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[Table_Summary] 
投资要点 

 云业务加速兑现，AI 投入进入回报验证期：最新季度（微软 FY26Q4，
谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2），微软 Azure、AWS 和谷歌云收入分别同比
增长 43%/37%/82%，增速全面提升；AWS 和谷歌云经营利润率分别达
到 39%和 36%，微软商业 RPO、AWS Backlog 和谷歌云 Backlog 增速亦
显著高于收入增速。收入、利润率和积压订单同步上行，表明前期资本
开支正加快转化为当期收入、经营利润和未来收入可见度。从需求结构
看，AI 需求正由少数前沿模型公司的训练需求向更广泛的企业客户、推
理及应用场景扩散，并同步带动计算、存储、网络等传统云资源消费。
当前微软、亚马逊和谷歌均表示需求持续超过可用产能，新增产能已获
得较强的订单或客户承诺覆盖，供给上线后有望较快转化为收入。整体
来看，云厂商已初步跑通“资本开支-算力供给-云收入-利润增长”的商
业闭环。 

 资本开支尚未见顶，自由现金流阶段性承压：亚马逊、谷歌和 Meta 年
内持续上调资本开支指引，微软此次指引下调则主要源于租赁会计口径
变化，实际投入节奏并未放缓。当前资本开支扩张已获得云收入、积压
订单、内部业务需求及产能缺口的共同验证，且投入结构正更多向 GPU、
CPU 和服务器等可较快形成算力的短周期资产倾斜，有望缩短资本投
入、容量上线与收入确认之间的时间。受数据中心、服务器和网络设备
投入快速增长影响，亚马逊和谷歌 FY26Q2 单季度自由现金流已转负，
但四家厂商经营现金流整体仍保持韧性，核心业务具备较强的现金创造
能力。由于算力基础设施需先完成采购、建设和部署，再随产能爬坡、
客户迁移及利用率提升逐步转化为收入和利润，自由现金流承压更多是
扩产周期中的阶段性结果。在需求持续高于供给、订单储备和盈利能力
同步改善的背景下，我们预计资本开支绝对额尚未见顶。 

 多层变现与成本摊薄推动盈利能力持续提升：云厂商的 AI 变现模式正
由底层算力租赁向“基础设施-平台工具-模型服务-应用软件”多层延伸，
通过算力、存储、数据库、模型 API、Agent 平台和企业软件等产品形
成交叉销售。相较重资产的 IaaS 业务，PaaS 和 SaaS 能够在既有基础设
施上叠加收入，提升单位算力的收入密度和客户全生命周期价值。成本
端，随着新增数据中心和 AI 集群投产、积压订单转化及资源利用率提
升，折旧、电力和运维成本有望得到进一步摊薄；自研芯片、资源调度
和推理软件优化也将持续降低单位计算及 Token 成本。目前，头部云厂
盈利能力差距逐步缩小，未来利润率仍有进一步提升空间，差异的关键
将更多取决于产能利用率、单位算力成本、平台及应用层变现能力。 

 投资建议：AI 基础设施投入已进入业绩与回报验证阶段，建议重点关
注：1）云收入、积压订单和利润率同步改善，且具备企业客户基础、自
研芯片、资源调度及多层产品变现能力的云厂商；2）能够通过 AI 持续
提升广告推荐效率、用户参与度和商业化能力，内部算力投资回报逐步
兑现的互联网平台；3）受益于云厂商持续扩容，具备技术壁垒和订单
可见度的 AI 基础设施环节，包括算力芯片、服务器、光通信、存储和
液冷等。 

 风险提示：AI 算力及企业应用需求不及预期，资本开支扩张及投资回报
不及预期，行业竞争加剧及价格下降风险  
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1.   云业务增长全面加速，AI 投入进入兑现期 

截至 26 年 7 月末，微软、亚马逊、谷歌及 Meta 均已发布最新季度业绩，云业务增

长全面加速。最新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2），微软 Azure 收入

同比增长 43%，较上季度的 40%进一步提速，FY26 全年收入首次超过 1000 亿美元；

AWS 收入达到 422 亿美元，同比增长 37%，增速创近 18 个季度新高；谷歌云收入达到

248 亿美元，同比增长 82%。Meta 虽然尚未形成成熟的对外云业务，但 AI 正在加速其

核心广告及内容业务，FY26Q2 广告展示量和平均广告价格分别同比增长 14%和 12%。

从需求结构看，AI 付费主体正由少数前沿模型公司向更广泛的企业客户扩展，企业 AI

基础设施、推理及应用解决方案需求加速兑现，推动云业务进入更广泛的商业化阶段。 

云收入加速的同时，利润率和积压订单同步上行，显示 AI 基础设施投入正逐步转

化为利润和未来收入可见度。FY26Q2，AWS 经营利润率达到 39.4%，同比提升 6.5pct；

谷歌云经营利润率提升至 35.6%，同比提升 14.9pct，规模效应和 TPU 自研芯片成本优

势加快释放。订单端，最新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2），微软商

业 RPO、AWS Backlog 和谷歌云 Backlog 分别达到 6780、4960、5140 亿美元，同比增

速分别达 84%、154%、385%，显著高于收入增速，为后续云业务增长提供了较强可见

度。 

产能供给不足仍是当前云业务增长的主要约束。微软表示客户需求持续超过可用产

能，FY26Q4 新增约 1GW 容量，并计划未来两年实现整体容量翻倍；亚马逊预计即使

将 FY26 资本开支提高至 2200 亿美元仍无法满足全部需求，供给缺口延续至 FY27；谷

歌同样处于供给受限状态，并计划通过第三方数据中心补充短期容量。三家云厂商均已

形成较强的订单或客户承诺覆盖，新增产能上线后有望较快转化为收入。 

从客户与收入结构看，AI 已成为云收入增长的重要驱动力，但传统云业务仍构成

收入和利润的基本盘。微软云 FY26 近 90%的收入来自前沿模型公司以外客户，FY26Q4

商业 RPO 增长也全部由非前沿模型公司贡献，说明 AI 需求正向广泛企业客户扩散；

AWS 在承接 AI 原生客户的同时，传统企业云仍保持较强增长，并通过模型托管、自研

芯片和算力服务深化与大型客户合作；谷歌云则由大型企业客户与 AI 原生客户共同驱

动。此外，AI 也会带动传统云增长。模型训练和推理除直接消耗 GPU 和模型 API 外，

还需要计算、存储、网络、数据库、安全等传统云资源。 

整体看，云厂商已经跑通“资本开支-算力供给-云收入-利润增长”的商业闭环。最

新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2）CSP 云收入和积压订单全面加速，

利润率同步改善，前期基础设施投入正在逐步转化为收入和经营利润。尽管高强度扩容

仍将阶段性压制自由现金流，但随着新增产能上线、订单兑现及利用率提升，云厂商有

望进一步释放经营杠杆。后续竞争重点将由投入规模转向资本效率，具备更低单位算力

成本、更强资源调度能力和更多层次变现路径的厂商，有望获得更高的增长质量和投资
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回报。 

 

图1：CSP 最新季度业绩梳理（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2） 

 

数据来源：微软，亚马逊，谷歌，Meta，Bloomberg，财联社，科创板日报，东吴证券研究所 

 

2.   资本开支持续上修，绝对规模尚未见顶 

CSP 厂商季度资本开支均已升至历史高位，亚马逊投入规模最大，谷歌和微软紧随

其后，Meta 亦明显加速。最新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2），亚马

逊、谷歌、微软和 Meta 资本开支分别达到 542、449、410 和 311 亿美元，增长较快。

四家公司资本开支扩张与云收入、积压订单和算力需求同步上行，表明本轮投入并非单

纯基于远期预期，而是逐步获得客户订单、内部业务需求及产能缺口验证；其中，微软、

谷歌和亚马逊可以通过对外出售算力和云服务直接回收投入，Meta 则主要通过广告推

荐、内容分发和自有 AI 产品实现内部变现，同时开始探索企业级 AI 等外部商业化机

会。 

从全年 CapEx 指引调整路径看，四家公司均未释放实际投资收缩信号。亚马逊于

26 年 2 月首次明确全年约 2000 亿美元 CapEx 投入规模，7 月进一步上调至约 2200 亿

美元。谷歌于 26 年 2 月给出 1750-1850 亿美元 CapEx 初始指引，4 月上调至 1800-1900

亿美元，7 月再次提高至 1950-2050 亿美元。Meta 于 26 年 1 月给出 1150-1350 亿美元

CapEx 指引，4 月将区间整体提高 100 亿美元，7 月再将下限提高至 1300 亿美元。微软

于 4 月首次量化 2026 自然年 CapEx 约 1900 亿美元，7 月调整至约 1750 亿美元，主要

源于租赁会计口径变化，实际建设节奏并未放缓。资本开支调整既反映算力需求和容量

交付加快，也受到零部件涨价影响。从已披露的投向结构看，微软 FY26Q3 和 FY26Q4

微软Azure AWS 谷歌云 Meta

收入
单季绝对收入未披露；下季度

YoY+45%；FY26收入首次超过1000

亿美元，YoY+41%

422亿美元，年化约1690亿美元 248亿美元，年化约992亿美元 /

YoY +43% +37%，为18个季度最高
+82%，含首次确认的、交付至客户
数据中心的TPU系统销售；该部分
金额较小，主要收入将于27年确认

/

利润率 未单独披露，智能云OP Margin 41% OP Margin 39.4%，YoY+6.5pct OP Margin 35.6%，YoY+14.9pct /

CapEx

410亿美元，YoY+69%；公司预计下
季度超500亿美元；会计口径调整后，
26自然年由1900亿美元调整至1750

亿美元

542亿美元，YoY+68%；将FY26由
2000亿美元上调至2200亿美元，主
因内存等零部件涨价及AI基础设施投

入

449亿美元，YoY+100%；将FY26

由1800-1900亿美元上调至1950-

2050亿美元；FY27将显著增加

311亿美元，YoY+83%；将FY26由
1250-1450亿美元收窄至1300-1450

亿美元

自由现金流
196亿美元，承压相对较小，公司指

引FY27全年仍为正
TTM -76亿美元，上年同期182亿美

元
-59亿美元，单季度首次转负，TTM

仍有较厚现金流缓冲
7.84亿美元，YoY-91%

积压订单
商业RPO 6780亿美元，YoY+84%，
剔除OpenAI后+25%（包含Azure、

M365等）
Backlog 4960亿美元，YoY+154% Backlog 5140亿美元，YoY+385% /

产能

客户需求持续超过可用产能；本季
CPU/GPU集群效率提升叠加新产能
提前交付，增量容量在本季内快速变
现；单季新增1GW容量，31座新数据
中心，全年88座，两年内总容量翻倍

即使CapEx上调至2200亿美元，
FY26仍无法满足全部需求；FY27新
增产能大部分已被预定，FY28部分

产能亦已锁定

明确处于供给受限状态，FY26Q3将
扩大使用第三方数据中心作为过渡

非成熟对外云供给方，通过自建数
据中心和采购第三方云容量满足需

求

客户结构
FY26近90%微软云收入来自前沿模型
公司以外客户；本季商业RPO环比增

量全部来自非前沿模型公司客户

传统企业云迁移客户与AI客户并重；
AI业务与自研芯片业务年化收入均超

过250亿美元，同比均翻倍以上
广泛企业客户与AI原生客户共同增长

以自用为主，对外算力供给处于起
步阶段
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约三分之二资本开支用于 GPU、CPU 等短周期资产，谷歌 FY26Q2 技术基础设施投资

中约 60%用于服务器，新增投入正更多落到能够较快形成可用算力的计算设备。相较土

地、建筑和电力等长周期基础设施，这有望缩短资本开支投入、容量上线和收入兑现之

间的时间。 

我们认为，CSP 资本开支绝对额尚未见顶。谷歌明确预计 FY27 资本开支将继续显

著增加，微软预计后续投入仍将增长，亚马逊表示即使 FY26 资本支出上调至 2200 亿美

元仍难完全满足需求，Meta 也提高了 FY26 资本支出指引下限。四家厂商当前均尚未出

现主动收缩信号。云收入、利润与订单的同步兑现，验证了 AI 基础设施投资的商业闭

环，将增强云厂商继续扩产的意愿和能力。在需求仍高于供给、积压订单持续增长的背

景下，我们预计资本开支绝对额尚未见顶；但随着基数抬升、部分长周期基础设施逐步

完成建设，资本开支增速可能先于绝对规模见顶。 

 

图2：CSP 季度资本开支（亿美元）与同比增速（%）（FY 口径） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所，微软 FY26Q4 对应其余厂商 FY26Q2，为便于

比较，统一调整为 FY26Q2  
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表1：CSP FY2026 CapEx 预期调整历程 

公司 披露时间 
调整前口径 

（亿美元） 

调整后口径 

（亿美元） 
说明 

亚马逊 

2026/2/5 / 2000 
首次明确 FY26投入规模，主要投向 AWS、AI、自研芯片及机器人

等业务 

2026/7/30 2000 2200 
上调 200亿美元，主要受 AWS和 AI基础设施需求、内存等零部件

涨价驱动 

谷歌 

2026/2/4 / 1750-1850 首次给出 FY26指引 

2026/4/29 1750-1850 1800-1900 
上下限均提高 50亿美元，主要纳入 Intersect相关投入，并继续扩大

AI算力容量 

2026/7/22 1800-1900 1950-2050 上下限均提高 150亿美元，云及内部 AI需求持续超过供给 

微软 

2025/10/29 
FY26增速低

于 FY25 

FY26增速高

于 FY25 
由 Azure需求和 RPO加速驱动 

2026/4/29 
FY26增速高

于 FY25 

CY26约

1900 
首次量化 CY26预期，其中约 250亿美元来自零部件价格上涨 

2026/7/29 1900 1750 主要源于会计口径调整，部分数据中心租赁由融资租赁转为经营租赁 

Meta 

2026/1/28 / 1150-1350 主要支持超级智能实验室和核心业务 

2026/4/29 1150-1350 1250-1450 
上下限均提高 100亿美元，主要反映零部件涨价，以及支持未来产能

的数据中心投入 

2026/7/29 1250-1450 1300-1450 下限再提高 50亿美元，FY26支出落在低位的可能性进一步下降 

数据来源：谷歌，微软，Meta，经济日报，财联社，财闻，东吴证券研究所 

 

3.   经营现金流保持韧性，自由现金流阶段性承压 

CSP 自由现金流自 2025 年以来普遍承压。FY24Q1-FY26Q2，四家公司经营现金流

整体仍保持上行，最新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚马逊/Meta FY26Q2），微软、亚马

逊、谷歌和 Meta 分别实现约 554、454、391、319 亿美元经营现金流；但随着数据中心、

服务器及网络设备等投入快速增加，亚马逊和谷歌单季度自由现金流已转负，Meta 接近

盈亏平衡，仅微软仍维持较高正向自由现金流。核心业务仍在持续产生现金，但新增现

金正在被 AI 基础设施投资快速吸收。 

自由现金流分化主要反映经营现金流基础、投入强度及变现路径的差异。微软拥有

Azure、Microsoft 365 和 Copilot 等多层收入来源，经营现金流能够覆盖大部分现金资本

开支。亚马逊和谷歌当期资本开支均已超过经营现金流，数据中心和服务器等容量需要

先行建设并完成部署，随后才能随客户使用逐步确认收入，因此快速扩产阶段容易出现

现金流与收入确认的时间错配。 
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自由现金流承压更应被视为扩产周期中的阶段性结果，而非 AI 投资回报恶化的直

接证据。算力基础设施通常需要先完成采购、建设和部署，随后才会随着容量爬坡、客

户迁移及利用率提升逐步转化为收入和利润，因此现金流出天然领先于业绩兑现。当前

云收入、订单储备与盈利能力均保持增长，且可用产能仍难满足需求，说明资本开支更

多是在为已验证的需求提前锁定供给。若订单持续释放，自研芯片和系统优化推动成本

下降，短期自由现金流收缩仍可能对应更高的长期回报。 

 

图3：CSP 季度经营现金流（亿美元）（FY 口径）  图4：CSP 季度自由现金流（亿美元）（FY 口径） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所，微软

FY26Q4 对应其余厂商 FY26Q2，为便于比较，统一调

整为 FY26Q2 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所，微软

FY26Q4 对应其余厂商 FY26Q2，为便于比较，统一调

整为 FY26Q2 

 

4.   多层变现拓宽盈利边界，规模效应驱动利润率持续攀升 

云厂商的 AI 变现模式正由底层资源租赁向“基础设施-平台工具-模型服务-应用软

件”多层延伸。基础设施层主要提供计算、存储和网络资源，按照使用量、租用时长或

预留容量收费；平台层覆盖数据库、开发工具、安全服务、模型训练及推理平台，通过

资源消耗、数据处理量、API 调用量和订阅费变现；上层则进一步延伸至模型 API、AI 

Agent 及行业应用，并采用 Token、调用量、预置吞吐量或席位等收费方式。目前云厂商

推出的 MaaS，核心是将自研及第三方模型封装为标准化云服务，并将模型选择、调用、

微调、部署、推理和安全治理整合至统一平台。因此，即使云厂商并不拥有底层模型，

仍可通过模型托管、算力供给、API 分发、专属容量及安全治理获取收入，并同步带动

数据库、存储、网络和开发工具等相关服务消费。随着模型供给持续丰富，企业试用和

切换模型的技术门槛有所下降，但数据资产、权限体系、开发流程和应用运行环境将更

多沉淀于统一云平台，云厂商有望由此扩大 AI 算力消费、提升单客价值，并进一步增

强客户粘性。 

不同变现渠道的盈利属性存在明显差异，云厂商越能向平台和应用层延伸，通常越

有能力提高单位算力的收入密度和单客价值。IaaS 本质上是重资产的资源租赁业务，收
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入直接受到服务器规模、资源利用率和租赁价格约束，同时需要承担设备折旧、电力、

网络及运维成本。相比之下，PaaS 和 SaaS 能够在既有基础设施上继续销售数据库、安

全服务、开发工具和企业软件，新增收入对应的增量硬件投入通常相对较低。MaaS 处

于基础设施与应用之间，通过统一接入自研及第三方模型，向客户提供模型调用、微调、

部署、推理和安全治理服务，既可按照 Token、调用量或预置吞吐量直接收费，也能带

动底层 GPU、存储、数据库和开发工具的使用。AI 进一步强化了这一多层变现逻辑：

云厂商不仅可以出租 GPU 实例，还可以依次叠加模型 API、数据管理、Agent 开发平台

及终端应用收费，将底层算力投入转化为多层收入。因此，云厂商长期盈利能力不仅取

决于算力规模，还取决于能否打通芯片、基础设施、MaaS、开发平台和应用入口，在控

制推理成本和提高资源利用率的同时，持续提升单位算力的收入密度与客户全生命周期

价值。 

头部云厂商的盈利能力差异主要来自业务成熟度、资源利用率和产品结构。

FY23Q3-FY26Q2，AWS 营业利润率维持在 30%-40%，微软智能云稳定在 40%左右，谷

歌云则由 FY23Q3的 3%提升至 FY26Q2的 36%，三者分别处于成熟业务释放规模效应、

云与软件协同经营，以及收入高增长推动利润率快速追赶阶段。FY26Q2，AWS 营业利

润率达 39%，同比提升 6.5pct。谷歌云同期经营利润率提升至 36%，反映收入增长、效

率改善和固定成本摊薄正在加速转化为经营杠杆。微软的差异化优势更多来自企业软件、

数据平台与 Azure 之间的协同变现。微软能够由 Azure 算力进一步延伸至数据库、开发

工具、Microsoft 365 和 Copilot，通过云资源使用量、软件席位及 AI 服务形成多层交叉

销售，持续提高单个企业客户的收入贡献。整体看，头部云厂商的盈利差距正在逐步缩

小，未来差距更多取决于 AI 产能利用率、平台及应用层变现能力，而非单纯的基础设

施规模。 

未来，云厂商盈利能力仍存在进一步提升空间。一方面，随着新增数据中心和 AI

集群逐步投产，积压订单转化、企业工作负载迁移及推理和 Agent 需求增长，有望推动

新增算力快速变现并提高基础设施利用率，使前期投入形成的折旧、电力和数据中心运

营成本得到更充分摊薄。与此同时，随着内部产能逐步替代成本相对较高的第三方容量，

云业务利润率也有望获得改善。另一方面，自研芯片、高速网络、资源调度及推理软件

的持续优化，将降低单位计算和 Token 成本，提高相同资本投入下的可交付算力。在算

力供给仍然较为紧张的背景下，云厂商也在通过预留容量、长期使用承诺、专属集群和

保证吞吐量等方式实施差异化定价。其中，预留实例通常以价格折扣换取客户长期承诺

和更高的收入可见度，而专属容量、稳定吞吐量、低时延及完整工具链则可以收取额外

费用。 
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图5：CSP 云业务经营利润率（%）（FY 口径） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所, 微软 FY26Q4 对应其余厂商 FY26Q2，为便于

比较，统一调整为 FY26Q2 

 

5.   投资建议 

AI 基础设施投入已进入业绩与回报验证阶段。最新季度（微软 FY26Q4，谷歌/亚

马逊/Meta FY26Q2），微软、亚马逊和谷歌云收入增速全面提升，积压订单与经营利润

率同步上行，表明前期资本开支正逐步转化为收入和经营利润。尽管高强度基础设施投

入阶段性压制自由现金流，但当前 AI 算力需求仍持续高于供给，新增产能具备较强的

订单和客户承诺覆盖，我们预计云厂商资本开支绝对规模尚未见顶。建议重点关注以下

投资方向：1）云收入、积压订单和利润率同步改善，且具备企业客户基础、自研芯片、

资源调度及多层产品变现能力的云厂商；2）能够通过 AI 持续提升广告推荐效率、用户

参与度和商业化能力，内部算力投资回报逐步兑现的互联网平台；3）受益于云厂商持续

扩容，具备技术壁垒和订单可见度的 AI 基础设施环节，包括算力芯片、服务器、光通

信、存储、液冷等。 

 

6.   风险提示 

1） AI 算力及企业应用需求不及预期风险：若模型训练需求放缓，企业 AI 应用渗透率、

付费意愿或推理调用量低于预期，可能导致云业务增长和新增产能利用率不及预期。 

2） 资本开支扩张及投资回报不及预期风险：云厂商持续扩大数据中心和服务器投入，若

产能扩张速度超过需求增长，可能导致自由现金流及利润率承压。 

3） 行业竞争加剧及价格下降风险：若云服务、GPU 算力租赁、模型 API 及 AI 应用市场

竞争加剧，厂商可能通过降价、补贴或提高资本投入争夺客户，进而影响收入增速、

利润率和资本回报率。 
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