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图 1：主要云计算提供商收入 

 

 
 

资料来源：公司数据，尚乘研究估算 

尚乘评论：主要云计算提供商披露了最新一季的业绩表现。在收入方面，亚马逊依然是云计算市

场的领头羊。AWS 公布 2Q19 的收入为 83.8 亿美元，同比增长 37%。考虑到亚马逊的规模，我们认

为这样的增速是稳健的。AWS的年营收运转率（annual revenue run rate）将达到 330亿美元，比上季

度的年营收运转率增长了 90亿美元，这是其有史以来第二大的增长，仅次于 4Q18。AWS的主要竞

争对手微软的 Azure 2QCY19 收入增长强劲，同比提高 64%，根据我们的估算，其年营收运转率超

过 130 亿美元。云业务规模较小的谷歌在本季财报会议中分享了云平台的财务数据，当前其云业

务年营收运转率为 80亿美元，相比该公司 2018年初所公布的 40亿美元增长明显。 
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  AWS——亚马逊发展的重要动力，也是云市场中最全面的服务提供商 

AWS 在云计算市场中享有先发优势。虽然本季度收入增长率降至 37.3%，但在
收入绝对值上，AWS 还是实现了稳健的增长。云业务在总收入中的占比不断提
高，2Q19 AWS的收入为 83.8亿美元，占亚马逊总收入的 13%。 

图 2：AWS收入的同比增速（左轴）和在亚马逊总收入中的占比（右轴） 

 

 
 

资料来源：公司数据，尚乘研究 

 

另一方面，在过去几年中，AWS的营业利润利润率保持稳定。由于 2019年销售
和营销人员以及对基础设施投资的增加，本季度，AWS 的利润率略降至
25.3%，同比、环比分别降低了 159、358 个基点。然而，AWS 的营业利润仍然
达到了 21.2 亿美元，在亚马逊的总营业利润中占比达 52%，在亚马逊的利润增
长中扮演了很重要的角色。作为云市场中最全面的服务提供商，为用户提供最
广泛的产品和服务，与此同时，受益于规模经济效应，AWS 不断降价以获得更
多市场份额。鉴于许多行业仍然处于云迁移的早期阶段，我们认为AWS仍有很
大的发展空间。 

图 3：AWS的营业利润率（GAAP）变化趋势（左轴）和 AWS 营业利润占亚马逊总营业利润的

百分比（右轴） 

 

 
 

资料来源：公司数据，尚乘研究 
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  微软——成功实现云转型，混合云的领导者 

在收入方面，微软在云市场中排名第二。与专注于 IaaS/PaaS 的 AWS 不同，微
软深入地参与了云计算的全部三个层面（IaaS、PaaS 和 SaaS）：Azure 是提供
IaaS 和 PaaS 产品的企业级云计算平台，Office 365 提供基于 SaaS 的办公解决方
案，Dynamics 365则是一个结合了 ERP和 CRM企业系统的云托管 SaaS平台。自
2015 年从传统软件向云转型以来，商业云*已经成为了微软发展的主要动力。
上季度，商业云*收入增长强劲，达 110 亿美元，同比增长 39%，在微软总收入
中占比达到 32.6%，历史新高。 

图 4：微软商业云/Azure 收入同比增速（左轴）和商业云收入在微软总收入中的占比（右轴）  

 

 
资料来源：公司数据，尚乘研究 

*注释：商业云包括商用 Office 365，Azure，LinkedIn 的商业部分，Dynamics 365 和其他云性质业务 

 

与此同时，由于规模的扩大和 Azure毛利率的实质性提升，商业云*2QCY19的毛
利率同比上升 600个基点至 65%。对商业云*而言，Azure已经成为了收入增长的
主要动力，而 Office 365 商业版仍然在商业云*中占据重要比重。 除了公共云之
外，相比其他云提供商，微软在混合云上具有竞争优势，这得益于其现有的客
户关系以及在本地数据中心上的经验。从长期来看，我们认为不断扩大的潜在
云市场以及在混合云上的差异化优势将继续驱动微软的增长。 
 

图 5：微软商业云*收入（左轴）细分和毛利率（右轴） 

 

 
 

资料来源：公司数据，尚乘研究估算 

*注释：商业云包括商用 Office 365，Azure，LinkedIn 的商业部分，Dynamics 365 和其他云性质业务 
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 新闻更新 

 

2019年 8月 1日  AMD 2Q19 收入符合预期，但 3Q19指引低于预期 

  AMD公布 2Q19总收入为 15.3亿美元，环比增长 20.4%、同比减少 12.8%，略高
于市场预期。计算和图形事业部收入为 9.4 亿美元，环比增长 13.1%、同比减
少 13.4%。环比增长的主要原因来自于GPU销售额的提高。企业、嵌入式和半
定制部门的营业额为 5.91 亿美元，环比增长 34.0%、同比减少 11.8%。环比的
增长主要得益于半定制产品和 EPYC（霄龙）处理器销量的提高。毛利率为
41%，环比持平、同比增长 4 个百分点；非 GAAP 准则下的每股收益为 0.08 美
元，符合预期。AMD 预计 3Q 收入区间的中点将为 18 亿美元，比市场预估低
8%；预计非GAAP准则下的 3Q毛利率将提升至 43%，全年毛利率将达到 42%。
（来源：AMD） 

尚乘评论：3Q 前景疲软的主要原因是该公司下调了对游戏机业务的估计。
AMD 为 PS4 和 Xbox One 游戏机提供半定制芯片，但这两款游戏机都比预计更
早地迈入了夕阳期。不过，AMD 和三星在 6 月宣布了一项多年的战略合作伙
伴关系，这将帮助超微的显卡产品进军移动市场。另外，管理层认为三星所
带来的收入将对毛利率有所改善。 

 

2019年 8月 1日  高通 F4Q 业绩指引不佳 

  高通公布 F3Q19总收入为 96亿美元。剔除与苹果达成的 47亿美元和解协议，
非 GAAP 准则下的收入达到 49 亿美元，环比持平、同比下降 13%。基于 1.56

亿的 MSM出货量，半导体业务（QCT） F3Q的收入达到了 36 亿美元，环比下
降 4.2%、同比下降 12.7%，税前利润率为 14%。技术许可业务（QTL） F3Q 的
收入为 13亿美元，其中包括华为 1.5亿美元的专利费用，税前利润率为 70%。
非 GAAP 准则下的每股收益为 0.80 美元，环比增长 4%，这得益于诉讼费用减
少的速度快于预期。同时，高通公布了较弱的 F4Q 业绩指引，预计收入区间
在 43-51 亿美元之间，而非 GAAP 每股收益区间为 0.65-0.75 美元。（来源：
Qualcomm）  

尚乘评论：管理层预计，未来一到两个季度仍将面对阻力，我们认为原因包
括：1）近期手机需求仍然低迷；2）华为禁令使其重新聚焦国内市场，将不
断从其竞争对手、也是高通的重要客户手中抢夺市场份额；3）三星和华为将
使用它们的 5G内部解决方案。另一方面，积极因素有：1）FTC裁决后，许可
业务依然有效，并继续执行；2）DOJ 要求暂缓高通反垄断裁决；3）上季度
以来，有超过 155 个 5G 设计方案被推出或正在开发中，相比上季度数量翻
倍，而这些方案均采用了高通的 5G sub-6GHz 和毫米波的射频解决方案；4）
公司和腾讯达成了战略合作，将共同开发 5G游戏。总体来说，虽然短期需求
受阻，我们仍然认为高通在即将到来的 5G时代中具有上升潜力。  
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http://ir.amd.com/news-releases/news-release-details/amd-reports-second-quarter-2019-financial-results
https://www.qualcomm.com/news/releases/2019/07/31/qualcomm-announces-third-quarter-fiscal-2019-results
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2019年 8月 1日  村田制作所 1Q 营业利润超预期 

  村田制作所 1QF19 营业利润达到 626 亿日元，同比增长 29%，超出 IFIS 预期。
稳健的表现得益于稳定的 MLCC 价格、汽车行业对 MLCC 的稳定需求以及
MetroCirc生产力的提升。MLCC产品的总收入为 1.377亿日元，同比增长 8.9%；
模组收入为 9,520 万日元，同比增长 10.1%。村田的全年营业利润指引维持在
2,200 亿日元不变。（来源：Murata） 

尚乘评论：展望 2Q，美国高端智能手机销售额的增长预计将推动利润的提
高。但由于智能手机销量前景的不确定性，我们认为这会给公司带来挑战。 

 

2019年 7月 31日  苹果 F3Q19业绩超预期，大中华区业务复苏 

  苹果 F3Q19总收入为 538亿美元，同比增长 1%。其中，iPhone收入为 260亿美
元（同比下降 12%），iPad 收入为 50 亿美元（同比增长 8%），Mac 收入为 58

亿美元（同比增长 11%），可穿戴设备、家居和配件收入为 55 亿美元（同比
增长 48%），而来自于服务的收入为 115 亿美元（同比增长 13%）。毛利率为
37.6%，符合市场预期。产品业务毛利率从 F3Q18 的 32.8%减少到 30.4%，而服
务业务毛利率从 F3Q18 的 51.0%显著提升到 64.1%。每股收益为 2.18 美元，超
出市场预期。预计 F4Q19 的收入区间为 610-640 亿美元，毛利率预计在 37.5-

38.5%。（来源：Apple） 

尚乘评论：大中华区市场复苏，收入同比下降由 F1Q 的 27% 收窄至 F3Q 的
4.1%，这主要归功于增值税税率的调整和苹果积极的定价策略。占总收入的
10%的可穿戴设备、家居和配件本季度增长强劲，收入同比提高 48%，已经成
为苹果增长的新驱动力。服务业务收入增速放缓至 13%，但随着 Apple Card、
TV+、Apple Arcade 游戏订阅服务等新服务的推出，服务业务收入增速有望回
升。本季度，苹果发布了 iOS13 以及一系列软件更新，预计将于 2019 年秋季
正式与消费者见面。此外，苹果本季度向股东发放了超过 210 亿美元，其中
包括 170 亿美元的公开市场回购和 36 亿美元的分红。  

 

2019年 7月 31日  联发科 2Q19业绩表现超预期，毛利率改善 

  联发科公布 2Q19总收入为 616亿元新台币，环比增长 16.8%、同比增长 1.8%。
毛利率为 41.9%，比市场预期高 90 个基点，这主要受到了 TV SoC 产品和利润
率较高的 Helio P90 的推动。净利润达到新台币 65 亿元，超出市场预期。公司
发布 3Q业绩指引，预计收入区间在 653-702亿元新台币（环比增长 10-15%），
毛利率区间在 40-43%。（来源：MediaTek） 

尚乘评论：随着 Helio P90 销量的增加，以及新推出的 Helio P65 和 G90 对平均
售价的提振，我们认为下半年智能手机芯片组业务将延续上半年的强劲势
头。然而，仍然存在一些担忧：1）华为发力中国市场，从其竞争对手、亦即
联发科的重要客户手中抢夺市场份额；2）联发科从 3Q 开始提供首款 5G SoC

的样品，1Q20才开始量产，因此可能错过会今年晚些时候的第一波 5G需求。 
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https://www.murata.com/en-global/ir/library/results
https://www.apple.com/newsroom/2019/07/apple-reports-third-quarter-results/
https://www.mediatek.com/investor-relations/investor-relation-news/2019-q2-financial-results
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2019年 7月 25日  2Q19 表现亮眼，英特尔重新上调全年业绩指引 

  英特尔公布 2Q19 总收入为 165 亿美元，环比增长 2.8%、同比减少 2.7%，超出
市场预期。客户端计算事业部收入为 88 亿美元，环比增长 3.0%、同比增长
1.3%；数据中心事业部收入为 50 亿美元，环比增长 1.7%、同比下降 10.2%；
物联网事业部收入为 12 亿美元，环比增长 8.4%、同比增长 12%；非易失性存
储器解决方案事业部收入为 9.4 亿美元，环比增长 2.7%、同比下降 12.9%；可
编程解决方案事业部收入为 4.89 亿美元，环比增长 0.6%、同比下降 5.4%。非
GAAP准则下，毛利率为 61.6%，高于市场预期 210个基点；每股收益为 0.17美
元，超过市场预期。2Q 业绩表现强于预期，这得益于客户对以 PC 为中心和
以数据为中心的更高性能产品的需求。基于此，英特尔将全年收入预期上调
5 亿美元至 695 亿美元，非 GAAP 每股收益上调至 4.40 美元。（来源：Intel） 

尚乘评论：尽管上调了全年指引，管理层对下半年仍持谨慎态度，并表示 2Q

的优秀表现与下半年订单的提前出货不无关系。AMD 仍然是英特尔的一大竞
争对手，其 7nm 产品将与英特尔的 10nm 在同一市场上直接竞争。英特尔的首
款 10nm 冰湖 PC 处理器已于 6 月开始出货，其服务器处理器则计划在 1H20 开
始出货。与此同时，AMD 已经开始出货用于台式机的 7nm 处理器，其服务器
处理器预计将比英特尔更早出货。同时，由于英特尔将在 4Q 开始生产 10nm

产品，毛利率将有所下降。但另一方面，英特尔决定退出 5G 智能手机业务，
将其出售给苹果，我们认为这将有助于为公司降低成本和费用。 

 

2019年 7月 31日  日月光投控 2Q19盈利 26.9亿元新台币，环比增长 32% 

  日月光投控公布 2Q19 营业收入为 907.4 亿元新台币，同比增长 7%；税后净利
润为 26.9亿元新台币，环比增长 32%，但同比减少 77%。公司预计随着消费性
电子产品旺季的到来，下半年电子代工服务（EMS）和封装测试与材料业务
带来的营收将分别环比增长 40-50%、15-18%；且随着半导体产业的发展，系
统级封装（SiP）的年营收有望超过 1 亿美元的目标。（来源：Sina） 

 

2019年 7月 30日  夏普和 JDI 合作开发折叠屏手机 

  夏普和面板制造商 JDI 合作，共同开发折叠屏智能手机向内凹折的 in-folding 技
术，产品已进入测试阶段。这款折叠屏手机除了日本外，还将面向大中华区
市场，计划于明年问世。（来源：Sohu） 

 

 

2019年 7月 29日  中国铁塔已在北京交付 7,292个 5G基站 

  据北京发布，截至 6月底，中国铁塔已在北京向三家运营商交付 7,292个 5G基
站。这些 5G 基站主要覆盖城市核心区、冬奥会相关园区、世园会园区、北京
大兴国际机场及其他热点区域。中国移动和中国电信表示，到今年年底北京
5G 基站将超过 8,000 个，将实现五环内及郊区城区 5G 信号在室外的连续覆
盖，明年起将加快五环外重点区域的信号覆盖。（来源：Sina） 
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https://www.intc.com/investor-relations/investor-education-and-news/investor-news/press-release-details/2019/Intel-Reports-Second-Quarter-2019-Financial-Results/
https://news.sina.com.tw/article/20190731/32153732.html
http://www.sohu.com/a/330337259_166680
https://t.cj.sina.com.cn/articles/view/1892507065/70cd5db901900nkr7
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2019年 7月 26日  美国拒绝对来自中国的 Apple Mac Pro 零件豁免关税 
 

 美国总统特朗普表示，政府不会对中国制造的 Mac Pro电脑零件给予苹果关税
减免。后来他补充说，他认为该公司可以在德克萨斯州建造一座工厂。苹果
于 6 月宣布将把其 Mac Pro 生产线迁至中国，并于 7 月 18 日向美国贸易代表办
公室申请对包括 Mac Pro电脑零件在内的 15件零件免除 25%的关税。公众意见
征询期于 8 月 1 日结束。（来源：Reuters） 

 

 

2019年 7月 26日  腾讯进军日本云市场，瞄准游戏业务 

  腾讯正在将其业务范围扩展到日本的云计算市场，这是其拓展海外市场、以
保持高增长的战略的一部分。根据 IDC 的数据，日本的云市场预计将从 2018

年的 6,688亿日元增长到 2023年的 1.69万亿日元。腾讯将专注于为日本的游戏
和视频分享服务提供商托管数据，这也是其在中国的业务强项——中国视频
分享平台百强中，有超过 80%是腾讯云服务的客户。目前腾讯已与英国公司
Colt 数据中心服务合作，在日本建立基地以保障终端用户个人信息的安全。
（来源：NikkeiAsianReview） 

 

2019年 7月 25日  三星 Galaxy Fold 改良完成，预计将于 9月推出 

  三星宣布已解决首款折叠屏手机 Galaxy Fold 的屏幕问题，计划在 9 月正式上
市。这款手机原本应在 4 月推出，但因为很多测试用户反映该设备容易被打
破，三星推迟了发行时间。设备故障的原因通常是用户不懂得如何使用手
机，或外部的碎片进入铰链。因此三星将 Infinity Flex屏幕的顶部保护层延伸至
外边框，并加入多项强化设计，更好地保护手机、使外部碎片不能进入机
身。Galaxy Fold 的售价为 1,980 美元。（来源：Samsung） 

 

2019年 7月 22日  2019 年手机 3D感测用 VCSEL市场产值将达 11.39亿美元 

  TrendForce LED研究发布最新红外线感测市场报告，认为手机 3D感测进入市场
成长期，预估 2019 年手机 3D 感测用 VCSEL 市场产值有望成长至 11.39 亿美
元。2019 年除了苹果的 iPhone 全面搭载 3D 脸部识别外，三星、华为与索尼也
计划在下半年的旗舰机中搭载后镜头 3D 感测。到 2020 年，预计将有近 10 款
高端手机采用 3D 感测方案，且部分手机将在前后摄都采用这一方案，进一步
拉升 VCSEL 产值。（来源：Trendforce） 
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https://www.reuters.com/article/us-apple-trump/u-s-to-deny-tariff-relief-for-apple-mac-pro-parts-from-china-trump-idUSKCN1UL1VF
https://asia.nikkei.com/Business/China-tech/Tencent-enters-Japan-s-cloud-chasing-Amazon-and-Microsoft
https://news.samsung.com/global/galaxy-fold-ready-for-launch-starting-from-september
https://press.trendforce.com/node/prints/3276
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2019年 7月 22日  苹果申请 MR耳机专利 

  苹果已经提交了一项关于混合现实（MR）系统的专利申请，包括头戴式显示
器和结合 AR 和 VR 的控制器。该申请提交于今年 3 月，于 7 月被公开。这款
耳机将配备多个传感器，并提供“用虚拟内容增强的用户环境的 3D 虚拟视
图”。据称，这款耳机将配有 8K显示器。这个项目代号为 T288，可能在 2020

年发布。（来源：CNet） 

 

 

2019年 7月 22日  华为 2019年计划出货 2.7亿部手机 

  CEO任正非表示，华为计划在 2019年出货 2.7亿部手机。2018年，华为和苹果
全年智能手机出货量差距约为 280万台，据 IDC数据，是有史以来的最低点。
新的计划出货量明显高于华为原本的 20%增长目标，如果达成，华为将超过
苹果，成为全球第二大手机制造商。2018 年华为的出货量约为 2.06 亿部。
（来源：Yahoo） 

 

 

2019年 7月 22日  微软将对马斯克的 OpenAI投资 10亿美元 

  由 Elon Musk 参与创建的人工智能（AI）研究公司 OpenAI 和微软宣布在通用人
工智能（AGI）领域展开新的合作——相比 AI，AGI 能解决更复杂的问题。作
为合作的一部分，微软将对 OpenAI 投资 10 亿美元。两家公司将联合开发新的
Azure AI 超级计算技术。微软将成为 OpenAI 的独家云服务提供商，并帮助该公
司将 AGI 技术商业化。（来源：CNBC） 

 

 

2019年 7月 18日  大立光宣布退出车用镜头市场 

  据报道，全球光学镜头霸主大立光已决定停止生产、开发其经营了五年的车
用镜头模组。原因可能包括：1）车用镜头种类繁多而单批次产量少，导致生
产成本较高；2）和手机镜头相比，技术要求较低，因此进入门槛较低；3）
大立光没有定价权。大立光将集中发展手机镜头，计划于明年推出业内首款
108MP高阶镜头。（来源：Digitimes） 
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https://www.cnet.com/news/why-5g-for-smartphones-is-just-the-start/
https://uk.finance.yahoo.com/news/huawei-apple-smartphone-270-million-shipments-153042933.html?guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS5oay91cmw_c2E9dCZyY3Q9aiZxPSZlc3JjPXMmc291cmNlPXdlYiZjZD0xJnZlZD0yYWhVS0V3amYxLUg2cnN6akFoVVdNTjRLSGFXV0M5VVFGakFBZWdRSUFSQUImdXJsPWh0dHBzJTNBJTJGJTJGdWsuZmluYW5jZS55YWhvby5jb20lMkZuZXdzJTJGaHVhd2VpLWFwcGxlLXNtYXJ0cGhvbmUtMjcwLW1pbGxpb24tc2hpcG1lbnRzLTE1MzA0MjkzMy5odG1sJnVzZz1BT3ZWYXczMnFpTG0tRGNRODdzVFZEX0d2enB0&guce_referrer_sig=AQAAAIo-4ih5LViNf2CrBtKLKO6AhMMi23s0w_wI6V3TbpNVFJQCcBdib5zAYSNmg00YsPj0mWo_wH3XqM3CNIH0IhCc-cbMY3sLUWFT75-uqhR6aYL9c20gz9n8kU7n_zGV2U8r536efEQKyrVa2YTyeiRXIny5-pgXTnXXZ6iPqdOR&_guc_consent_skip=1564542697
https://www.cnbc.com/2019/07/22/microsoft-invests-1-billion-in-elon-musks-openai.html
https://www.digitimes.com/news/a20190718VL201.html
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