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AI 伺服器推動營運加速重返成長軌道 

Hewlett Packard Enterprise (HPE.N/HPE US) 

       
重要訊息 

HPE 公告 FY2Q25 財報，EPS 優於市場共識 12%，並上修 FY2025 EPS 財測中位數

約 2%。我們首評 HPE 給予「增加持股」之評等，目標價為 23.5 美元 (11x FY2026F 

EPS)。 

評論及分析 

FY2Q25 AI 營收季增 11%，推升 EPS 優於市場共識 12%。HPE 公告 FY2Q25 (2025

年 2-4 月)財報，營收季減 3%、年增 6%至 76.3 億美元，優於市場共識 2%，動能來

自 AI 伺服器營收季增 11%至 10 億美元；營利率雖因步入淡季及非 AI 伺服器價格競

爭而季減 1.9ppts 至 8.0%，但較市場共識高出 0.8ppt；EPS 季減 21%、年減 9%至

0.38 美元，優於市場共識 12%。 

關稅成本降低與 AI 營收成長推升 FY2025 EPS 財測優於市場共識 2%。公司展望

FY3Q25 營收季增 9%至 83.5 億美元，動能來自 GB200 放量；EPS 財測中位數則約

0.43 美元，符合市場預期。考量關稅不確定性下降、成本降低與 AI 伺服器營收成

長，公司將 FY2025 營利率由 9.0%上修至 9.4%，並將 EPS 財測中位數由 1.80 美元

上修至 1.84 美元，優於市場共識 2%。 

AI 營收加速成長為 FY2025/FY2026 營運成長之主要動能。我們預估公司

FY2025/FY2026 EPS 分別為 1.86/2.13 美元，相較市場共識 EPS 分別為 1.81/2.07

美元，目前股價交易於約 10/8 倍之 FY2025/FY2026 凱基 EPS 預估，以及 10/9 倍

之 FY2025/FY2026 市場共識 EPS 預估。GB200 放量推升 HPE AI 營收加速成長，且

其客戶多為獲利性較佳的主權 AI 與企業 AI。 

投資建議 

我們首評給予「增加持股」評等，目標價為 23.5 美元 (11x FY2026F EPS)。 

投資風險 

企業縮減資本支出影響 AI 伺服器訂單量；併購 Juniper 因壟斷疑慮而受阻。 
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  伺服器佔 HPE 營收比重達 53%。公司主要產品可拆分為 : (1)伺服器(Server，佔

FY2Q25 營收比重為 53%) : 提供 ProLiant 品牌機架式/塔式伺服器，同時也包含

Apollo、Cray XD 等 HPC&AI 應用伺服器，其中 AI 伺服器營收占比由 FY1Q25 之

11%提升至 13%；(2)混合雲 (Hybrid Cloud，佔 FY2Q25 營收比重為 19%) : 硬體方

面提供 Alletra 品牌儲存伺服器，軟體方面則提供 HPE GreenLake Cloud 雲端介面管

理工具與資安服務；(3)智慧邊緣 (Intelligent Edge，佔 FY2Q25 營收比重為 15%) : 硬

體端提供 Aruba 品牌之 WAP、Switch、Routers 等網通產品，應用場域涵蓋校園、

企業與網路分支環境；(4)金融服務 (HPE Financial Service，佔 FY2Q25 營收比重為

11%) : 提供客戶彈性支付方案，包含借貸、融資等服務； (5)企業投資與其他 

(Corporate Investment and Others，佔 FY2Q25 營收比重為 3%) 則包含 HP Labs 與

業務孵化專案等。 

FY2Q25 營收優於市場共識之動能為 AI，獲利動能則為成本結構優化。HPE FY2Q25

營收季減 3%、年增 6%至 76.3 億美元，優於市場預期 2%與公司先前展望中位數之

74 億美元，主要動能為 AI 伺服器營收季增 11%至 10 億美元 (以公司約 70%訂單來

自 Blackwell 評估，約當 230 櫃 GB200 NVL72)，優於公司原先預期之季減與市場共

識，係受惠客戶部署 AI 伺服器進度提前；AI 積壓訂單則季增 3%至 32 億美元 (約當

750 櫃 GB200 NVL72)。 

HPE FY2Q25 雖因步入淡季及非 AI 伺服器價格競爭而季減 1.9ppts 至 8.0%，但較市

場共識高出 0.8ppt。各產品線中，伺服器營利率季減 2.2ppts 至 5.9%，略優於市場

預期之 5.7%與公司先前展望之 5.5%，主因為公司減少產品折扣，且關稅影響也低於

先前預期；混合雲營利率季減 1.6ppts 至 5.4%，優於市場預期之 4.8%，而智慧邊緣

營利率季減 3.8ppts 至 23.6%，優於市場預期之 22.9%，主要皆受惠於成本結構優

化。公司另表示 Server 營利率須至 FY4Q25 方能回升至 10%水準，動能來自非 AI 伺

服器減少銷售折扣之成本以及 Blackwell AI 伺服器放量。 
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GB200 放量有助 AI 營收加速成長，且主權 AI 與企業 AI 有助提升獲利表現。AI 業務

的部分，HPE 將重心放在獲利性較佳的主權 AI 與企業 AI，公司除了在技術上掌握液

冷散熱能力，推出 100%無風扇直接液冷系統架構的伺服器，可使伺服器功耗降低

37%並讓占地面積減少一半；另外，公司也和 Nvidia 針對 GreenLake 平台共同開發

軟體，透過結合軟硬體的方式以提升客戶忠誠度。目前 HPE AI 訂單約 70%來自

Blackwell，近期受惠 GB200 供應明顯轉順，預期 FY2H25 營收將逐季成長，FY2026

亦預期隨 GB300 放量與客戶資本支出提升而維持年增趨勢。預估 HPE AI 業務

FY2025/FY2026 營收分別為 53.5/65.1 億美元，年增 22%；預估 FY2025/FY2026 AI

占伺服器業務營收占比分別為 29%/32%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AI 伺服器以外的業務，營收成長性預期大多落在 5%上下的水準。通用型伺服器的部

分，受到 AI 排擠資本支出的影響，客戶採購力道相對平淡，並使營利率下滑至 10%

以下的水準，預期 FY4Q25 隨高階伺服器銷售占比拉升才可望帶動營利率回升至接近

10%。我們預估 HPE FY2025/FY2026 通用型伺服器產品線營收分別為 130.0/137.3

億美元，年增 6%。 

混合雲的部分，受惠企業逐步導入 AI，除了帶動存儲需求攀升，HPE GreenLake 平

台和 AI 結合的效益也逐步顯現。公司的 GreenLake 平台除了有向客戶收取訂閱費，

後續軟體定期更新與維護也會創造穩定收入，公司預期GreenLake平台營收貢獻將逐

步提升至 20 億美元之水準，有助混合雲業務維持穩定成長性。預估 HPE 

FY2025/FY2026 混合雲業務營收分別為 59.4/63.7 億美元，年增 7%。 

智慧邊緣的部分，目前企業對網通產品的拉貨動能雖未見明顯回溫跡象，但企業與學

校的資料傳輸量增加仍使交換器有定期汰換與產品規格升級的需求，預估 HPE 

FY2025/FY2026 智慧邊緣產品線營收分別為 47.2/48.8 億美元，年增 3%。 
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金融服務的部分，基於目前利率水準相對較高，客戶增加借款的意願普遍不高，預估

HPE FY2025/FY2026 智慧邊緣產品線營收分別為 34.9/34.7 億美元，年減 1%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HPE 若併購 Juniper 將產生約 8 億美元效益、貢獻 EPS 約 0.57 美元，惟因反壟斷官

司而受阻。HPE 先前斥資 140 億美元收購 Juniper 以提升在交換器與網通產品的競爭

力，雙方合併綜效主要在於費用率降低，由於 Juniper 營運規模太小，且光通訊產品

之研發費用與投入自動化的成本較高，導致 Juniper 營業費用率落在 50%上下、營利

率僅約 7%的水準；HPE 完成收購後預計能透過規模經濟效應並減少雙方人力成本的

方式將費用率逐步降至 40%以下，使 Juniper 營利率攀升至 17%以上，優於 HPE 平

均營利率約 10%之水準，並預期 Juniper 每年將貢獻 HPE 約 50 億美元營收、8 億美

元獲利、貢獻 EPS 約 0.57 美元。然而，由於 HPE 和 Juniper 分別是美國企業級無線

區域網路第二和第三大供應商、市占率合計約 30%，而第一大的Cisco則掌握約 40%

市占率，導致美國司法部以反壟斷的名義對HPE提起訴訟，初審將於2025/07展開。

考量 HPE 和 Juniper 的併購協議最晚須在 2025/10 完成，而多數反壟斷官司約須一

年以上的時間才會定案，因此我們暫未將 HPE 與 Juniper 之併購效益納入財務預估。 

HPE 評價偏低，給予「增加持股」之評等，目標價為 23.5 美元。我們預估 HPE 

FY2025/FY2026 營收分別為 330/355 億美元，年增 7%，動能主要來自 GB200 放量

帶動 AI 伺服器營收成長；FY2026 營利率預估年增 0.8ppt 至 9.9%，主要受惠非 AI 伺

服器削價競爭的態勢緩解與AI伺服器營收規模提升，且公司出貨對象以利潤率較佳的

企業用戶為主，有助獲利表現維持在優於產業平均的水準；FY2025/FY2026 EPS則預

估分別為 1.86/2.13 美元，相較市場共識 EPS 分別為 1.81/2.07 美元，目前股價交易

於約 10/8 倍之 FY2025/FY2026 凱基 EPS 預估，以及 10/9 倍之 FY2025/FY2026 市

場共識 EPS 預估。 
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HPE 過往五年本益比多落於 5-11 倍之間，考量 (1) GB 產品放量有助 HPE AI 產品營

收加速成長，FY2025/FY2026 營收可望分別年增 30%/22%；(2) HPE AI 產品之營利

率優於同業表現，AI 營收成長對公司獲利貢獻度較高；(3) HPE 掌握液冷散熱與軟體

設計能力，且軟體採訂閱收費模式，有助提升企業用戶忠誠度。綜合上述原因，預期

HPE 本益比將回升至區間上緣之 11 倍上下浮動；基於當前評價偏低，故給予「增加

持股」之評等，目標價為 23.5 美元 (11x FY2026F EPS)。 
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