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AI 貢獻不如預期，消費性產品仍為營收主力  

  
重要訊息 

首評安謀，公司為半導體矽智材(IP)公司，主要產品是 ARM 架構處理器、實體 IP 及相

關技術與軟體，且銷售開發工具，用於提升應用程式的性能。 

評論及分析 

營收貢獻仍仰賴消費性電子產品。儘管手機市場的營收占比已逐步下滑到 40%(2024

年)，公司積極拓展業務至 PC/NB、雲端、車用與 IoT 等領域，但消費性電子產品比重

仍舊佔權利金收入的 80%。儘管公司稱 ARM v9 架構較 v8 的權利金收費更高，且已成

為目前高階手機 AP 的主流選擇，但因為高通與蘋果等長期協議，實際換代所產生的營

收貢獻及增長幅度有限，而其他兩大高成長性的應用領域如車用(營收佔比 8%)及雲端

(營收佔比 10%)，其營收佔比仍舊較低，對整體營收成長仍有待觀察。 

AI/HPC 營收受限於架構授權增長有限。我們認為 AI 加速器需求使得 NPU/GPU/TPU

成為核心而非以 CPU 為主，雖然諸多 CSP 業者仍舊開發 ARM 架構 CPU 做為控制核

心，例如 ARM 成功透過 Neoverse 架構打入 AWS Gravition、NVIDIA Grace 等雲端與

HPC 領域，但實際上這些 CSP 業者多採用一次性架構授權費用，並支付相對較低比例

的權利金，因此權利金收入並未隨產品採用 ARM v9 架構或高核心數(>100 顆)高速成

長。 

對等關稅影響全年營收 1-2%。儘管短期關稅政策使得供應鏈提前拉貨，但中長期關稅

將因為促使價格調漲，使得美國消費性電子需求受到衝擊，我們的模型已假設美國手

機、平板、PC(影響 ARM 架構的 Macbook 及部分 Chromebook)需求下滑 20%，約影

響公司全年營收 1-2%(約 US$50-100 million)。此外，考量關稅恐造成企業端資本資出

意願降低，進而影響 CSP 業者 ASIC CPU 的研發，我們亦下調雲服務的營收年增速。 

投資建議 

我們首評安謀，並給予「持有」評等，目標價 US$130 元，主要考量當前總經環境的不

確定性下，以 2026 年每股盈餘以及 65 倍本益比得出。 

投資風險 

關稅豁免、消費性電子需求提升、大客戶授權金調整。 
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