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AI ASIC 接單能見度提升，營收穩步增長  

  
重要訊息 

1Q25 財報與 2Q25 展望皆超出市場預期，AI 營收增長可期。 

評論及分析 

2Q25 財報與 3Q25 展望略優於市場預期。2Q25 營收 US$150.04 億元，季增 0.6%，

年增 20.2%，略優於公司指引與市場預期的 149 億元。主要受惠於 AI 需求與 VMWare

持續成長，毛利率 79.4%，季增 30ppts，主要反映軟體業務毛利率提升至 93%及半導

體業務產品比重調整。展望 3Q25，公司預估營收 US$158 億，季增 5.3%，年增

20.8%，優於市場預估的US$157.2億元，其中AI營收預估US$51億元，季增15.9%。 

AI ASIC 隨時序漸進能見度提升。2Q25 由於產品迭代，季增 7.3%，但公司看好 2H25 

AI ASIC 出貨並持續拉高營收占比，使得 3Q25 毛利率季減 130 ppts 至 78.2%。公司表

示除了大型訓練模型的需求持續外，CSP 業者也需要推論模型來變現 AI 產品。根據我

們的供應鏈調查，我們觀察到公司在台積電 2026 CoWoS 預訂量有較大幅度的上升

(2025-26 預訂量 85k/120k)，且隨著 ASIC 產品迭代，晶片價格增幅近乎翻倍，我們預

估 ASIC 營收在 2025-26 年達 US$132/210 億。 

網通產品隨 XPU 與產品迭代價量齊揚。隨 AI 訓練與推論需求驅動 XPU 部屬規模擴大，

拉升交換晶片與光模組出貨量，而高密度 scale-up架構強化單機內部高速連結需求，推

動先進 SerdDes 與 DSP 模組升級，隨著 800G/1.6T 逐步滲透，公司憑藉在先進製程、

協定整合與封裝技術的領先地位，預期將受益於 AI 集群垂直/水平擴展而實現 AI 網通產

品價量齊揚的機會，我們預估 AI 網通產品 2025-26 年營收貢獻 US$73/95 億(+30% 

yoy)。 

投資建議 

根據 3Q25 指引與 ASIC 能見度提高，我們略微調整 2025-26 年每股盈餘預估至

US$6.63 與 US$7.82 元。維持「增加持股」評等與目標價 US$275 元。 

投資風險 

ASIC 開發時程不如預期、網通產品迭代速度不如預期。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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