型现在提供四种规

模，每种模型针对特定用途设计，能够在从数据中心到设备的多种环境中高

效运行。大模型支持 200 万个 tokens，提供迄今为止最大规模的基础模型

中最长的上下文窗口，使得开发者能够处理其他模型无法处理的场景。

Gemini 正通过增强谷歌自家产品的功能，如搜索、Workspace、Google 

Message 等，使谷歌成为真正将 AI 惠及每个人的公司。 

AI 产品推动业务增长，预计 Capex 将维持高位 

公司 24Q2 资本开支 131.86 亿美金 （不含金融租赁），技术基础设施

资驱动资本开支增长，其中最大的组成部分是服务器、其次是数据中心。AI 

带来的收益进展给予公司持续投入意愿，预计后续全年季度资本开支都将

高于 Q1（约 120 亿美元）。 

 

图12:谷歌单季度主营收入结构  图13:谷歌单季度主营收入增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

图14:谷歌单季度主营营业利润拆分  图15:谷歌单季度主营营业利润增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 
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图16:谷歌单季度 CapEx 及增速  图17:谷歌单季度 CapEx 营收占比 

  
资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

1.3. Amazon：CapEx 预计 24H2 继续增加，自研芯片投资积极 

据 Wind，ifind，公司公告， 

24Q2，Amazon 实现营收 1479.77 亿美元，同比+10.12%，实现净利润

134.85 亿美元，同比+99.78%。 

 

图18:Amazon 单季度营收及增速  图19:Amazon 单季度净利润及增速 

  
资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

24Q2， AWS 收入 yoy 环比继续提升，从 24Q1 的 17%上升至 24Q2 的

19%。公司认为主要有三个原因贡献，第一，大部分成本优化工作已完成，

企业重新聚焦于新的增长机会；第二，企业逐步将重点转向基础设施的现代

化，并加速从本地基础设施向云计算的转型；第三，客户对 AI 的兴趣日益

浓厚，带动 AI 业务增长迅速。 
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图20:Amazon 单季度主营收入结构  图21:Amazon 单季度主营收入增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

图22:Amazon 单季度主营营业利润  图23:Amazon 单季度主营营业利润增速 

  
资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

AWS 发力垂直领域生成式 AI 建设，客户反馈良好 

生成式 AI 的强劲需求推动了公司从本地基础设施向云计算的迁移，并

全力推进了现有迁移项目的进程。AWS 推出了一系列生成式 AI 产品，包

括 Amazon Bedrock 和 Amazon SageMaker，前者已吸引了数以万计的企业

使用，并已拥有部分领域（如模型估值等）最好用的生成式 AI 性能。Bedrock

还新增了 Anthropic 的 Claude 3.5 模型、Meta 的 Llama 3.1 模型及 Mistral 的

大模型等受客户欢迎的模型。  

CapEx 预计 24H2 继续增加，自研芯片投资积极 

为了支持生成式 AI 和非生成式 AI 工作的持续增长，公司加大了在基

础设施的投资。2024 年上半年，公司资本支出已达 305 亿美元，预计下半

年还会继续增加。大部分支出将用于 AWS 的基础设施扩展，以满足对生成

式 AI 和非生成式 AI 工作负载的强劲需求。AWS 积极投资于自主研发的芯

片 Trainium 和 Inferentia，它们提供卓越的相对于价格的性能，帮助客户应

对计算需求的增长。 
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图24:Amazon 单季度 CapEx 及增速  图25:Amazon 单季度 CapEx 营收占比 

  

资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

1.4. Meta：预计 2025 年 CapEx 高增，支持 AI 研究及产品开发 

据 Wind，ifind，公司公告， 

24Q2，Meta 实现营收 390.71 亿美元，同比+22.10%，实现净利润 134.65

亿美元，同比+72.89%。 

 

图26:Meta 单季度营收及增速  图27:Meta 单季度净利润及增速 

  

资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

24Q2分业务看，1）Family of Apps实现营收387.18亿美元，同比+22.05%，

营业利润 193.35 亿美元，同比+47.25%。24Q2 Family of Apps 广告收入达

383 亿美元，从区域看，亚太地区广告主收入同比+28%，表现仍最亮眼（环

比 24Q1 中国广告主高需时期 yoy+41%有所放缓），从量价看，广告展示总

数及广告均价均同比增长 10%，主因亚太及世界其他地区推动广告投放，

以及广告效果增强后客户需求增加所致。 

2）Reality Labs 实现营收 3.53 亿美元，同比+27.90%，营业利润-44.88

亿美元，同比+20.03%。收入增长主因 Quest 头显销售推动，人力费用及库

存成本增加，亏损有所扩大。 
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图28:Meta 单季度主营收入结构  图29:Meta 单季度主营收入增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

图30:Meta 单季度主营营业利润拆分  图31:Meta 单季度主营营业利润增速 

  

资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，公司公告，甬兴证券研究所 

 

AI 提升推荐质量及交互度，赋能主业发展。 

随着公司推进更多通用推荐模型，内容推荐质量会变得更好，24Q2 公

司在 Facebook 上推出了全屏视频播放器和统一视频推荐服务，将 Reels、

长视频和直播整合在一起，通过延申统一 AI 系统，提升了 Facebook Reel 的

交互度（效果甚至优于当时从 CPU 向 GPU 的切换）。Reality Labs 方面，

雷朋 Meta 眼镜销量超预期，得益于 AI 赋能，需求表现强劲。 

Meta AI，AI studio，Advantage+等齐发力，构筑 AI 未来生态 

24Q1 公司推出 AI 助手 Meta AI，有望在年底前成为使用最多的人工智

能助手；公司 8 月亦推出了 AI studio，任何人都可以创建与应用程序交互

的人工智能，同时，AI studio 也用来创建 AI Agents，可以引导用户与社区

聊天，回答问题，创建内容等。公司目标是让每个企业都能够将他们的内容

放入 AI Agents 中，推动销售并节约资金。广告方面，Advantage+解决方案

套件能够帮助客户实现更多广告系列设置的自动化，美国广告客户在采用 

Advantage+ 购物广告系列后，广告支出回报率提高了 22%。 

Llama 坚持开源定位，Llama 4 剑指榜首。 

公司将 Llama 定位开源模型，保持开源模型更加安全并激励创新的观

点，Llama 已经可以和最先进的模型进行竞争，同时公司积极开发 Llama 4，

目标在 2025 年成为行业内最先进模型。由于考虑到 Llama 4 训练所需计算
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量可能是 Llama 3 的大约 10 倍，公司正在布局未来几年所需的计算集群和

数据 

预计 2025 年 CapEx 高增，支持 AI 研究及产品开发 

公司 24Q2 资本开支约 85 亿美元（含金融租赁的本金支付），主要投

向服务器、数据中心以及网络基础设施。公司将 AI 投资划分为两部分：Core 

AI 以及 Gen AI，其中 Core AI 部分回报良好，交互度及广告效果提升有效

增厚收入，公司未来将坚持以 ROI 为导向的投资策略；Gen AI 部分，公司

处在更加偏早期的阶段，并不期望能在 2024 年就产生可观收入，但仍希望

未来能够开辟新的收入来源。另外，公司提及会追求 AI 基建的灵活性，例

如设计用于 Gen AI 训练的基建也可用于 Gen AI 推理、也可通过调试来用

于排名和推荐系统。公司预计2024年全年资本开支在370-400亿美元之间，

相比之前 350-400 亿美元的指引有所上调，2025 年资本开支预计会显著增

长，用于支持 AI 研究及产品开发工作。 

 

图32:Meta 单季度 CapEx 及增速  图33:Meta 单季度 CapEx 营收占比 

  

资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，ifind，甬兴证券研究所 

 

2. 投资建议 

我们认为，海外云厂商资本开支对于国内算力产业链景气度具备较强

前瞻指导意义，建议关注国内受益于算力建设的公司，标的方面建议关注海

光信息，中科曙光，卓易信息，寒武纪，景嘉微，紫光股份，烽火通信，高

新发展等。 

 

3. 风险提示 

1、行业竞争加剧风险：行业景气度高，可能吸引较多新进入者，产生

行业竞争加剧风险。 

 

2、商业化进度不及预期风险：若算力行业应用端落地进度不及预期，

可能导致产业链资本回报下降，影响行业长期发展。 
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3、技术路线调整风险：若前沿技术快速迭代，可能造成技术路线的调

整，企业或面临前期投入损失风险。 
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本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


