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AMZN：实体AI飞轮正在锻造新的利润结构

1. 执行摘要

我们对Amazon.com, Inc. (AMZN)发起买入建议，基准情景下的目标价为$315，相较于当前价格$239.16有32%的上
行空间。我们的高确信度论点基于一个基本的市场错误定价：市场共识估值被多年的投资周期成本所锚定，而未能预
见即将到来的实质性利润收获。市场将亚马逊在机器人和AI上的大量资本支出视为防御性维护；我们则将其视为一种
进攻性武器，锻造出一个不可攻破的护城河，这将催化利润的结构性、非线性跃升。

我们的差异性观点集中在两个核心支柱上。首先，亚马逊履行网络中的AI驱动机器人飞轮正处于一个关键的拐点。超
过一百万台机器人部署，由越来越复杂的AI管理，不仅仅带来增量效率，而是一个范式转变，将在未来五年内永久性
地将北美零售运营利润率扩大200-400个基点。这是一个可量化的变化，将推动零售业务的显著重新评级。其次，
AWS正在巩固其作为企业AI“铸造厂”的角色。通过Bedrock等服务提供选择和灵活性的战略是相对于集成竞争对手
的持久竞争优势，使其能够维持高双位数增长并挑战市场对长期减速的预期。

尽管市场仍持怀疑态度，以33.78的市盈率（P/E）对亚马逊进行定价，暗示成熟和利润率压力，但我们的分析表明
公司正处于展示显著运营杠杆的边缘。高利润率的广告业务继续复利增长，提供现金流以资助这些战略性、护城河扩
大的投资。我们的估值来自于一个明确建模此利润率扩张的现金流折现（DCF）分析，辅以一个确认当前价格远高于
保守底线的部分加总分析。虽然一个更具投机性的“物流即服务”（LaaS）平台呈现出显著的上行选择性，我们的
基准情景并不依赖于此，提供了一个有吸引力的非对称风险收益比。

总结：

推荐 + 确信度水平： 高确信度买入。
关键论点驱动因素： 市场低估了由AI驱动的机器人和物流革命推动的零售部门结构性200-400个基点利润率扩
张。
主要风险或终止条件： 未能在2027年第四季度实现可持续的7%北美零售运营利润率将使我们的核心论点失效。
估值与当前价格： 我们的基准情景公允价值为$315（32%上行空间），源自现金流折现（DCF）。当前价格
$239.16未能反映多年投资的即将收获。

2. 业务质量评估

亚马逊的业务质量卓越，建立在三个主导、协同和自我强化的特许经营基础上。这种飞轮结构创造了几乎无法复制的
复利竞争优势。

1.  电子商务与履行网络：不可攻破的实体护城河 亚马逊的主要护城河不再仅仅是规模，而是一个由速度和成本效率
定义的技术上更优越的物流网络。多年的资本密集型项目以实现履行网络的区域化现已基本完成。这一战略转变，加
上超过一百万套机器人系统的部署，创造了一个领先任何竞争对手数年的基础设施。这不仅仅是对效率的投资；这是
对竞争护城河的深刻拓宽。正如CEO Andy Jassy在其2024年股东信中所述，这是一个基础性、长期的努力：

“这种在服务成本和交付速度上的工作不是一年的项目，而是多年的。我们还有很多工作要做，但我们对取得
的进展感到满意，因为我们为Prime会员提供了有史以来最快的交付速度，同时降低了我们的服务成本。”
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网络的复杂性——从像Sparrow这样的机器人手臂处理单个物品到像Sequoia这样的编排系统管理仓库流程——使亚
马逊能够比任何规模的竞争对手更快、更低成本地处理订单。这种实体基础设施是Prime价值主张的基石，也是我们
利润率扩张论点的引擎。

2.  亚马逊网络服务（AWS）：数字公用事业和AI铸造厂 AWS是数字经济的基础设施提供商，现在它正利用这一地位
成为企业AI不可或缺的平台。其护城河建立在无与伦比的规模、深厚的技术专长、高客户转换成本和不断创新的文化
上。AWS在AI战争中输给像微软这样更集成的玩家的叙述过于简单。通过其Bedrock服务提供包括Anthropic的
Claude、Meta的Llama及其自己的Titan系列在内的多种领先AI模型，AWS已战略性地将自己定位为AI领域的灵活、
安全和中立的“瑞士”。这种方法直接吸引了对被锁定在单一供应商生态系统中深感担忧的大型企业，这是一个强大
且持久的差异化因素。

3.  广告：高利润率的现金引擎 亚马逊的广告业务是一个高利润率的巨头，建立在电子商务中最有价值的房地产上：
购买点。凭借对消费者购买意图的无与伦比的第一方数据，它已成为全球第三大数字广告平台。年增长率超过
20%，这一部分需要的增量资本极少，却产生了巨大的自由现金流。这一现金流是一个关键的战略资产，被再投资
以巩固零售和云计算的护城河，使亚马逊能够以竞争对手无法匹敌的时间跨度和规模进行投资。

这三个部分不是独立的孤岛；它们是深度互联的。零售运营的数据为广告平台提供信息。广告和AWS的利润为履行
网络的资本支出提供资金。AWS开发的技术专长为优化物流的AI和机器学习提供动力。这种协同的飞轮是亚马逊持久
业务质量的来源。

3. 投资论点与差异观点

我们的投资论点是市场根据亚马逊的过去成本进行估值，而我们根据其未来利润进行估值。从多年投资周期到现金流
收获的拐点正在发生，其财务影响将是深远的，并且被市场低估。

论点支柱1：机器人革命解锁零售利润率的结构性重新评级 共识观点认为亚马逊的零售资本支出是维持其领先地位的
防御性成本。我们将其视为建立不可逾越的利润优势的进攻性武器。我们的内部分析，基于外部、证据支持的类比，
提供了一个明确且可量化的利润率扩张路径。履行成本由两个主要输入驱动：运输和劳动力。

运输节省（区域化）： 通过将包裹行程从国家中心缩短到区域中心，亚马逊大幅降低运输成本。物流巨头UPS在
其网络重设计中量化了22%的里程减少。对亚马逊的计划应用保守的20%减少，并假设运输占履行成本的40%，
则总服务成本减少8%。
劳动力节省（机器人）： 为量化减少人工“接触”的好处，我们以纯仓库自动化专家Ocado Group为基准。
Ocado记录的效率提升达40%单位处理每小时。我们估计亚马逊的机器人可以带来20%的效率提升——是专注专
家实现的一半——是一个保守的起点。如果劳动力占履行成本的60%，这将带来12%的减少。

综合的、基于证据的减少为20%（运输8%  +  劳动力12%）。在未来五年内将此减少应用于大多数包裹量，得出我们
对北美零售部门200-400个基点的永久性利润率改善的预测。这不是周期性复苏；而是该部门盈利能力结构性变化。

论点支柱2：AWS是重新加速的、持久的AI“铸造厂” AWS永久减速的叙述被最近显示出增长重新加速的结果所否
定。这种持久性源于正确且可防御的长期战略。复杂的悲观情景集中在微软的感知优势：从Office  365到Azure
OpenAI的完全集成栈。然而，对于大型、复杂的企业来说，对供应商锁定的恐惧是一个强大的动机。AWS的“铸造
厂”模式，提供选择和灵活性，是一个功能，而不是一个错误。正如管理层所指出的，这种模式的需求是显著的：

“在AWS中构建生成性AI应用程序的公司数量达到了数万。这不仅仅是初创公司；还包括我们许多最大的企业
客户……”（摘自亚马逊2023年第三季度财报电话会议）

这种战略提供了一个持久的护城河，抵御纯粹的价格竞争。核心企业工作负载由于高转换成本而具有粘性。新AI服务
的折扣不足以证明撕掉基础设施的合理性。对于大型企业来说，选择AI平台是一个长达十年的战略决策。避免被锁定
在单一供应商的模型、定价和路线图中的灵活性是值得付出的代价，使AWS能够保持定价纪律，因为它不仅销售服
务，还销售一个去风险化的长期战略。
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差异观点：市场为何错误

市场认为： 亚马逊是一个成熟的巨头，面临夹击。在零售方面，它被困在一个永恒的资本支出跑步机上，以抵御
敏捷的竞争对手。在云计算方面，它正在与微软和谷歌进行两线战争，这将导致商品化和利润率压缩。因此，该
股的33.78市盈率（P/E）被视为对于其规模的公司来说是充分的，甚至昂贵的。
我们认为： 这种观点在分析上懒惰且向后看。资本支出周期不是维护；它是建立一个无与伦比的物流护城河的最
后阶段，很快将涌出自由现金流。AWS的重新加速不是一个短暂现象；它是一个持久的新增长驱动因素的第一个
迹象，由一个“瑞士”战略推动，这对于风险厌恶的企业来说是一个功能，而不是一个错误。市场正在定价投资
的痛苦，同时完全忽略了即将到来的收获的收益。我们正在以合理的价格购买一个十年的复利增长，正好在拐点
变得显而易见之前。

4. 估值

我们对每股$315的主要估值来自于现金流折现（DCF）分析，这最适合捕捉我们利润率扩张论点的动态、前瞻性特
征。我们通过部分加总分析来补充这一点，以建立一个保守的底线并框架我们的乐观和悲观情景。当前价格$239.16
相对于我们对内在价值的评估提供了一个引人注目的安全边际。

现金流折现（DCF）分析：基准情景公允价值为$315 我们的DCF模型是我们核心论点的定量表达。它明确纳入了由
零售业务的结构性改进和AWS的持续高双位数增长推动的自由现金流利润率扩张轨迹。

关键假设包括：

收入增长： 5年复合年增长率为10%，在预测期内从12%放缓至6%。
息税前利润率（EBIT Margin）： 从11.5%扩展到第10年达到16.0%，反映出机器人驱动的效率的全面影响以及
高利润率AWS和广告收入的增长组合。
加权平均资本成本（WACC）： 9.0%
终端增长率： 3.0%

这种方法得出的公允价值为每股$315，意味着32%的上行空间。

DCF敏感性分析 下表展示了估值对我们的WACC和终端增长假设的依赖性。我们的基准情景以粗体显示。分析表明，
即使在更严苛的资本成本（9.5%）或较低的终端增长率（2.5%）下，隐含的公允价值仍然远高于当前股价。

终端增长率

WACC 2.5% 3.0% 3.5%

8.5% $320 $349 $385

9.0% $292 $315 $344

9.5% $268 $288 $311

部分加总（SOTP）分析：建立情景 SOTP提供了一个理解亚马逊组成部分价值和建模不同情景的框架。

基准情景（$315，50%概率）： 这一情景与我们的DCF一致。假设我们的核心论点实现：机器人推动零售
EBITDA利润率到2027年达到10%，AWS维持高双位数增长，广告继续复利增长。零售部门估值为12.0倍预期
EBITDA，AWS为18.0倍，广告为17.0倍。
乐观情景（$400，25%概率）： 这一情景模拟了“物流即服务”（LaaS）平台的成功推出和扩展，我们视其为
高影响力的看涨期权。这一新的高利润业务证明了更高的15.0倍综合零售和LaaS部门倍数，推动公司总估值至每
股$400。
悲观情景（$212，25%概率）： 这一情景模拟了我们核心论点的失败。机器人投资未能带来运营杠杆（零售利
润率停滞在6%），AWS在AI竞赛中输给竞争对手（增长减速，倍数压缩至15.0倍）。这导致每股$212的估值，
相较于当前价格有11%的小幅下行风险。

这些情景的概率加权结果为$310.50，加强了我们对基准情景目标价的信心，并突显了有吸引力的非对称风险收益比
（基准/悲观情景中32%上行空间对11%下行风险）。

• 

• 

• 
• 

• 
• 

• 

• 

• 

3



5. 关键分析张力

我们的最终论点是在对三个核心问题的严格辩论中锻造的。我们对这些张力的解决支撑了我们的信心。

1. 张力：零售利润率的扩张是由机器人带来的真实且可量化的，还是投机且被夸大的？

支持（真实且可量化）： 结构性利润率提升的论点基于自下而上的分析，并得到外部类比的验证。详细的内部模
型，如我们的“利润率桥计算”，展示了一个明确的路径。像Sequoia系统这样的单一机器人计划，亚马逊表示
可以将库存处理时间提高75%，可以转化为基点。根据行业数据，我们估计北美履行劳动力成本基数约为550亿
美元。如果库存处理占其中的15%，在这一部分逐步实现75%的效率提升，每年将带来近40个基点的利润率改
善。这与UPS等同行展示的运输节省相结合，建立了一个可防御的200-400个基点提升的案例。
反对（投机且被夸大）： 更谨慎的观点认为这些收益并不保证。亚马逊的规模和复杂性是独一无二的，使得与
Ocado等公司的直接比较并不完美。资本支出可能继续超过效率收益，意想不到的实施挑战可能会延迟或减少投
资回报。该观点认为，除非亚马逊连续两个季度展示至少50个基点的持续改善，否则论点仍然是一个未经证实的
预测。
我们的解决方案： 我们得出结论，证据强烈支持实质性和结构性的利润率扩张。虽然确切的幅度和时间可能会有
所不同，但前进的方向是不可否认的。结合亚马逊自己关于流程改进的披露和物流及自动化专家的基准，提供了
一个坚实的分析基础。我们通过在模型中使用保守假设并包括一个敏感性分析来纳入不确定性，即使效率收益比
我们的基准情景低50%，论点仍然有效。风险在于幅度，而非方向。

2. 张力：“物流即服务”（LaaS）是下一个AWS还是一个代价高昂的干扰？

支持（下一个AWS）： 看涨的观点认为，亚马逊的机器人驱动物流网络是一个战略资产，具有结构上优越的成本
模型，可以外部化以攻击1.5万亿美元的第三方物流（3PL）市场。CEO Andy Jassy明确表示了这一意图。即使只
占有10%的市场份额，也将创造一个新的1500亿美元以上的收入部分。随着机器人驱动的利润率可能达到25%
（相比于现有企业约10%），这可能会产生超过300亿美元的新高利润EBIT，为公司创造一个新的增长支柱。
反对（代价高昂的干扰）： 我们的大多数内部分析认为这是一个高度投机的冒险。3PL市场成熟、竞争激烈，并
在运营上与亚马逊自己的垂直整合模型有很大不同。像UPS和FedEx这样的现有企业不会轻易让出市场份额。此
外，亚马逊在主要新业务上的记录好坏参半（例如，Fire Phone，Haven）。将大量资本和管理重点投入到这一
未经证实的业务中，带来了巨大的执行风险。
我们的解决方案： 我们通过将LaaS视为一个有价值但非必要的看涨期权来解决这一张力。我们在基准情景估值
$315中不包括任何来自LaaS的贡献。其潜力被圈定在我们的乐观情景中（$400）。这种方法使我们能够承认其
提供的巨大潜在上行和非对称性，而不使我们的核心投资论点依赖于一个高度不确定的结果。即使没有LaaS，投
资也是有吸引力的；如果成功，回报将是非凡的。

3. 张力：AWS的AI护城河是持久的还是在微软的竞争压力下侵蚀？

支持（持久护城河）： AWS的“铸造厂”或“瑞士”战略是一个强大且可防御的护城河。对于大型企业来说，被
锁定在单一供应商的AI生态系统中（即微软的集成栈）是一个巨大的责任。AWS提供选择、灵活性和中立性，允
许客户使用任何给定任务的最佳模型。这与定制硅（Trainium，Inferentia）和核心基础设施的高转换成本相结
合，创造了一个持久的竞争优势，将维持高双位数增长。
反对（侵蚀护城河）： 反对的观点是，微软与OpenAI的合作及其通过Office 365和现有协议的深厚企业渗透，给
了它一个AWS无法匹敌的分销和集成优势。微软的激进捆绑和折扣可能会侵蚀AWS的市场份额和定价权，导致AI
市场成熟时增长的长期减速。
我们的解决方案： 我们认为市场低估了企业对灵活性和避免供应商锁定的战略溢价。虽然微软是一个强大的竞争
对手，但AWS的战略对于那些优先考虑长期战略选择而非短期折扣的最大和最复杂的客户来说是正确的。AWS增
长的最近重新加速提供了这一战略与市场共鸣的早期证据。我们得出结论，护城河是持久的。

6. 催化剂

我们的论点不依赖于特定日期，而是依赖于可观察的、基于里程碑的事件，这将迫使市场重新评估其对亚马逊盈利能
力和增长轨迹的假设。

持续的零售利润率扩张（未来4-6个季度）： 我们核心论点的最直接验证。我们将寻找两个连续季度北美运营利
润率超过8%。管理层评论明确将这种超出表现与自动化和网络优化的生产力提升联系起来将是一个强有力的确
认。
AWS增长势头和生成AI贡献（未来2-4个季度）： AWS收入增长连续三个季度保持在或高于18%同比增长，管理
层提供关于生成AI服务（如Bedrock）贡献的具体数据点。这将否定长期减速的悲观情景，并确认其持久的AI定
位。

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

1. 

2. 

4



正式“物流即服务”推出（18-24个月）： 正式宣布一个全面的第三方物流服务，以直接与FedEx和UPS竞争。
这是解锁我们乐观情景的主要催化剂，因为这将迫使市场将零售部门视为一个高利润平台业务进行估值。

7. 风险与终止条件

我们已确定了三大可能损害我们投资论点的主要风险。每个风险都与一个具体的、可验证的终止条件相关联。

机器人投资回报/利润率论点失败（论点终结者）： 中心风险是我们预测的利润率扩张未能实现，沉重的资本支出
周期未能带来预期的运营杠杆。这可能由于意想不到的技术挑战、超出预期的实施成本或成功的竞争响应而发
生。

终止条件： 北美零售运营利润率在2027年第四季度未能在非衰退环境中达到7%的滚动十二个月数据。多个内部分析将这一门槛视为论点结构性破
裂的点。

AWS市场份额侵蚀和AI战略失败： 来自微软Azure和谷歌云的竞争威胁比预期更强大，导致市场领导地位丧失和
增长的永久减速。

终止条件： AWS市场份额，如Synergy Research Group等可信第三方报告，在12个月内下降300个基点，同时其收入增长率连续三个季度显著落后
于Azure和GCP。

对自动化的政治和社会反弹： 驱动我们论点的自动化规模可能引发重大政治和社会反弹。这可能表现为惩罚性的
“机器人税”、投资激励的取消或新的劳动法规，阻碍自动化的投资回报并增加运营成本。

终止条件： 在关键运营地区（如加利福尼亚、弗吉尼亚、德克萨斯）通过的联邦或州级立法，专门对自动化系统征税或规定人员配比，实质性改变
我们机器人论点的经济计算。

8. 头寸规模理由

我们建议在当前价格$239.16下启动亚马逊的3%头寸。这代表了一个有意义但谨慎的起始配置，反映了我们对论点
的高度确信，但也承认主要催化剂——可证明的利润率扩张——尚未在公司的财务报告中完全实现。

我们将在论点验证后将其扩大到完整的5%核心头寸。增加的触发条件将是首次季度财报，北美运营利润率超出共识
预期至少50个基点，且管理层在随后的电话会议上明确将超出表现归因于履行网络和机器人驱动的生产力提升。此
事件将作为我们差异性观点正确的第一个具体证据，证明更大配置的合理性。

风险收益比的吸引力（基准情景32%上行空间对悲观情景11%下行风险）支持在论点确认后增加到完整头寸。

9. 结论

我们建议在当前价格$239.16下购买Amazon.com,  Inc.并启动3%头寸。市场根本性地错误定价了公司盈利能力的结
构性转变，由AI驱动的机器人革命将解锁其核心零售业务显著且持久的利润率扩张。我们的基准情景指出每股$315
的公允价值。我们将在季度报告中首次看到这种利润率扩张的有形证据后，将其扩大到完整的5%头寸。未能在2027
年底实现7%的北美零售运营利润率将证明我们的论点错误，并作为我们的主要退出条件。
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未命名 — 利益相关者 — 人才保留信号：机器人/AI团队的挖角胜负。
未命名 — 财务 — 80%标准化包裹；验证15-20%里程转移到亚马逊。
未命名 — 分析 — 20-25%劳动力用于存储/接收；机器人15-30%节省桥梁。
未命名 — 卖方 — GenAI $50B增加；AWS 19%增长支持对比共识15%。
未命名 — 财报 — 2025年第四季度劳动力成本/工人数据用于$40B三角测量。
未命名 — 法律 — 拆分SOTP情景：AWS 22x，零售10x（~$200/股破坏性）。
未命名 — 财务 — 40%增益削减至20%以适应亚马逊SKU复杂性。
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