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AI货币化初具峥嵘，云厂商资本开支持续强劲

投资要点：

 本周海外科技板块受部分企业 Q2 业绩不及预期、美国 7 月非农数据

低于预期等因素影响，跌幅较为显著，纳斯达克综合指数下跌 3.35%，费

城半导体指数下跌 9.71%。半导体板块中，英特尔周跌幅 31.48%，ARM
周跌幅 23.86%，高通周跌幅 11.52%；互联网板块中，META本周逆势上

涨 4.82%，优步周跌幅 8.4%，亚马逊周跌幅 8%；软件板块中，CrowdStrike
周跌幅 14.94%，MongoDB周跌幅 8.21%，

 截止目前，北美四大 CSP厂商均已发布 2024自然年第二季度财报，

整体来看各家 AI货币化已初具峥嵘，资本开支指引方面亦是增长强劲。

AI货币化来看，谷歌今年 AI基础设施及 Gen AI解决方案已经创

造了数十亿美元的收入；微软 Azure 及其他云服务收入增速中 AI贡献

逐季提升。Github 年化收入已达$2bn+，Copilot 增速贡献 40%+。
Microsoft 365 copilot 客户数季度环增 60%+，席位超过 10K 的企业客

户数环增翻倍+；META核心 AI业务投资看 ROI，随着广告效果的提

升转化为收入的增加，已经看到了丰厚回报；亚马逊 AWS Q2 收入同

增 19%，营业利润同增 72%。客户更新其基础设施并迁移至云端，同

时利用新的 Gen AI机会，AWS 仍然是首选；AI资本开支来看，谷歌

及META都表示了投资不足风险大于投资过热风险的判断；META上

修 2024 Capex $35-40bn至$37-40bn，指引 2025 Capex将显著增长；微

软FY24Q4 Capex达到$19bn，环增36%，指引FY25 Capex将高于FY24；
亚马逊 24H1 Capex达 $30.5bn，预计 H2 增长持续，大部分支出用于

满足对 AWS需求。

 短期波动不改 AI行业景气度趋势，A 股数据硬件中心硬件板块中光

模块、服务器代工、高速通信铜缆企业有望深度受益。

长期看，AI应用逐步发展推动算力需求持续扩张，大规模算力集

群作为 AI基础设施将推动算力设备需求空间增长，而且短期看，海外

AI产业链包括上游芯片端、下游 CSP云厂商都不断释放催化，上调增

长预期。国内数据中心硬件领域中，光模块厂商能够在产品迭代周期

缩短的过程里凭借技术领先、产品可靠、交付快速等优势率先享受行

业红利。服务器代工企业出货量全球领先，且深度参与海外客户 AI工
厂建设，AI服务器产品的迭代升级能够带来业绩弹性。高速通信铜缆

方面，国内企业凭借的强大的技术研发实力及多年的技术积累，有望

在数据中心网络技术革新的过程中切入国际巨头供应链，受益下游放

量。

 建议关注

光模块：中际旭创、新易盛、天孚通信

PCB：沪电股份、胜宏科技

服务器及零部件：工业富联、英维克、沃尔核材

 风险提示

AI应用进展不及预期、行业竞争加剧、全球贸易摩擦风险

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 陈海进(S0210524060003)
chj30590@hfzq.com.cn

相关报告

1、Q2 本土智能手机同比需求好转，关注半导体

设备龙头低估机会-半导体周跟踪——2024.07.28
2、短期波动不改终端创新浪潮，大陆果链重要性
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图表 1：海外科技股股价本周复盘（0729-0802）

来源：iFinD，华福证券研究所

注：以上市值、涨跌幅信息截至各地区 2024 年 8月 3日
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1 谷歌：广告及云收入增长强劲，AI赋能锋芒初露

谷歌 24Q2 营收 847.42 亿美元，同比增长 13.59%，环比增长 5.22%。实现营业

利润 274.25 亿美元，同比增长 25.58%，环比增长 7.67%。公司 24Q2资本开支达到

132亿美元，主要由技术基础设施投资推动，其中服务器的占比最大，其次是数据中

心。展望全年，公司继续预计资本开支将达到或高于 24Q1指引的 120亿美元。

分业务看：谷歌服务业务收入 739.28亿美元，同比增长 11.53%，环比增长 5.01%，

实现营业利润 296.74亿美元，同比增长 26.52%，环比增长 6.37%；其中谷歌广告收

入增长稳健，实现收入 646.16亿美元，同比增长 11.13%，环比增长 4.8%。受益零售

业务机金融服务行业增长，谷歌搜索及其他广告收入达到 485.09亿美元，同比增长

13.8%，环比增长 5.1%；受品牌广告以及直接响应广告驱动，Youtube广告收入达到

86.63亿美元，同比增长 13.02%，环比增长 7.08%；谷歌网络联盟广告收入为 74.44

亿美元，同比下降 5.17%，环比增长 0.42%。谷歌订阅、平台及设备方面受益 Youtube

订阅增长，收入实现 93.12亿美元，同比增长 14.37%，环比增长 6.56%。谷歌云业务

收入 103.47 亿美元，同比增长 28.84%，环比增长 8.07%。实现营业利润 11.72 亿美

元，同比增长 196.71%，环比增长 30.22%。一方面是 GCP收入显著增长，且超过整

个云的增长，其中还包括了 AI 的贡献。另一方面也反映了 ASP 驱动下 Google

Workspace的强增增长。

AI方面，年初至今公司为云客户提供的 AI基础设施及生成式 AI解决方案已经

创在了数十亿美元的收入，并被 200多万开发者使用。且公司对于 AI相关的资本开

支趋势表示乐观，CEO Sundar Pichal认为现在处于非常具有变革性的技术领域的早

期阶段，为赋能公司所有核心领域或产品，包括搜索、YouTube、其他服务以及云服

务的增长进行积极的前置投资是有意义的，投资不足的风险远大于过度投资的风险。

AI加速器芯片方面，公司表示 Trillium是第六代定制化 AI加速器，是目前性能最好、

能效最高的 TPU，峰值算力较 TPU V5e能够达到接近 5倍的提升，能效提高 67%。

而且英伟达 BLcakwell平台将会在 2025年初部署在谷歌云上。
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图表 2：谷歌季度财务数据拆分

来源：公司官网，华福证券研究所

2 微软：资本开支高增，持续推动 AI商业化

微软 2024财年第四季度实现收入 647.3亿美元，同比增长 15.2%，环比增长 4.64%。

实现营业利润 279.25亿美元，同比增长 15.14%，环比增长 1.25%。公司 FY24Q4 包

括融资租赁的资本支出达到 190亿美元，较上季度 140亿美元环比增长 36%。

分业务看：生产力及业务流程实现收入 203.17亿美元，超出上季度指引上限 202

亿美元，同比增长 11.08%，环比增长 3.82%。实现营业利润 101.43亿美元，同比增

长 12.05%，环比持平；更多个人计算实现收入 158.95亿美元，超出上季指引上限 156

亿美元，同比增长 14.31%，环比增长 2.02%。实现营业利润 49.23 亿元，同比增长

5.28%，环比下降 0.04%；智能云实现收入 285.15亿美元，落在上季指引区间内，同

比增长 18.85%，环比增长 6.77%。实现营业利润 128.59亿美元，同比增长 22.16%，

环比增长 2.77%。

AI投资方面，公司表示云计算和人工智能相关支出几乎代表了总的资本支出，

其中大约有一半用于基础设施建设，剩余部分主要用于包括 CPU 和 GPU 服务器的

采购。为满足对于人工智能和云产品日益增长的需求，公司将继续扩大基础设施投

资规模，预计 2025财年资本支出将高于 2024财年；AI应用货币化方面，Azure 及

其他云服务增长的 29%中，AI的贡献达到 8%，该比例在上季度为 7%。Github Copilot

作为广泛采用的 AI驱动型开发者工具，年化收入已经达到 20多亿美元，而 Copilot

为 GitHub 今年的收入增长贡献在 40%以上。使用 Microsoft 365 copilot的客户季度

环比增长了 60%以上，拥有席位数超过 10000的企业客户环比增长超过翻倍以上。
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图表 3：微软季度财务数据拆分

来源：公司官网，华福证券研究所

3 META：AI赋能广告成果亮眼，资本开支进一步上修

META 24Q2实现营业收入 390.7亿美元，同比增长 22%，略高于上季指引上限

390亿美元。实现营业利润 148.5亿美元，营业利润率达到 38%，同比提升 9pct，环

比提升 0.1pct。本季度公司资本开支达到 84.7 亿美元，主要是对服务器、数据中心

及网络基础设施的投资，环比上季 67.15亿美元上涨 26.17%。公司指引三季度收入

在 385-410亿美元之间。

分业务看：应用程序系列实现收入 387.18亿美元，其中广告业务贡献 383.29亿

美元，同比增长 21.69%，环比增长 7.56%。广告收入中线上商务垂直业务对同比增

长的贡献最大，其次是游戏、娱乐以及媒体。按广告客户地理位置看，亚太地区总

收入持续强劲，因为赶上了中国广告客户需求强劲的阶段，虽然低于上季度 41%的

增速，但仍然增长了 28%。Q2 投放的广告总量和广告 ASP 平均增加了 10%，ASP

的增长除了需求增加驱动之外，广告表现改善也有部分贡献。Reality Lab 24Q2收入

达到 3.53亿美元，同比增长 28%，主要是Quest头衔销售额增长带动。Reality Lab 24Q2

运营亏损达到 45 亿美元，公司预计 2024年 Reality Lab 运营亏损将会由于持续的产

品开发以及进一步扩大生态系统投资而显著增加。

AI投资方面，公司进一步上修 2024年资本支出至 370-400亿美元，且预计 2025

年资本支出将有显著的增长。公司的 AI投资大致分两类，核心 AI及生成式 AI，核

心 AI方面，公司会采取基于投资回报率的投资方法，随着参与度及广告效果的提升

转化为收入的增加，已经看到了丰厚的回报。而生成式 AI是更长期的方向，公司不

指望生成式 AI产品能够为 2024年收入形成驱动。AI应用货币化方面，公司持续推

动通用推荐模型开发工作，在 Facebook和 Instagram 上，AI的进步持续提高推荐内

容质量，并推动了用户的参与度，随着更通用的推荐模型开发，推荐内容会变得更

好。AI也显著改进了为广告客户提供的服务，公司的广告系统能够比广告客户自己

更好的预测目标群体。商业人工智能方面，公司在于越来越多企业进行 alpha测试，

认为未来每个企业都会拥有一个人工智能代理与客户进行互动，公司预计当 AI放量
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时，能够大幅加速公司的商业收入。

图表 4：META季度财务数据拆分

来源：同花顺，华福证券研究所

4 亚马逊：AWS业务增长强劲，零售业务略受竞争压力

亚马逊 24Q2实现营业收入 1479.78亿美元，同比增长 10.2%，环比增长 3.25%，

高于上季指引的中值 1465亿美元。实现营业利润 146.72亿美元，同比增长 91.02%，

环比下降 4.15%，高于上季指引的上限 140亿美元。营业利润率达到 9.92%。

分业务看，AWS业务增长强劲，实现收入 262.81亿美元，同比增长 18.7%，环

比增长 4.97%。实现营业利润 93.34亿美元，同比增长 73.98%，环比下降 0.92%。AWS

收入增长的驱动因素主要来自 1）很多企业已经完成了绝大部分成本优化工作，并在

此专注于新的拓展。2）一些企业在此将精力投入到基础设施现代化，从本地基础设

施转向云计算。3）AI提供商和企业都对利用 AI感到兴奋。AWS营业利润同比增长

40亿美元，主要得益于成本控制以及谨慎的招聘速度。零售业务方面，线上零售/第

三方销售服务/广告服务分别实现收入 553.92/362.01/127.71亿美元，同比增速分别达

到 4.58%/11.97%/19.55%。零售方面公司看到 ASP较低，客户持续降价以追求销量增

长。另外卖家费用略低于预期。

AI投资方面，公司披露 24H1包括设备融资租赁的资本支出达到 305亿美元，

指引下半年资本支出会更高，大部分支出将用于支持对 AWS基础设施日益增长的需

求。AI应用货币化方面，公司 AI业务持续快速增长，年化营收已经达到数十亿美元。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 8 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 电子

图表 5：亚马逊季度财务数据拆分

来源：公司官网，华福证券研究所

5 风险提示

AI 应用进展不及预期。算力的长期需求是建立在 AI应用逐步发展之上，在初

期大模型训练带来大量算力需求之外，AI应用带来的推理需求是长期维度上相关硬

件设备市场空间增长的前提。如果 AI应用进展不及预期，将对算力各环节需求产生

影响。

行业竞争加剧。数据中心建设方案将跟随信息技术迭代而产生变化，技术路径

或将导致产业供应格局发生变化。

全球贸易摩擦风险。目前 AI算力需求主要由海外客户驱动，国际贸易环境的变

化可能会对国内相关企业出口业务的可持续性或竞争力带来不确定性。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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