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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 229.15 美元

总市值/流通市值 2428/2428 十亿美元

52周最高价/最低价 243/216 美元

近 3 个月日均成交额 8245 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）24Q3 财报点评-零售稳健，云业务

营业利润显著提升，资本开支持续增加》 ——2024-11-01

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）24Q2 财报点评-云业务持续加速，

国际零售竞争增加，营收指引低于预期》 ——2024-08-04

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-云业务加速增长，预计加大 AI投

入》 ——2024-05-04

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-零售稳健提效，云业务重新加速》

——2024-02-03

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-营业利润大幅增长，AWS 在 IT 弱

周期压力下增速企稳》 ——2023-10-30

业绩总览：4Q利润略超预期，延续此前良好表现。4Q24 营业收入 1878 亿

美元（同比+10%），符合指引的 7%-11%，营业利润 212 亿美元（同比+61%，

超指引的 160-200 亿美元上限），OPM 为 11%（同比+3pcts，环比持平），

净利润 200 亿美元，超彭博预期的 159 亿美元。

零售：丰富品类打造低价，不断优化履约效率，利润率出色。24Q4 亚马逊

北美收入 1156 亿美元（同比+10%），国际业务收入 434 亿美元（同比

+8%），全球销量则同比+11%，反映出对低价策略的持续关注。同时专

注于提升履约效率，单位运输成本同比下降 5%，在 Q4 完成了进货网络

的重大架构调整，由此带来北美 OPM 达到 8%，同环比均+2pcts。

云&AI：需求旺盛，供应限制有望于25H2缓解，资本开支继续维持高位。AWS

收入同比+19%，保持高增速的同时，当前仍然受英伟达芯片供应速度、

Trainium2 芯片生产节奏、电力、供应链中某些组件的短缺限制，预计

将在 25H2 开始缓解。24Q4 资本开支 263 亿美元，同比+95%，超出市场

预期的 223 亿美元，资本支出受 AI 驱动本季度提升明显。

业绩展望：25Q1指引略低于市场预期，全年CAPEX提至超1000亿美元以满

足AI需求。公司指引预计下季度收入 1510-1555 亿美元（同比+5%-9%），

低于市场预期的 1586 亿美元，主要是外汇汇率负面影响 150bps， 营运

利润 140-180 亿美元，市场预期 182 亿美元，伴随收入预测下调带来，

计算营业利润率中位数约 10.4%。预计 2025 年资本开支将达到

1000-1100 亿美元，大部分支出将用于满足与 AWS 相关的技术基础设施

需求，支持对人工智能服务的需求。

投资建议：我们认为，25Q1由于物流投入相对稳健，以及履约效率的提升，

零售板块OPM或有不错表现。下半年伴随供应恢复，AWS业务有望重新环比

提速。短期指引不及预期带来的股价下跌全年来看或为不错买点。考虑到汇

率及25H1的供应限制因素，我们小幅下调25-26财年收入预测至6954/7650

亿美元（前值7043/7748亿美元），但仍然看好零售业务利润率改善以及高

利润的云业务增长对利润率的提振，因此小幅上调25-26 财年盈利预测至

683/826亿美元（前值645/811亿美元），新增27年收入/净利润预测8376

亿美元/991亿美元。维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观波动风险；IT支出放缓；云与AI竞争加剧；电商竞争加剧；

监管风险；订阅业务发展低于预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 574,785 637,959 695,441 764,952 837,569

(+/-%) 12% 11% 9% 10% 9%

归母净利润(百万美元) 30,425 59,248 68,276 82,571 99,143

(+/-%) -1218% 95% 15% 21% 20%

EPS（美元） 2.87 5.59 6.44 7.79 9.36

EBIT Margin 6.5% 10.9% 11.5% 12.7% 13.9%

净资产收益率（ROE） 15.1% 20.7% 19.3% 18.9% 18.5%

市盈率（PE） 80 41 36 29 24

EV/EBITDA 35 23 19 15 13

市净率（PB） 12 8 7 6 5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财报表现：利润延续出色表现，云业务保持高

增长，25 年 CAPEX 超 1000 亿

 广告保持高增长，丰富品类打造低价，不断优化履约效率

24Q4 亚马逊北美收入 1156 亿美元（同比+10%），国际业务收入 434 亿美元（同

比+8%），整体表现稳健，公司专注于扩大商品选择范围、降低价格并提升购物便

利性，同时全球销量同比+11%，反映出对低价策略的持续关注，包括 Q4 推出的低

价商城 Amazon Haul。广告业务保持着强劲的增长势头，同比+18%，考虑到流媒

体广告仍在初期，以及不断优化的算法能力，后续仍会成为零售相关业务的主要

增长点。

履约方面公司专注于效率提升和成本降低，连续第二年实现了全球单位服务成本

的降低，并在 Q4 完成了进货网络的重大架构调整。未来随着进一步优化库存布局、

扩大当日达配送网络，以及在整个网络中加速推进机器人和自动化应用，仍有降

低成本的空间。

 云业务延续高利润率，需求旺盛，供应限制有望于 25H2 缓解。

24Q4 AWS 业务收入 288 亿美元（同比+19%），保持高增速的同时，当前仍然受英

伟达芯片供应速度、Trainium2 芯片生产节奏、电力、供应链中某些组件的短缺

限制，预计将在 25H2 开始缓解。此外，AWS 业务的 OPM 达到 37%（同比+7pcts），

依然是 24 年以来提高了服务器的估计使用寿命带来的折旧摊销减少所带动。公司

目前围绕 AI 在底层、中间层、应用层均有所布局，在发展早期需要较大投资，长

期来看 AWS 的 AI 业务的利润率有望达到与非 AI 业务相当，总体利润率可期。

 资本开支持续增加，25 年预计将超过 1000 亿美元

24Q4 资本开支 263 亿美元，同比+95%，超出市场预期的 223 亿美元，资本支出受

AI 驱动本季度提升明显，公司业绩会表示预计 2025 年资本开支将达到 1000-1100

亿美元，超出此前彭博预期的 850 亿美元，并且这些资本支出绝大部分将用于 AWS

的人工智能领域，此外电商领域也有资本支出，主要用于继续提高配送速度和降

低服务成本，包括扩建配送设施数量、投资机器人和自动化等。

概览：4Q24 营业收入 1878 亿美元（同比+10%），符合上季度业绩指引的 7%-11%，

营业利润 212 亿美元（去年同期 132 亿美元，超上季度业绩指引 160-200 亿美元

上限），OPM 为 11%（同比+3pcts，环比持平），净利润 200 亿美元，NPM 为 11%

（同比+5pcts，环比+1pcts）。
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图1：亚马逊收入变化情况（单位：百万美元、%） 图2：亚马逊净利润及变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

1. 业绩表现

 分地区来看：

1) 北美业务收入 1156亿美元（同比+10%），营业利润93亿美元（去年同期65亿

美元），营业利润率达 8%（同比+2pct，环比+2pcts）。利润表现亮眼，利润

率达新高。

2) 国际业务收入434亿美元（同比+8%），营业利润13亿美元（去年同期亏损4亿

美元），营业利润率 3%（同比+4pcts，环比-1pcts），总体上零售业务利润

率在履约效率的提升以及高利润的广告业务占比增加的情况下，延续了 24

年的利润率同比提升势头。

3) AWS业务收入288亿美元（同比+19%），营业利润106亿美元（去年同期72亿美

元）。营业利润率 37%（同比+7pcts、环比-1pcts），依旧受益于服务器折

旧摊销周期延长带来的利润率同比提高约 200bps。

 分业务来看：

1) 零售业务：网上商店收入756亿美元（同比+7%），实体店收入56亿美元（同比

+8%），第三方卖家服务收入475亿美元（同比+9%）。

2) 广告与其他收入：订阅服务收入115亿美元（同比+10%），广告服务收入173亿

美元（同比+18%），其他收入16亿美元（同比+17%）。

3) 云业务： AWS收入288亿美元（同比+19%）。当前增速仍然受芯片、电力等供应

链限制，预计将在25H2开始缓解。
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图3：分业务收入变化情况（单位：百万美元、%） 图4：亚马逊分地区收入占比变化情况（单位：百万美元）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图5：分业务营业利润变化情况（单位：百万美元） 图6：亚马逊营业利润与 OPM 变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图7：亚马逊各项费率变化情况（单位：%） 图8：亚马逊毛利润与毛利率情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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2.资本支出：24Q4 资本开支 263 亿美元，同比+95%，超出市场预期的 223 亿美元，

资本支出受 AI 驱动本季度提升明显，公司业绩会表示预计 2025 年资本开支将达

到 1000-1100 亿美元，超出此前彭博预期的 850 亿美元，绝大部分将用于 AWS 的

人工智能领域，此外电商领域也有资本支出。

3.业绩指引：预计 25Q1 收入 1510-1555 亿美元（同比+5%~9%），主要是外汇汇率

负面影响 150bps。营运利润 140-180 亿美元（24 年同期为 153 亿美元），市场预

期 182 亿美元，计算营业利润率中位数约 10.4%。

4.AI 领域布局：

 底层：

1）发布了 Trainium 2 芯片，搭载 Trainium 2 芯片的 EC2 实例在性价比方面

通常比目前其他基于 GPU 的实例高出 30% - 40%

2）Sagemaker：re:Invent 大会上推出了在集群层面管理成本的能力，以及在预算达到上

限时确定哪些工作负载应优先获得计算资源的能力。

 中间层：

Bedrock：在 re:Invent 大会上，将 Luma AI、Poolside 等 100 多个流行的新兴模型

集成到 Bedrock 中，并推出了提示缓存、智能提示路由和模型蒸馏等新功能，有助于客

户在推理过程中降低成本和延迟。

 应用层：

Amazon Q ：推出了 Q Transform 功能，支持将 Windows.NET 应用程序迁移到 Linux 和

EC2 平台，并加速大型机迁移。早期客户测试表明，Q Transform 可以将原本需要多年时

间的大型机迁移工作缩短至几个季度，迁移时间缩短了一半以上。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

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

现金及现金等价物 78779 86657 143994 228185 营业收入 637959 695441 764952 837569

应收款项 55451 60447 66489 72801 营业成本 326288 352215 383583 415802

存货净额 34214 27872 30820 33850

其他流动资产 0 0 0 0 研发费用 (88544) (96012) (103705) (109978)

流动资产合计 190867 198520 266024 360793 销售及管理费用 (55266) (59549) (64738) (70047)

固定资产 252665 275259 302606 328362 营业利润 69356 80286 97104 116598

无形资产及其他 23074 23074 21074 19074

投资性房地产 158288 158288 158288 158288 财务费用 2271 2477 2724 2983

长期股权投资 0 3662 3875 4933 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 624894 658802 751867 871449 其他损益净额 (2250) (2438) (2686) (2943)

短期借款及交易性金

融负债 0 8906 0 0 税前利润 68513 80325 97142 116638

应付款项 94363 76871 85001 93359 所得税费用 9265 12049 14571 17496

其他流动负债 85068 55164 62312 70272 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 179431 140942 147313 163631 归属于母公司净利润 59248 68276 82571 99143

长期借款及应付债券 52623 52623 52623 52623 经调整归母净利润 59248 68276 82571 99143

其他长期负债 106870 110992 115114 119236

长期负债合计 159493 163615 167737 171859

现金流量表（百万美

元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 338924 304557 315050 335490 净利润 59248 68276 82571 99143

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 285970 354246 436817 535959 折旧摊销 (48663) (60613) (69990) (80305)

负债和股东权益总计 624894 658802 751867 871449 公允价值变动损失 (2250) (2438) (2686) (2943)

财务费用 (2271) (2477) (2724) (2983)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15209) (41928) 10410 11098

经调整 EPS 5.6 6.4 7.8 9.4 其它 122751 126103 145353 166496

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 115877 89399 165658 193488

每股净资产 26.98 33.43 41.22 50.57 资本开支 (97151) (89307) (98237) (108061)

ROIC 34% 34% 36% 39% 其它投资现金流 (9030) (1121) (1177) (1236)

ROE 21% 19% 19% 18% 投资活动现金流 (94342) (90428) (99415) (109297)

毛利率 49% 49% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 13% 14% 负债净变化 (5691) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 22% 24% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 11% 9% 10% 9% 其它融资现金流 (430) 8906 (8906) 0

净利润增长率 95% 15% 21% 20% 融资活动现金流 (11812) 8906 (8906) 0

资产负债率 54% 46% 42% 38% 现金净变动 5392 7878 57337 84191

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 73387 78779 86657 143994

P/E 41 36 29 24 货币资金的期末余额 78779 86657 143994 228185

P/B 8 7 6 5 企业自由现金流 36,813 (2013) 65105 82892

EV/EBITDA 23 19 15 13 权益自由现金流 12605 8999 58514 85427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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