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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 190.2 美元

总市值/流通市值 2018/2018 十亿美元

52周最高价/最低价 243/161 美元

近 3 个月日均成交额 9961 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）-北美电商与云计算龙头，AI开启

新增长周期》 ——2025-03-11

《亚马逊(AMAZON)（AMZN.O）-Q4 利润表现出色，25Q1 云指引受

供应紧缺限制，继续加大 AI 投入》 ——2025-02-09

《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

整体表现：业绩符合预期，Q2指引稳健。25Q1营业收入1557亿美元，同比

+9%，处公司指引上沿，经营利润184亿美元，同比+20%，略超指引上限的

180亿。费用端整体基本持平。净利润171亿美元，同比+64%，主要是投资

Anthropic带来的其他收入增加。25Q2指引方面，预计实现收入1590 -1640

亿美元（同比+7%-11%），经营利润130-175亿美元（24年同期为147亿美

元），计算营业利润率约为8%-11%。

零售：整体表现稳健，关税冲击尚未带来需求减弱。25Q1亚马逊零售业务整

体收入1264亿美元，同比+7%，整体表现稳健，公司继续完善商品丰富度、

保持低价、降低物流成本。广告业务继续维持亮眼增速，25Q1同比+18%，包

括电商广告的产品持续优化以及流媒体广告的贡献。公司业绩会表示关税影

响仍存在较多不确定性，但目前尚未看到需求的减弱，囤货行为导致了部分

品类的销量增加，包括亚马逊自身也进行了提前采购。利润端，零售业务25Q1

OPM达到5.4%，同比+0.4pcts，主要得益于入仓网络优化带来的毛利率提升，

以及广告收入占比增加对利润率的提振。

云&AI：利润率表现创新高，资本开支维持高增长。25Q1 AWS业务收入293

亿美元（同比+17%），积压订单金额为1890亿美元，同比+20%，目前AI的

年化收入达到数十亿美元，并且保持三位数增长，目前供不应求的问题仍未

得到缓解，下半年将迎来恢复。AI应用端，亚马逊在3月推出Alexa+，目

前用户数超过10万，将于今年晚些时候扩展到其他国家。利润端，25Q1 AWS

OPM创新高达到39.5%，同比+2pcts，主要由于经营效率的提升，包括优化

服务器容量、使用低成本的定制网络设备、提高数据中心能源利用率等，

CAPEX的大幅增加对利润端的影响尚未显现。

投资建议：我们认为，亚马逊零售业务在提升品类丰富度、优化履约成本以

及广告的强劲增长等方面势头良好，关税影响暂时可控，但仍存不确定性。

AWS业务则伴随下半年供应恢复，有望实现环比提速。我们基本维持公司经

营层面盈利预测不变，预计25-27 年收入 6991/7746/8514 亿美元，基本

维持不变，调整 25-27 年净利润预测至 716/842/1001 亿美元，上调幅

度为+6%/+1%/+0%，主要是考虑到 25 年 Anthropic 投资对利润的一次性

贡献。维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观波动风险；关税风险；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) 574,785 637,959 699,083 774,587 851,435

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

归母净利润(百万美元) 30,425 59,248 71,583 84,151 100,128

(+/-%) -1218% 95% 21% 18% 19%

EPS（美元） 2.87 5.59 6.75 7.93 9.44

EBIT Margin 6.4% 10.8% 11.2% 12.3% 13.4%

净资产收益率（ROE） 15.1% 20.7% 20.0% 19.1% 18.5%

市盈率（PE） 66 34 28 24 20

EV/EBITDA 30 20 16 13 11

市净率（PB） 10 7 6 5 4

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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整体表现：业绩符合预期，Q2 指引稳健

25Q1 营业收入 1557 亿美元，同比+9%，处公司指引上沿，经营利润 184 亿美元，

同比+20%，略超指引上限的 180 亿。毛利率同比+1.3pcts，重新设计入库网络继

续带来单位商品运输成本的下降。费用端整体基本持平。净利润 171 亿美元，同

比+64%，主要是投资 Anthropic 带来的其他收入增加。

业绩指引：预计 25Q2 收入 1590 -1640 亿美元（同比+7%-11%），经营利润 130-175

亿美元（24 年同期为 147 亿美元），计算营业利润率约为 8%-11%。

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

图3：亚马逊各项费率变化情况（单位：%） 图4：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

零售业务：整体表现稳健，关税冲击尚未带来

需求减弱

25Q1 亚马逊零售业务整体收入 1264 亿美元，同比+7%，整体表现稳健，公司继续

完善商品丰富度（包括引入更多品牌商家，尤其是美妆等品类）、保持低价（开

放低价商城 Haul 商家入驻）、降低物流成本（优化入仓网络，单位商品物流成本

继续下降）。广告业务继续维持亮眼增速，25Q1 同比+18%，包括电商广告的产品
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持续优化以及流媒体广告的贡献。公司业绩会表示关税影响仍存在较多不确定性，

但目前尚未看到需求的减弱，囤货行为导致了部分品类的销量增加，包括亚马逊

自身也进行了提前采购。利润端，零售业务 25Q1 OPM 达到 5.4%，同比+0.4pcts，

主要得益于入仓网络优化带来的毛利率提升，以及广告收入占比增加对利润率的

提振。

 分地区来看：

1）北美业务收入 929 亿美元（同比+8%），OPM 6.3%（同比+0.5pcts）。

2）国际业务收入 335 亿美元（同比+5%），OPM 3.0%（同比+0.2pcts）。北美和

国际业务的利润端计提了一次性的退货相关费用以及囤货带来的库存成本增加，

不考虑这些影响利润率将分别达到 7.2%和 3.7%，好于市场预期。

3）AWS 收入 293 亿美元（同比+17%），OPM 39.5%（同比+3.3pcts）。云的收入

增速符合预期，AI 年化收入达到数十亿美元，并保持三位数增长。AWS 利润大超

预期，主要由于经营效率的提升，包括优化服务器容量、使用低成本的定制网络

设备、提高数据中心能源利用率等。

 分业务来看：

1）零售业务：网上商店收入571亿美元（同比+4%），实体店收入55亿美元（同比+6%），

第三方卖家服务收入365亿美元（同比+6%）。

2）广告及其他服务：订阅服务收入117亿美元（同比+9%），广告服务收入139亿美

元（同比+18%），其他收入13亿美元（同比+4%）。

云业务：利润率表现创新高，资本开支维持高

增长

25Q1 AWS 业务收入 293 亿美元（同比+17%），积压订单金额为 1890 亿美元，同

比+20%，目前 AI 的年化收入达到数十亿美元，并且保持三位数增长，目前供不应

求的问题仍未得到缓解，下半年将迎来恢复。AI应用端，亚马逊在3月推出Alexa+，

目前用户数超过 10 万，将于今年晚些时候扩展到其他国家。利润端，25Q1 AWS OPM

创新高达到 39.5%，同比+2pcts，主要由于经营效率的提升，包括优化服务器容

量、使用低成本的定制网络设备、提高数据中心能源利用率等，CAPEX 的大幅增

加对利润端的影响尚未显现。

资本开支：25Q1 资本支出（净额）243 亿美元，略低于市场预期的 251 亿），同

比+80%，大部分用于支持日益增长的技术基础设施需求，主要与 AWS 相关（包括

投资于 Trainium 等定制芯片等）。
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图5：分业务收入变化情况（单位：百万美元、%） 图6：亚马逊分业务收入占比

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：分业务营业利润变化情况（单位：百万美元、%） 图8：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

AI 布局：

 底层：

芯片：Trainium 2 已开始大规模量产

 中间层：

1）Bedrock：添加了 Anthropic 的 Claude 3.7 Sonnet 混合推理模型以及 Meta

的 Llama 4 系列模型

2）自研模型：①发布了 Amazon Nova Sonic，这是一款全新的语音转语音基础模

型，可帮助开发者构建基于语音的 AI 应用程序。与其他同类语音交互模型相

比，Nova Sonic 的单词错误率更低，成功率更高。②发布了 Amazon Nova Act

的研究预览版，这是一个经过训练可在 Web 浏览器中执行操作的全新 AI 模

型，它使开发人员能够将复杂的工作流程分解为可靠的原子命令，例如搜索、

结账或回答有关流程的问题。Nova Act 旨在通过构建这些面向行动的 Agent

的正确构建模块，将多步骤 Agent 操作准确率从 30% 提升至 60%，最终达到

90% 以上。

 应用层：
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Alexa+：3 月 Alexa+发布，目前仅限美国，并将于今年晚些时候扩展到其他国家。

目前用户数超过 10 万，并将在未来几个月添加更多新功能。

投资建议

我们认为，亚马逊零售业务在提升品类丰富度、优化履约成本以及广告的强劲增长等

方面势头良好，关税影响暂时可控，但仍存不确定性。AWS业务则伴随下半年供应恢

复，有望实现环比提速。我们基本维持公司经营层面盈利预测不变，预计25-27 年收

入 6991/7746/8514 亿美元，基本维持不变，调整 25-27 年净利润预测至

716/842/1001 亿美元，上调幅度为+6%/+1%/+0%，主要是考虑到 25 年 Anthropic

投资对利润的一次性贡献。维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观波动风险；关税风险；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。
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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 99954 161038 营业收入 637959 699083 774587 851435

应收款项 55451 60764 67327 74006 营业成本 326288 352226 383063 413700

存货净额 34214 28115 31244 34433

其他流动资产 0 0 0 0 研发费用 (88544) (101711) (114619) (127415)

流动资产合计 190867 199080 223246 295435 销售及管理费用 (56029) (61079) (67678) (74395)

固定资产 252665 293702 339396 383392 营业利润 68593 78365 95566 114023

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 2637 2921 3211

长期股权投资 0 9314 12727 17290 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 624894 683458 754731 873479 其他损益净额 (2250) 3214 513 563

短期借款及交易性金

融负债 0 31090 0 0 税前利润 68513 84215 99001 117798

应付款项 94363 77541 86171 94968 所得税费用 9265 12632 14850 17670

其他流动负债 85068 53659 59119 64820 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 179431 162290 145290 159788 归属于母公司净利润 59248 71583 84151 100128

长期借款及应付债券 52623 52623 52623 52623 经调整归母净利润 59248 71583 84151 100128

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 325905 313027 331647 净利润 59248 71583 84151 100128

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 357553 441704 541832 折旧摊销 (48663) (61584) (73000) (85557)

负债和股东权益总计 624894 683458 754731 873479 公允价值变动损失 (2250) 3214 513 563

财务费用 (2271) (2637) (2921) (3211)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15209) (43323) 8521 8750

经调整 EPS 5.6 6.7 7.9 9.4 其它 122751 116740 144972 169988

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 115877 86630 165158 193873

每股净资产 26.96 33.70 41.64 51.08 资本开支 (97151) (108721) (119593) (131553)

ROIC 34% 32% 33% 34% 其它投资现金流 (9030) (1121) (1177) (1236)

ROE 21% 20% 19% 18% 投资活动现金流 (94342) (109842) (120771) (132789)

毛利率 49% 50% 51% 51% 权益性融资 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 18% 20% 22% 23% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 11% 10% 11% 10% 其它融资现金流 (430) 31090 (31090) 0

净利润增长率 95% 21% 18% 19% 融资活动现金流 (11812) 31090 (31090) 0

资产负债率 54% 48% 41% 38% 现金净变动 5392 7878 13297 61084

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 73387 78779 86657 99954

P/E 34 28 24 20 货币资金的期末余额 78779 86657 99954 161038

P/B 7 6 5 4 企业自由现金流 36,813 (24332) 43081 59590

EV/EBITDA 19 16 13 11 权益自由现金流 12605 8999 14474 62320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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