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海外云厂商收支稳健，支持 AI 基础设施

建设长期向好 
   

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

事件描述 

近期，多家海外云厂商公布了最新一期业绩报告。其中，微软

FY2023Q4营收为561.9亿美元，同比增长8%，净利润为200.8亿美

元，同比增长20%；Alphabet 2023Q2营收为746.04亿美元，同比增

长7%。净利润为183.68亿美元，同比增长15%；Meta 2023Q2营收为

319.99亿美元，同比增长11%，净利润为77.88亿美元，同比增长

16%。 

 

作为头部海外云厂商，今年二季度，谷歌和微软的云业务营收同比均

有所提升：谷歌云营收为80.31亿美元，同比增长约28%。微软的智能

云业务营收为240亿美元，同比增幅15%。 

 

分析与判断 

（1）生成式人工智能模型有望给海外云厂商在广告、办公应用、搜索

引擎等领域带来收入，因此海外云厂商有足够的动力持续迭代其生成

式人工智能模型，提高模型性能，追赶行业头部或保持自身领先优

势。 

 

（2）海外云厂商在云业务方面不断保持盈利能力，相关资本开支总体

上保持稳中有升，将支持生成式人工智能模型的开发和持续迭代，进

一步带动光通信、算力等面向模型训练和推理的人工智能基础设施，

为相关领域带来高确定性的增长空间。 

 

◼ 投资建议 

建议关注： 

中际旭创：数通市场龙头，800G光模块率先进入客户供应链。根据

iFinD机构一致预期，截至2023年7月28日，公司2023/2024年的预测

PE分别为65/43倍，位于近五年的94%分位。 

 

新易盛：成本管控优秀，公司激励优于友商，有望进入海外大客户供

应链。根据iFinD机构一致预期，截至2023年7月28日，公司

2023/2024年的预测PE分别为41/29倍，位于近五年的47%分位。 

 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期；人工智能技术落地和商业化不及预期；产业政策

转变；宏观经济不及预期等。  
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1 海外云厂商营收稳中有升，有力支持 AI 基础设

施建设 

近期，多家海外云厂商公布了最新一期业绩报告。其中，微

软 FY2023Q4 营收为 561.9 亿美元，同比增长 8%，净利润为

200.8 亿美元，同比增长 20%；Alphabet 2023Q2 营收为 746.04

亿美元，同比增长 7%。净利润为 183.68 亿美元，同比增长

15%；Meta 2023Q2 营收为 319.99 亿美元，同比增长 11%，净

利润为 77.88 亿美元，同比增长 16%。 

 

作为头部海外云厂商，今年二季度，谷歌和微软的云业务营

收同比均有所提升：谷歌云营收为 80.31 亿美元，同比增长约

28%。微软智能云业务营收为 240 亿美元，同比增幅 15%，特别

是 Azure 首次占云总收入的一半以上。 

 

图 1：海外云厂商营收稳中有升（单位：亿美元） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

在资本开支（CapEx）方面，谷歌资本开支为 68.9 亿美元，

同比增长 1%；微软最新一期资本开支为 89.4 亿美元，同比增长

30%；Meta 资本开支为 62.2 亿美元，同比下降 18%。总体上，

上述三家海外云厂商的资本开支之和有所增加。 
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图 2：海外云厂商资本开支总体有所扩大（单位：亿美元） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

今年上半年以来，海外云厂商发布了多款不同类型的生成式

人工智能模型，涵盖了从自然语言处理到计算机视觉等多种不同

场景的生成式人工智能模型。其中，ChatGPT 等闭源模型更是有

望接入 Microsoft Office 365 等商用软件实现技术落地和商业化。

我们认为：生成式人工智能模型由于参数数量较多，训练和推理

时对算力有较大的需求。因此，致力于生成式人工智能模型开发

的海外云厂商有必要针对生成式人工智能模型的训练和推理场景

进行新一代数据中心的规划和建设。 

 

 

目前，海外云厂商的生成式人工智能模型已在广告、搜索引

擎、办公软件等场景下实现了技术落地和商业化。未来生成式人

工智能模型也有望继续提高在海外云厂商产品中的渗透率。值得
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表 1：海外云厂商持续发布生成式人工智能模型 

厂商 模型 类型 参数量 

OpenAI 

ChatGPT NLP 175B 
Image GPT CV 6.8B 

DALL-E2 多模态 3.5B 

GPT-4 多模态 1800B 

Whisper 多模态 1.55B 

POINT-E 多模态 3B 

Meta 
OPT-IML NLP 30B/175B 

Llama2 NLP 7B/13B/70B 

谷歌 

PaLM 2 NLP 340B 

PaLM E 多模态 562B 

Imagen 多模态 -- 

微软 

Megatron-Turing NLG NLP 530B 

T-ULRv6 NLP 4.6B 

PaLI 多模态 17B 

资料来源：OpenAI，Meta，Google，Microsoft，DataLearner，
CNBC，arXiv，The Decoder，上海证券研究所 
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关注的是：头部海外云厂商中，微软、谷歌、Meta 的生成式人工

智能模型相对开发和迭代进度较为领先，亚马逊也在近期发布了

AI 构建平台 BedRock 和 Titan 模型。我们认为：来自亚马逊的生

成式人工智能模型训练和推理需求在未来存在超预期的可能性。 

 

 

2022 年以来，Meta、微软、谷歌等海外云厂商进行了多轮人

员优化：Meta 自 2022 年以来，已先后裁员 2.1 万人，占裁员前

公司员工总数的四分之一左右；微软在 2023 财年第三财报季末裁

员 1 万人；谷歌母公司 Alphabet 于 2023 年上半年宣布在全球裁

员近 1.2 万人。可以认为：海外云厂商不断优化人员，有助于保持

利润和削减成本，从而更好地支撑人工智能基础设施的建设支

出。 

 

我们认为：生成式人工智能模型有望给海外云厂商在广告、

办公应用、搜索引擎等领域带来收入，因此海外云厂商有足够的

动力持续迭代其生成式人工智能模型，提高模型性能，追赶行业

头部或保持自身领先优势。而海外云厂商在云业务方面的资本开

支总体上有望保持稳中有升，也将支持生成式人工智能模型的开

表 2：海外云厂商已将生成式人工智能模型应用于部分产品 

公司 模型 应用产品 具体功能或收费方式 

微软 
GPT-4 

GPT-3.5-turbo 
ChatGPT 

Microsoft 365 Copilot 
集成到 Word、Excel、PowerPoint、Outlook、Teams 等应用程

序中，或通过 Business Chat 进行调用 

Dynamics 365 Sales 
为销售团队提供客户关系管理（CRM）自动化和电子邮件上下

文解析等方面的能力 

Process Mining in Power 
Automate 

借助流程挖掘，用户可以了解其业务中发生的情况，使用 AI 生

成见解、应用和自动化建议，并使用 Power Platform 快速构建

所需的解决方案 

Azure OpenAI 
快速构建和部署支持 AI 的应用程序，支持微调模型以适应特定

的应用场景 

New Bing 总结问题回答、创建草稿等 

OpenAI API 第三方调用 API 时收取费用 

谷歌 PaLM 2 

Gmail 辅助写作、总结信息 

Google Cloud 
帮助分析和解释潜在恶意脚本的行为，检测脚本对个人和组织

的威胁 

Google AI 广告系列 根据需求生成广告 

Check 
可帮助拥有 Google Play 和 iOS 移动应用的公司快速发现、沟

通和解决隐私合规问题 

Bard 辅助软件开发任务，包括代码生成、调试和代码解释 

PaLM API 调用 API 构建生成式人工智能应用 

Meta Llama2 商业许可 向大型云服务商收取 Llama2 的许可费用 

资料来源：OpenAI，Meta，Google，Microsoft，科创板日报，上海证券研究所 
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发和持续迭代，进一步带动光通信、算力等面向模型训练和推理

的人工智能基础设施，为相关领域带来增长空间。 

 

 

2 风险提示 

下游需求不及预期：下游客户分布在多个行业，需求的影响

因素多。若下游客户的需求量不及预期，将影响行业的收入和利

润。 

 

人工智能技术落地和商业化不及预期：从长期看，以人工智

能技术为支撑的公司需要以事实证明其现阶段的成长潜力，若不

能及时将技术转化为长期壁垒和现金流回报，可能影响后续市场

对人工智能主题的关注和信心。 

 

产业政策转变：生成式人工智能模型的训练需要算力、通信

和数据支持，前期投入巨大，需要相关产业政策予以倾斜，若产

业政策方向发生转变，可能影响关键领域的技术突破。 

 

宏观经济不及预期：宏观经济影响居民消费，若经济增速放

缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受到抑制，消费端相

关业务承压。 

  

表 3：人工智能基础设施领域相关公司对比（截至 7 月 28 日，单位：亿元） 

细分板块 股票简称 
22 营业

收入 

22 归母

净利润 

23E 营业

收入 

23E归母

净利润 

23E

估值 

24E营业

收入 

24E归母

净利润 

24E 估

值 

近五年 PE 分

位数（%） 

液冷 

曙光数创 5.18  1.17  6.42  1.50  64  7.94  1.86  50  88  

英维克 29.23  2.80  40.64  3.91  41  54.32  5.22  30  71  

高澜股份 19.04  2.87  13.70  1.23  37  19.46  1.72  24  5  

光模块 

中际旭创 96.42  12.24  117.18  15.26  65  149.69  20.08  43  94  

新易盛 33.11  9.04  38.05  9.28  41  49.71  13.01  29  47  

博创科技 14.67  1.94  19.51  2.52  32  25.10  3.17  25  41  

剑桥科技 37.86  1.71  -- -- -- -- -- -- 34  

华工科技 120.11  9.06  150.65  12.09  30  187.32  15.63  24  44  

光迅科技 69.12  6.08  76.42  7.05  34  86.89  8.11  28  50  

光器件/ 

光芯片 

天孚通信 11.96  4.03  16.37  5.16  70  22.62  6.82  51  98  

太辰光 9.34  1.80  12.51  2.21  41  15.78  2.62  35  85  

源杰科技 2.83  1.00  3.78  1.50  105  5.04  2.01  78  70  

仕佳光子 9.03  0.64  10.52  0.98  62  12.53  1.45  42  44  

资料来源：iFinD，上海证券研究所 
*盈利预测来自 iFinD 机构一致预期；仅列举各板块部分标的 
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