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摘摘要要

本报告主要研究2024年以来，通过跟踪海外科技巨头，我们发现AI主要对巨头的业务存在三方面趋势性的影响：

1. 2024年全年，海外三家云计算巨头整体呈现供不应求、增长强劲且持续的趋势。我们认为微软本轮人工智能的产业趋势下，微软的整

体策略较激进，意在全面争夺云计算龙头地位，虽然前期Capex投入大、但后期营业利润率天花板高。复盘过去10年的云计算市场投

入，亚马逊AWS分别在17年和20年经历快速扩张，同期微软投资较稳健，但23年从OpenAI引发的全球生成式AI浪潮开启后，微软Capex

增速和量级显著领先，公司有望在未来云市场抢夺更多份额。

2. 企业加速AI产品在云端的部署，AI带动整体SAAS需求回暖。微软在今年多次业绩会提及，微软自身的企业软件SaaS在AI趋势下实现份

额的增长，包括ERP、数据分析等产品。除巨头以外，我们同时观察到美股SaaS板块24Q3业绩与指引积极，净新增ARR同比增长近三年

最高，AI有望提升其收入增速和估值。

3. AI带动数字广告行业需求增长，主要体现在广告推荐系统精准度、和素材制作效率的提升，以及扩充原有搜索场景和功能带动广告位

增长：

 1）对被动推荐（兴趣推荐）：如META、抖音、视频号等平台，AI可以有效提升推荐精准度；

 2）对主动推荐（搜索推荐）: 如谷歌、Bing、百度等平台，AI可扩充搜索功能与使用场景； 

3）对广告主：GenAI工具帮助图片、文案等生成，千人千面展示，可显著提升内容效率和转化；

4. AI Coding提效空间大，Capex或替代人工成本。24Q3谷歌业绩会表示超过四分之一的新代码是由人工智能生成的，近一年多各公司收

入、利润率随着经济强劲与降本增效重回较高水平，相比人员扩张十分缓慢。根据测算，预期谷歌未来两年硬件设施折摊与租赁费用

以每年超过20%的增速增长，而程序员整体薪酬成本每年只有个位数的增长。
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过过去去二二十十年年海海外外云云计计算算发发展展：：群群雄雄逐逐鹿鹿，，互互联联网网云云厂厂最最终终胜胜出出

• 2004年，Microsoft宣布了Virtual Server 2005计划，开启虚拟化方案布局。

• 2006年，Google首次提出“云计算”概念，同年亚马逊推出了AWS核心产品S3、EC2。

• 2006年，Rackspace推出IaaS云服务（2014年宣布退出，转型为云托管服务商）

• 2007年11月，IBM 发布云计算商业解决方案，推出“Blue Cloud”计划。【IBM在2018年转向混合云】

• 2007年11月，Oracle 宣布推出“Oracle VM”，与VMware提供单一的虚拟机方案不同，Oracle VM虚拟化完全集成于整个应用架构中，

其提供了一个完整的从应用程序到磁盘栈的解决方案。

• 2008年4月，Google App Engine发布（PaaS服务上线），同年9月，Google推出Google Chrome发布，将浏览器融入了云计算时代。

• 2008年10月，微软发布公有云计算平台Azure Platform，帮助开发云服务器、Web和PC上的应用程序。2010年正式发布Azure。

• 2009年，Verizon 、AT&T(均为电信提供商）推出了IaaS云服务，2016年关停其公有云业务，只保留了私有云服务。

• 2011年，苹果发布了iCloud，让人们可以随时、随地的存储和共享内容。

• 2012年，惠普 退出公有云服务，2015年宣布转向专注私有云和混合云解决方案。 

• 2013年，Docker发布，容器逐步替代虚拟机（Virtual Machine，VM），云计算进入容器时代。

• 2013年，戴尔 放弃了直接提供公有云服务的计划，转而与其他云提供商合作。

• 2016年，思科 宣布关闭其InterCloud服务，转而专注于为其他云提供商提供软件和服务。
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图：云计算行业各厂商云业务变化情况

资料来源：各公司官网、国信证券经济研究所整理
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图：云计算与其他计算技术对比 

资料来源：CNDS、国信证券经济研究所整理

为为何何海海外外硬硬件件公公司司、、电电信信运运营营商商难难以以竞竞争争云云计计算算市市场场??

• 云计算是互联网时代的产物，是对零散资源整合及优化再分配的商业化模型，云计算本质上是一种流量生意，讲求规模效应，具

有比较高的准入壁垒，其主要原因是

• 1）对零散资源整合需要有雄厚且持续的资金实力，存在资金壁垒；

• 2）优化再分配及增值服务能力是公司盈利能力的表现，具有一定的技术壁垒。

• 硬件公司、电信运营商失败的主要原因？

• 1）缺少服务思维：公司优势集中在硬件而非软件服务，缺乏互联网重服务思维，导致难以吸引到足够的用户突破规模效应阈值。

• 2）大量前期投资但回报周期长：向公有云的投资占用公司内部资源与现有业务结合较少，在企业内部博弈中往往缺少话语权。

• 3）现金流无法支持：云厂商早期竞争压力大，公司获利空间少，公司自由现金流的状况不足以支撑云计算作为第二增长发展。

并行计算 分布式计算

网格计算 云计算

图：云计算对算力资源的配置效果

资料来源：CNDS、国信证券经济研究所整理
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图：各云厂商收入变化及竞争策略(百万美元，%)

资料来源：公司业绩会、国信证券经济研究所测算整理
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科科技技巨巨头头云云计计算算竞竞争争格格局局演演绎绎：：22001144--22002200  AAWWSS强强势势投投入入抢抢占占市市场场

2003至2006年：谷歌连发四篇文章揭示云计算基础
架构，Google CEO Eric首次提出云计算概念。

2006年：AWS推出IaaS服务：存储(S3)+计算（EC2）
功能，允许用户只为实际使用的容量付费，CEO贝索
斯主导低价策略+快速扩张+优质服务，因亚马逊适
应低利润业态。EC2实例推出仅每小时10美分，08-
09年持续降价，且开启闲置算力竞价提高利用率，
成立至今AWS一共降价52次。

2010年：微软Azure上线。核心功能是计算、存储、
数据库、网络。Azure和AWS的云服务整体类似，但
Azure服务能够与B/G客户现有Windows环境无缝集成，
对于大量使用Office和Windows系统的企业级客户切
换灵活。

2010年：AWS相继出海亚洲、欧盟、澳洲，完善认证
和安全标准，推出PaaS服务。Azure跟随。

2011年：谷歌推出IaaS存储计算服务；
2012：Azure拥抱开源，平台支持Linux服务，至17
年Azure虚拟机中有40%运行着Linux系统。
同年，AWS的re: Invent开发者大会首届召开。

2015：AWS首次
公布财务，Q1
净销售额16亿
美元，同比
+49%，盈利3亿
美元。同年，
Azure实现三位
数收入增长，
快速追赶。
谷歌投资100亿
用于云业务。

2016：微软
接连斩获政
府百亿大订
单。16年
FED、18年
FBI、20年
五角大楼。

云业务开启：AWS凭借先发优势和
低价快速拓展市场，各家相继跟随

开疆拓土：SaaS与数据上云趋势明确，微软发力
大客户，数据中心全球扩张、云业务利润显现

2014：Azure凭借其深厚的政企客户根基和混合云解决方案，后来居上、快
速渗透。55%全球财富500强企业采用Azure，平均每天新增100个客户。微软
原云计算负责人Satya Nadella升任新CEO，口号“移动优先，云优先 ”；
同年，AWS 11月首次披露付费客户超过100万个，因其电商业务和低价策略，
吸引更多中小互联网和科技公司以及价格敏感客户；

2018年：谷歌连续换帅，15年Diane Greene（VMware创立者）负责谷歌云，
但被诟病内部关心技术而非客户需求，专注人工智能。18年谷歌云市场市占
率仅7%，Kurian（前Oracle高管）接任，目标是让谷歌云至少成为第二大云，
谷歌开启为期5年的200亿美元数据中心预算。

2018：AWS
在全球18个
区域有数据
中心，微软
Azure 全球
50个区域有
数据中心。

新征程：AI构建第
二增长曲线

过去十年，全球公有云市场扩展超
十倍。
近四年，先疫情加速企业云转型，
后伴随GenAI技术热潮，各家云厂
收入与投入持续高增。

预计全球云市场24年规模将达8000
亿美元，三年CAGR超20%。

2019： 谷
歌发布多云
平台和AI 
Platform。
2020：谷歌
云超越阿里
云位居全球
第三。
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图：各互联网云厂云收入与Capex变化情况 （百万美元、%）

资料来源：公司财报、彭博一致性预期、国信证券经济研究所整理

科科技技巨巨头头云云计计算算竞竞争争格格局局演演绎绎：：2233年年起起微微软软CCAAPPEEXX投投入入显显著著快快于于其其他他

• 复盘过去10年的云计算市场投入，亚马逊AWS分别在17年和20年经历快速扩张，同期微软投资较稳健，但23年从
OPENAI引发的全球生成式AI浪潮开启后，微软Capex增速和量级显著领先，公司希望能在未来云市场抢夺更多份额。
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2244年年海海外外巨巨头头云云计计算算演演绎绎趋趋势势：：供供不不应应求求、、增增速速强强劲劲且且持持续续

图：微软智能云收入与增速变化（百万美元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图：AWS收入与增速变化（百万美元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图：谷歌云收入与增速变化（百万美元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 8
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• 微软AI（主要指云）或成
为微软历史上ARR突破
100亿美元最快的业务。

• AI云贡献微软Azure收入占
比，预计25H1还将加速：
• 23Q2：1%
• 24Q3：12%

• 亚马逊AWS：AI云预计贡
献几十亿美元的年营收，
年增速超过三位数。

• 谷歌云：
• AI云结合自研TPU和外

采GPU降本；
• AI云拉动客户提升30%

其他谷歌产品的采购。

图：微软AI云占比Azure变化（百万美元，%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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图：各互联网与云厂Capex年度投资与增速变化情况 （百万美元、%）

资料来源：公司财报、彭博一致性预期、国信证券经济研究所整理

巨巨头头CCaappeexx投投入入趋趋势势：：微微软软2244年年CCaappeexx投投资资高高达达净净利利润润7755%%

9

• 预估云计算巨头24年Capex投入增长在40%以上，主要用于AI芯片；其中微软Capex 24年预计同比+70%，全年

Capex预计占比利润75%。

• 23Q4指引/一致预期和24Q3实际发生情况，各家全年Capex投入的变化：

• 微软：530e vs 700e; 亚马逊：550e VS 750e；谷歌：450e VS 515e；Meta:300-370e VS 390e; 

图：各互联网与云厂Capex季度投资与变化情况 （百万美元、%）

资料来源：公司财报、彭博一致性预期、国信证券经济研究所整理
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微微软软云云::SSaaaaSS收收入入占占比比高高，，但但IIaaaaSS规规模模和和效效率率低低于于AAWWSS
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图：各云厂2023年云业务类型占比况 （%）

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理
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图：各互联网云业务OPM变化情况 （%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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从从云云厂厂OOPPMM差差异异看看微微软软云云策策略略：：AALLLL  IINN  AAII，，长长期期打打开开OOPPMM天天花花板板
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• 从业务结构看：微软云SaaS业务占比超50%，对比亚马逊IaaS为主（占比60%)；微软SaaS毛利更高，但IaaS的效率和规模

不如AWS。

• 短期Capex对各家OPM的影响趋势：

• 微软：微软本轮AI云Capex投入策略，全面争夺IaaS龙头地位，前期Capex投入大，后期OPM天花板高。

• 谷歌：云具备明显的规模效应，19年谷歌云体量从前两者收入的1/3不到持续加速增长，OPM从-50%连续5年提升至当

前的17%。

• 亚马逊：亚马逊作为重资产公司，通过缩减履约开支、24年1月延长服务器折摊周期短期提升OPM 2pcts（而微软从

22年7月即微软23财年开始调整服务器折旧摊销周期，谷歌从23年1月开始）。

图：谷歌Capex与折旧摊销占比净利润变化的情况

资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理

图：微软Capex与折旧摊销占比净利润变化的情况

资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理
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图：亚马逊Capex与折旧摊销占比净利润变化的情况

资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理
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• Azure作为微软智能云的重要组成部分，业务类型也囊括IaaS（计算、存储等）、PaaS(数据库服务、机
器学习平台等)、SaaS(系统管理与集成软件、网络软件、安全软件、分析软件等)。

图：Azure产品矩阵说明

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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图：微软Copilot Studio界面

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

微微软软CCooppiilloott嵌嵌入入工工作作流流提提升升效效率率，，带带动动AARRPPUU上上升升、、份份额额扩扩张张

图：微软AI相关业务变化

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

• 微软AI驱动下表现较好的产品包括Teams（会议软件）、Office Copilot（办公助手）、Dynamics（CRM、ERP软件）、Fabric（数据分

析）等。AI业务有望下个季度实现100亿美元的年化营收，将成为企业历史上最快达到这一营收规模的业务。微软AI产品包括：

① M365 Copilot/Copilot Pro：辅助办公，总结摘要、产出内容或回答用户的问题；

② Github Copilot：AI代码辅助工具，自动生成高质量代码片段和上下文信息，分析程序员编写的代码、注释和上下文信息；

③ Microsoft Copilot Studio：23年底发布，允许用户创建和自定义助手，比如定制GPT和生成性AI插件；

④ Azure fabric：数据分析平台，提供数据工程、实时分析、数据仓库和数据库服务，核心组件包括Power BI、Azure Data Factory等。

⑤ Power Platform Copilot:低代码/无代码工具，利用Copilot 能够迅速创建应用程序、自动化流程和聊天机器人；

⑥ Dynamic Agent：一系列自主AI Agent嵌入到Dynamics（CRM、ERP软件）中，帮助企业自动化执行各种业务流程，包括销售、客户服务等；

 2Q23  3Q23  4Q23  1Q24   2Q24   3Q24 
单位：家，% 4FQ23  1FQ24   2FQ24   3FQ24   4FQ24   1FQ25 
Azure
   AI贡献Azure收入占比 1% 3% 6% 7% 8% 12%
  Azure AI客户数（家）  11,000  18,000  53,000  60,000 
  QoQ 64% 194%
  Azure Arc客户数（家）  18,000  21,000  33,000  36,000  39,000 
  YoY 100% 86%
  QoQ 17% 9% 8%
  Fabric客户数（家）  8,000  16,000  11000(付费)  14000(付费)  16000（付费） 
  QoQ 100% 27% 14%

Copilot
  M365 Copilot客户数QoQ 100%
  M365 Copilot DAU QoQ 60% 60%
  Copilot Studio客户数（家）  10,909  30,000  50,000  100,000 
  QoQ 175% 67% 100%
  GitHub Copilot客户数（家）  270,000  370,000  500,000  770,000  1,190,000 
  QoQ 37% 35% 55%
  GitHub Copilot付费用户数（万）  100  130  180 
   QoQ 30% 38%
  GitHub Copilot年化收入（mm）  2,000 
  Power Platform Copilot客户数  63,000  126,000  230,000  330,000  480,000  600,000 
  QoQ 100% 83% 43% 45% 25%
  Security Copilot客户数（家）  1,200,000 
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