
 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 glzqdatemark1  

 

证券研究报告 

行业研究|行业周报|电子 

 

 

  

 
北美云厂商 24Q3 资本开支高增长，AI

持续高景气度  

2024年11月10日



 

|报告要点 

 

|分析师及联系人 

 

 

证券研究报告 

请务必阅读报告末页的重要声明 1 / 10 

 

 

  

 

亚马逊、谷歌、微软和 Meta 等北美云厂商通过高资本支出和持续创新，在 AI 应用和基础设

施领域取得了显著进展。亚马逊 AWS 和微软 Azure 业务增长受到 AI 应用和基础设施需求的双

重驱动，谷歌和 Meta 也在积极扩大云服务市场份额，通过推出新产品和 AI 服务来满足企业

多样化需求。AMD 公司在 2024 年第三季度实现了强劲的收入与利润增长，数据中心业务成为

增长的主要动力。海外云厂商和 AMD 在云服务与 AI 领域展现出强劲的增长势头和广阔的市场

前景，AI 行业持续高景气度，持续看好 AI 算力产业链投资机会。 
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行业事件： 

北美云厂商亚马谷歌、微软、Meta 相继发布最新业绩，云业务受益 AI 需求拉动，

资本开支 24Q3 仍然维持同比高增长。 

 海外四大云厂商 Q3资本开支高增长 

北美四大云厂商 24Q3 资本开支同比仍大幅增长，尤其是亚马逊资本开支增速高达

88%，谷歌、微软、Meta 资本支出分别同比增长 62%/51%/36%。亚马逊 24Q3 实现

总营收 1589 亿美元，同比+11%，净利润为 153 亿美元，同比+55%，业绩大幅增长

得益于 AWS 收入保持稳定增长，AI 业务需求强劲。谷歌 Q3 云业务营收 114 亿美

元，同比增长 35%。微软智能云业务稳健增长，24Q3Azure 和其他云业务营收同比

增长 34%。Meta 上调全年资本支出指引至 380 亿至 400 亿美元之间。 

 AMD 业绩稳健，数据中心与客户端双轮驱动 

AMD24Q3 实现营业收入 68 亿美元，同比+18%，净利润 7.71 亿美元，同比+158%。

2024Q4 收入指引 75 亿美元，上下浮动 3亿美元。收入增长主要得益于数据中心和

客户端处理器的销售显著增加，业绩符合预期。数据中心业务成为 AMD 增长的强

劲引擎，收入同比增长122%，达到35.5亿美元，并创单季度历史新高。AMD Instinct

系列 GPU 和 EPYC 系列 CPU 需求强劲，推动业务持续增长。AMD 上调了数据中心 GPU

全年收入指引至 50 亿美元，彰显市场信心。  

 投资建议：关注 AI算力产业链和国产设备材料产业链 

大模型不断迭代升级，AI 应用快速发展，建议关注算力产业链。同时，算力需求

带动 HBM 需求同步增长，建议关注 HBM 产业链和先进封装产业链。相关标的：雅

克科技和通富微电等。半导体经济周期于 2024 年迎来反弹，建议关注国产 IC 制

造产业链。相关标的：中芯国际、长电科技、芯源微等。AI PC、AI 手机的推出叠

加换机周期的到来，有望促进消费电子终端销量重回增长轨道，建议关注 AI 硬件

产业链。相关标的：维信诺等。   
风险提示：大模型迭代进展和 AI应用落地不及预期，下游需求复苏不及预期的风险。 
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1. 海外四大云厂商 Q3 资本开支高增长 

作为全球领先的云服务提供商，亚马逊（Amazon）、Meta、谷歌（Google）和微

软（Microsoft）在云服务领域有着举足轻重的地位。四大云厂商 24Q3 资本开支同比

仍大幅增长，尤其是亚马逊资本开支增速高达 88%，谷歌、微软、Meta 资本支出分别

同比增长 62%/51%/36%。 

图表1：21Q4-24Q3 海外四大云厂商资本开支及资本开支合计同环比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.1 亚马逊 AI业务需求强劲，资本开支维持高增长 

亚马逊 24Q3 实现营收 1589 亿美元，同比+11%，净利润 153 亿美元，同比+55%，

业绩大幅增长得益于 AWS 收入保持稳定增长，AI 业务需求强劲。AWS 业务的增长主

要受到 AI 应用和基础设施需求的双重驱动。越来越多的企业开始将 AI 应用于业务

场景中，机器学习、自然语言处理等，以提高效率和降低成本。数据量的快速增长，

带来企业对基础设施的需求也日益增加。AWS 提供了高性能、可扩展的基础设施服务，

满足了企业数据处理和存储等需求，有望带动 AWS 收入持续增长。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 10 

行业研究|行业周报 

图表2：亚马逊季度营收收入和同环比增速 

 
图表3：亚马逊季度净利润和同环比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

亚马逊 AWS 是全球领先的云服务提供商之一，其资本开支一直保持着高增长态

势。亚马逊在云业务上的投资正在带来显著的财务回报，资本开支有望进一步加大。

资本开支受到 AWS 云部门的驱动，预计 2024 年资本开支为 750 亿美元。 

1.2 谷歌 24Q3 净利润高增长，AI技术引领未来发展 

2024 年第三季度谷歌实现收入 883 亿美元，同比+15%，净利润 263 亿美元，同

比+34%。云计算领域表现抢眼，Q3谷歌云业务营收 114 亿美元，同比增长 35%。凭借

AI基础设施与 GenAI核心产品的加速发展，赢得新客与大型订单。谷歌 TPU与 Gemini

模型迭代不息，谷歌技术前沿持续领跑。 

公司 24Q3 资本开支为 131 亿美元，同比增长 62%，其中约 60%投资用于服务器

包括 TPU 和 GPU，约 40%投资用于数据中心和网络设备。公司预计 2024Q4 资本开支

水平与 Q3大体一致，2025 年资本开支将会持续增长。 
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图表4：谷歌季度营收收入和同环比增速 

 
图表5：谷歌季度净利润和同环比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 微软 Azure AI 贡献增加，云与 AI投资持续加码 

2025 财年第一财季微软实现营收 656 亿美元，同比+16%，净利润 247 亿美元，

同比+11%。在 24Q3，云与 AI 投资持续加码，Azure 增长中 AI 服务贡献 12%，高于

24Q2 的 11%。智能云业务稳健增长，24Q3Azure 和其他云业务营收同比增长 34%。公

司 24Q3 资本开支为 149 亿美元，同比增长 51%，包括融资租赁在内的资本开支则同

比增长 78.6%。 

图表6：微软季度营收收入和同环比增速 

 
图表7：微软季度净利润和同环比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.4  Meta 24Q3 业绩高增长，Capex 指引维持扩张 

Meta 24Q3 营业收入 406 亿美元，同比增长 19%，净利润 157 亿美元，同比+35%。

24Q3 资本支出 92 亿美元，同比增长 36%，主要投资于服务器、数据中心和网络基础
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设施；24Q3 Meta AI 已拥有超过 500 万的月活跃用户。2024 年 10 月有超过 100 

万的广告商使用 Meta AI 的 GenAI 工具制作了超过 1500 万条广告，预估使用 

Image Generation 的企业的转化提高了 7%。公司将全年资本支出指引区间由 370

亿至 400 亿美元上调至 380 亿至 400 亿美元之间，并表示 2025 年的资本支出将显著

增长，以支持人工智能研究和产品开发工作。 

图表8：Meta 季度营收收入和同环比增速 

 
图表9：Meta 季度净利润和同环比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. AMD 业绩稳健，数据中心与客户端双轮驱动 

2.1 业绩稳健增长，符合预期 

AMD24Q3 实现营业收入 68亿美元，同比+18%，净利润 7.71 亿美元，同比+158%。

符合市场预期。2024Q4 收入指引 75亿美元，上下浮动 3亿美元。收入增长主要得益

于数据中心和客户端处理器的销售显著增加。AMD 在 AI 解决方案组合方面将持续扩

展，包括新的 CPU、GPU、NPU 和软件产品。 
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图表10：AMD 季度营收收入和同环比增速 

 
图表11：AMD 季度净利润和同环比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.2 数据中心和客户端业务增长强劲 

数据中心业务成为 AMD 增长的强劲引擎，收入同比+122%，达到 35.5 亿美元，并

创单季度历史新高。AMD Instinct 系列 GPU 和 EPYC 系列 CPU 需求强劲，推动业务持

续增长。AMD 对数据中心 GPU 全年收入指引从 45 亿上调至 50亿美元，彰显出对未来

市场的信心。 

客户端业务同样表现出色，收入同比增长 29%，达到 18.8 亿美元，主要受 Zen 5 

AMD Ryzen（锐龙）处理器的需求推动。公司预计未来在更多计算需求推动下，数据

中心、客户端和嵌入式业务还有较大的增长机会。 

图表12：AMD 季度分业务项目收入（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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游戏业务和嵌入式业务却表现不佳。游戏业务收入同比下滑 69%，主要受到半定

制化产品销售不佳的影响。而嵌入式业务则受到工业市场疲软的影响，收入同比下降

25%。 

3. 投资建议：强于大市，关注 AI 算力产业链和国

产设备材料产业链 

3.1 建议关注算力产业链 

全球 AI 大模型不断迭代升级，AI 应用快速发展，文心一言、通义千问、Kimi 等国产

大模型用户体验非常流畅，建议关注算力产业链。同时，算力需求带动 HBM 需求同步

增长，建议关注 HBM 产业链和先进封装产业链。相关标的：雅克科技和通富微电等。 

3.2 建议关注半导体设备材料产业链 

下游库存经历较为充分的去化，同时 AI 相关领域带来新的需求增量，半导体经济周

期于 2024 年迎来反弹，建议关注国产 IC制造产业链。相关标的：中芯国际、长电科

技、芯源微等。 

3.3 建议关注消费电子复苏及 AI终端落地 

自 2023 年 Q3 以来，消费电子逐步进入复苏周期，同时多家消费电子终端品牌厂商

陆续推出新的 AI 硬件产品，包括 AI PC、AI 手机、AI Pin 等多种类型。因此我们认

为 AI PC、AI 手机等终端产品的推出，叠加换机周期的到来，有望促进消费电子终端

销量重回增长轨道，建议关注 AI 硬件产业链。相关标的：维信诺等。 

4. 风险提示 

大模型迭代进展和 AI 应用落地不及预期。当前 AI大模型处于早期迭代阶段，大

模型迭代进展方向存在不确定性，可能导致 AI应用落地不及预期。 

下游需求复苏不及预期的风险。伴随全球半导体产业从产能不足、产能扩充到产

能过剩的发展循环，半导体行业存在周期性波动。如果未来下游市场复苏缓慢，对上

游各类电子元器件需求减少，电子行业或将面临增长动能不足的风险。 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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