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市场数据 

总股本(亿股)： 105.15 

总市值(亿美元)： 25113 

一年最低/最高(美元)： 151.61/242.52 

近 3 月换手率（%）： 0.58% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

市场数据 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.7  13.3  18.9  

绝对 7.5  14.7  40.6  
资料来源：Wind 
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事件： 

美国东部时间 2月 6 日盘后，亚马逊发布 24Q4 及全年业绩。截至北京时间 2月

7日上午 9:00，亚马逊盘后股价-4.05%。 

点评： 

亚马逊 25Q1 净销售额和营业利润率指引不及预期。24Q4 亚马逊实现净销售额

1877.9 亿美元，同比增长 10.5%，高于彭博一致预期（下文简称一致预期）0.25%；

净利润 200.4 亿美元，同比增长 88.3%，高于一致预期 26.1%。公司指引 25Q1

净销售额 1510-1555 亿美元（中位数低于一致预期 4.76%）、同比增长 5%-9%；

预计 25Q1 营业利润将在 140-180 亿美元（中位数低于一致预期 23.3%）。 

AWS 收入增速放缓，第三方卖家服务销售额低于预期。24Q4 亚马逊 AWS 收入

287.9 亿美元（低于一致预期 0.11%），同比增长 18.9%（24Q3 同比增速 19.1%），

根据 24Q4 电话会，公司预计未来几年 AWS 收入增速在高基数下会有所波动；

24Q4 第三方卖家服务净销售额 474.9 亿美元，同比增长 9.0%（低于一致预期

1.12%）；24Q4 广告收入 172.9 亿美元，同比增长 18%（低于一致预期 0.4%）。  

亚马逊仍处于营业利润率扩张周期。24Q4 亚马逊营业利润 212.03 亿美元，同比

增长 60.5%，高于一致预期 12.6%；营业利润率 11.3%，同比增长 3.5pcts。 

1）AWS 营业利润率从历史新高回落：营业利润 106.3 亿美元，营业利润率 36.9%，

环比小幅下滑 1.1pcts。根据 24Q4 电话会，因技术迭代加速，亚马逊重估服务

器、网络设备折旧周期，决定在 2025 年将部分设备使用寿命从 6年缩至 5年。 

2）北美地区电商业务营业利润率持续扩张：除 AWS外其他业务中，北美地区营

业利润 92.6 亿美元，营业利润率 5.8%，环比上升 1.5pcts；国际营业利润 13.2

亿美元，营业利润率 3.0%，环比小幅下滑 0.6pcts。 

3）物流效率持续提升：物流履约费用率 14.9%，同比和环比持续下行。根据 24Q4

电话会，2024 年当日达站点数量扩大 60%以上，推动 Prime 会员加速增长。 

24 年资本支出大幅高于指引，25 年资本支出将继续增长。24Q4 亚马逊资本支出

（TTM）782 亿美元，同比上涨 61.5%，高于 24Q3 的全年指引 750 亿美元。根

据 24Q4 电话会，24Q4 资本支出 263 亿美元，大部分用于技术基础设施、进货

网络，以及机器人技术和自动化设备，以提高配送速度并降低服务成本。25 年资

本支出约为 1052 亿美元，主要用于支持 AWS 的 AI 基础设施建设。 

持续加强 AI 相关基础设施建设和产品开发。根据公司 24Q4 电话会： 

1）Amazon Bedrock：新增包含 DeepSeek 在内的 100 多种主流模型，提供提

示缓存、智能提示路由和模型蒸馏等新功能，还推出亚马逊自研 Frontier 模型系

列 Nova，延迟和成本比其他模型低约 75%。 

2）AmazonQ：QTransform 为亚马逊团队节省了 2.6 亿美元和相当于 4500 名

开发人员一年的工作量，在实例运用中，其助力超 30000 应用迁移至新版 Java 

JDK，并将大型机迁移周期缩短超 50%。 

3）Trainium2：24M12 在 AWS re:Invent 大会发布，搭载该芯片的 EC2 实例性

价比比当前其他基于GPU的实例高出30%-40%。未来亚马逊将推出Trainium3、

Trainium4，打造高效云集群。 

 

  

要点 



 

 

 

 投资建议：公司致力于优化配送效率，主营电商业务仍处于盈利释放周期中，AWS

业务的客户基本盘和核心竞争力稳固，AI 服务和产品持续迭代并加速扩张。考虑

到当前公司核心电商业务面临消费环境的不确定性和竞争压力，AWS 业务在高基

数下增速有所波动，我们下调亚马逊 25-26 年营业收入预测至 7089.2/7850.9 亿美

元（相比上次预测-1.6%/-2.4%），新增 27 年营业收入预测 8688.3 亿美元。考虑

到亚马逊物流履约费用率处于下行通道中，随着亚马逊在物流系统集成更先进的

AI 技术和人形机器人，电商业务仍有成本优化的空间，我们上调亚马逊 25-26 年

净利润预测至 670.9/830.4 亿美元（相比上次预测+6.0%/+4.2%），新增 27 年净

利润预测 1011.1 亿美元，对应 25-27 年 PE 38x/31x/25x，看好亚马逊的 AI 业绩

增量和盈利释放潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险、云服务竞争加剧风险、AI 商业化不及预期风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 574,785 637,959 708,921 785,090 868,831 

营业收入同比增速 11.83% 10.99% 11.12% 10.74% 10.67% 

净利润（百万美元） 30,425  59,248  67,089  83,037  101,108  

净利润同比增速 -8.81% 94.73% 13.23% 23.77% 21.76% 

EPS（美元） 2.95 5.66 6.26 7.75 9.44 

P/E 81 42 38 31 25 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间 2025-2-6  
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图 1：20Q1-24Q4 亚马逊营业收入与同比增速 
 
图 2：20Q1-24Q4 亚马逊净利润与净利率变化趋势 

 

 

 
 

资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所整理  资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所整理 

 

图 1：20Q1-24Q4 亚马逊分部门营业收入与同比增速 

 
资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所整理 

 

图 2：21Q1-24Q4 亚马逊北美、国际与 AWS业务营业利润 
 
图 3：20Q1-24Q4 亚马逊资本支出（TTM）与同比增速 

 

 

   
资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所整理  资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所整理 

 

 



 

 

 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 574,785 637,959 708,921 785,090 868,831 

营业成本 304,739 326,288 363,677 398,826 437,022 

折旧和摊销 97,326 105,590 32,232 35,843 40,688 

销售费用 44,370 43,907 47,498 51,031 56,474 

管理费用 11,816 11,359 12,622 13,979 15,470 

物流履约费用 90,619 98,505 104,839 110,478 115,954 

研发费用 85,622 88,544 101,376 113,838 125,980 

营业利润 36,852 68,593 78,062 96,000 116,892 

利润总额 37,557 68,614 77,562 96,000 116,892 

所得税 7,120 9,265 10,473 12,963 15,784 

净利润 30,437 59,349 67,089 83,037 101,108 

 

现金流量表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 84,946 115,877 97,970 120,850 142,167 

净利润 30,425 59,248 67,089 83,037 101,108 

折旧摊销 97,326 105,590 32,232 35,843 40,688 

净营运资金增加 6,601 -2,441 12,042 7,841 8,708 

其他 -49,406 -46,520 -13,393 -5,870 -8,337 

投资活动产生现金流 -49,833 -94,342 -49,985 -59,985 -64,985 

净资本支出 -48,133 -77,658 -50,005 -60,005 -65,005 

长期投资变化 5,700 0 0 0 0 

其他资产变化 -7,400 -16,684 20 20 20 

融资活动现金流 -15,879 -11,812 -2,185 -681 959 

股本变化 1 2 -4 0 0 

债务净变化 -8,936 -12,291 10 10 10 

无息负债变化 18,283 25,236 17,191 12,748 13,881 

净现金流 19,234 9,723 45,800 60,184 78,141 

资料来源：亚马逊公告，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 527,854 624,894 709,184 804,979 919,978 

货币资金 73,387 78,779 124,579 184,763 262,905 

交易性金融资产 13,393 22,423 22,423 22,423 22,423 

应收账款 48,553 55,451 72,247 80,009 88,543 

存货 33,318 34,214 38,135 41,822 45,828 

其他流动资产 -1,700 0 0 0 0 

流动资产合计 172,351 190,867 257,384 329,017 419,699 

长期股权投资 5,700 0 0 0 0 

固定资产 170,221 252,665 250,433 260,590 275,903 

在建工程 28,840 0 20,000 34,000 43,000 

无形资产 6,540 0 5 10 14 

商誉 22,789 23,074 23,074 23,074 23,074 

其他非流动资产 108,216 158,288 158,288 158,288 158,288 

非流动资产合计 355,503 434,027 451,800 475,962 500,279 

总负债 325,979 338,924 356,125 368,883 382,774 

应付票据 84,981 94,363 109,540 120,127 131,632 

预收账款 15,227 18,103 20,117 22,278 24,654 

其他流动负债 48,244 66,296 66,296 66,296 66,296 

流动负债合计 164,917 179,431 196,622 209,370 223,251 

长期借款 58,314 52,623 52,633 52,643 52,653 

应付债券 6,600 0 0 0 0 

其他非流动负债 96,148 106,870 106,870 106,870 106,870 

非流动负债合计 161,062 159,493 159,503 159,513 159,523 

股东权益 201,875 285,970 353,059 436,096 537,204 

股本 109 111 107 107 107 

公积金 99,025 120,864 120,921 120,921 120,921 

未分配利润 113,618 172,866 239,901 322,939 424,046 

归属母公司权益 201,875 285,970 353,059 436,096 537,204 
 



 

 

 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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