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營運表現雖優於預期，但非手機業務的成長仍需時間移轉  

  
重要訊息 

高通 2Q25 與 3Q25 財報雖略優於市場共識，但展望中性盤後下跌 6%。 

評論及分析 

QCT 需求帶動 2Q25 優於市場預期。2Q25 營收 US$108.36 億，季減 7.1%、年增

15.4%，略高於市場預期 US$106.33 億。QCT 營收 US$94.69 億，占比 87.4%，季減

6.1%、年增 18%，優於市場共識與公司財測，反映高階手機出貨回溫與中系業者拉貨

力道。QTL 則表現疲弱，營收 US$13.2 億，占比 12.2%，季減 14.1%、年增 0.1%，主

要受中低階手機占比下降及新興市場需求疲軟影響。 

3Q25 財測略優於市場預期，關稅風險可控。公司表示關稅雖增加不確定性，但對訂單

尚未有重大影響，預估 3Q25 營收介於 US$99 至 107 億，中值為 US$103 億，季減

4.9%、年增 9.7%，與市場共識(103.35 億)大致一致。QCT 預估營收為 87 至 93 億美

元，手機業務雖受季節性因素影響預期下滑，但車用與 IoT 需求將持續增長。QTL 則預

估介於 US$11.5 至 13.5 億元，主要反映手機的季節性影響，且公司表示尚未與華為達

成授權協議。 

短期仍受蘋果衝擊，IoT 與車用仍需時間成長。股價盤後下跌 6%，主要反映公司業績

展望較為中性。我們認為短期仍將受到蘋果自研 IC 影響，但 IOT 與車用的高成長性持

續，且關稅尚未對營運有重大影響，有望緩解市場利空情緒。中長期來看，我們預估高

毛利的 QCL 業務佔比，將受到高階手機佔比提升與自研 IC 趨勢持續而逐步下降。此

外，儘管高通是邊緣 AI 的受惠者之一，但 QCT 業務在尚未有殺手級應用出現之前，在

換機週期前手機的增長性有限，而車用與 IOT則仍需時間成長(2Q25營收占比23.4%)。 

投資建議 

反映優於預期的財報與展望，我們略為上調 2025-26 年 EPS 至 US$11.71/11.51，維持

「持有」評等與目標價 US$165 元。 

投資風險 

手機市佔率提升、自研晶片研發遞延、大客戶華為續約。 
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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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