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即时点评 短期业绩指引不及预期，长期有望实现技术壁垒
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事件：

亚马逊公司 6日发布的财报显示，该公司 2024年全年营收为 6380亿

美元，较上年增长 11%。全年净利润为 592亿美元，比 2023年的 304

亿美元增长约 95%。公司表示，2024年第四季度是亚马逊最成功的假

日购物季，公司的主要业务在该季度实现创新，是业绩增长的重要推

动因素。另外公司预计2025年第一季度的营收将为1510亿美元至1555

亿美元，同比增长 5%至 9%，低于华尔街预期。公司对此称主要原因

为美元走强，汇率因素导致的不利影响。

点评观点：

我们认为，公司 AWS业务目前增速稳健，虽然 AWS连续三个季度保

持 20%左右的营收增速，但略低于市场的预期，特别是在当前 AI大模

型遍地开花的当下。公司表示供应限制（包括芯片、算力等因素）和

硬件量产周期延迟拖累了增长潜力，预计 2025年下半年才能缓解。从

公司对客户的使用跟踪情况反馈，目前生成式 AI 已经开始规模化应

用，其中生成式 AI已渗透至客户服务（满意度提升 5%）、库存管理

（预测准确率提高 10%-20%）、物流机器人决策等环节。而在零售业

务中，Rufus智能助手、Lens视觉搜索等功能增强了用户粘性和转化

率。尽管行业技术（如 DeepSeek）可能降低推理成本，但我们认为

AI普及将推动总支出增加，参考类似云计算的历史路径，随着技术普

及，将使得单位成本下降，应用场景爆炸式增长，对于头部企业而言

反而是利好。尽管短期利润率可能因投入承压，特别是 AI方面的高投

入可能继续挤压利润率，叠加 Q1 营收指引疲软（5%-9%增速），短

期将对公司二级市场产生负面影响，但长期有望通过技术壁垒和行业

标准地位实现回报。公司过去一直将 AI视为历史性发展机遇，通过自

研芯片和 Bedrock多模型平台等构建生态。同时通过精细化运营巩固

现有业务护城河，但其在 AI基础设施、物流网络、生成式应用等领域

的布局，仍为其长期增长提供了坚实支撑。未来需持续关注公司 2025

年资本支出转化率、AWS增速回升节奏，以及 AI应用对核心业务的

实质性拉动。
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