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2024 年展望 – 復甦加速成長，機會與風險並存  

   重要訊息 

美股半導體業者目前已見到需求復甦跡象，消費端已率先見到庫存去化完畢，而類

比 IDM 庫存調整最慢。2024 年半導體產業復甦進入上升循環已為市場共識，我們

建議關注具備長期成長動能(AI 族群)、與低評價、產業循環落後之企業 (類比

IDM)。 

評論及分析 

焦點一：半導體上升週期開始，後續如何布局？我們分析顯示美股半導體業者營收

成長普遍將於 4Q23 加速，順序依序為：PC/伺服器->手機->網通->WFE->類比

IDM。然目前費城半導體指數已位於未來兩年本益比高緣，整體評價多已反應

2024 年半導體產業上升循環，因此，我們建議擇時挑選低評價與 2024 年觸底回升

類股。 

焦點二：下一波 AI 狂潮在何方? 根據 Gartner 預估，AI 晶片市場規模將從 2023 年

的 535 億美金增長至 2027 年的 1370 億美金，2023-27F 年複合成長率(CAGR)達

26%，主要由 PC 推論和伺服器推論帶動，2023 年兩者共佔 AI 晶片市場 15%，

2027 年提升至 42%。伺服器推論 Nvidia 仍為主流，然解決方案百花齊放。我們分

析推論用伺服器性能顯示(圖 24)：(1)在自然語言處理的 BERT 模型上 H100 GPU 伺

服器性價比較佳;(2)同為自然語言處理的 GPT 模型中，Intel Habana Gaudi2 展現

了最佳的性價比與能耗比;(2)圖像分類的 ResNet 模型裡，Nvidia 低階資料中心

GPU 具性價比與能耗比優勢。因此，我們認為 Nvidia 不僅在 AI 訓練上性能最佳，

亦在 AI 推論上具備性價比與能耗比優勢，亦預期 Intel Gaudi 在 AI 推論上見到訂單

增長。 

焦點三：車用與中國設備，2024 年兩大風險。若考慮到半導體類股投資時點在產

業年成長表現觸底前 3-6 個月，目前應投資 WFE 與類比 IDM 業者。然而，我們見

到 2024 年有兩大風險：(1)電動車需求鬆動，與(2) 2024 -25 年 WFE 進入中國設備

去庫存週期，恐將使兩者 2024 年初面臨獲利下修風險，因此我們認為類比 IDM 業

者投資時點應在 2Q24，而 WFE 設備投資時點則在 2024 年中後。 

投資建議 

凱基 2024 年度美股硬體與半導體首選 Nvidia (NVDA US, US$466, 增加持股)，目

標價為 840 元，看好該司在公司具備最為完整且強大的 AI 平台解決方案，並隨 AI

浪潮持續成長。並建議投資人 2Q24 起布局類比 IDM 業者(Infineon)，待車用下修

風險反應至股價與庫存調整即將完成時進場。 

投資風險 

需求復甦；庫存調整週期；消費者對新產品的接受度。 
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