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類比半導體週期性調整步入尾聲  

類比半導體產業 

    
重要訊息 

我們彙整近期類比半導體 1Q25 的業績表現，並首評 ADI、NXP、Onsemi，建議投資

人可關注該類股的業績展望與估值調整。 

評論與分析 

工業/車用週期調整步入尾聲。多家公司強調通路與終端客戶庫存已回到正常水準，並

重啟拉貨循環，且由於地緣政治推動自動化與數位轉型需求，使得工業已提前復甦(儘

管年增主要反映低基期)。中國車市 4月已逐步回溫，雖然歐美補貼政策轉趨保守展望不

一，但我們預估 2H25 車市將呈 L 型復甦。公司均表示尚未受關稅直接影響，普遍給出

較佳的 2Q25 展望，但實際業者能見度較低，且我們觀察到主要 OEM 車廠 1Q25 庫存

天數反而增加，顯見仍有提前拉貨的跡象。 

高庫存持續影響獲利能力。隨著 2020-2023 年 Covid 時期超額預定與其後庫存調整，

車用 OEM 業者的高庫存天數在近期有下降的趨勢，但上游半導體業者多反映通路商庫

存已回到健康水平，部分業者(如Onsemi、STMicro)更採取減產或降價的方式持續降低

庫存，也有業者(ADI、Renesas)捨棄低毛利產品並拓展新業務(如航太/醫療)等高階產

品，致使毛利率與營益率已低於疫情前水平。我們觀察到類比半導體的業者的庫存金額

持續下降，但由於需求仍舊疲軟，導致庫存週轉天數維持高位，但我們認為隨著公司重

組業務以及產能利用率回升，對公司的獲利能力將有正面幫助。 

長期產品升級趨勢不變。我們認為工業自動化(協作機器人、智慧工廠等)升級持續，車

用半導體佔整車內容量仍會以約 10%CAGR 成長至 2030 年。長期趨勢中，我們認為

ADAS/自動駕駛對 SoC及CIS需求持續，且目前中系業者在高階產品上仍不具產品競爭

力，電動車續航力與電池能耗持續推動 SiC 的滲透率與高精度 BMS 的 MCU 產品。 

二線廠商估值調整機會較大。觀察過去週期性調整對營收、股價與時間的關聯性，本次

3Q22-1Q25 庫存調整周期共 11 季，平均營收衰退 33%與 2007-2009 年金融海嘯相當

(營收衰退41%)，但前次股價平均修正幅度約 70%，本次股價修正高低點約 50%。儘管

我們認為短期每股盈餘的上修空間有限，但預期隨著需求逐步築底，對個股的估值調整

將有所助益，我們認為二線廠商(ON、NXPI)對比領導廠商(ADI、TXN)更具有上調估值

的機會，建議投資人可逢低布局相關類股。 

投資建議 

我們首評美股類比半導體公司，Analog Devices (ADI US)，給予目標價 US$220 及「增

加持股」評等、NXP (NXPI US)，給予目標價 US$210 及「持有」評等與 Onsemi (ON 

US)，給予目標價 US$45 及「持有」評等。 

投資風險 

工業與車用需求回溫、關稅緩解。 
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美國 類比半導體產業 
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美國 類比半導體產業 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  



動態更新 

半導體 ‧美國 
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高階產品龍頭較同業領先復甦，但評價偏高 

Analog Devices (ADI.O/ADI US) 

     重要訊息 

首評 ADI，公司為類比半導體 IDM 廠，提供資料轉換器、放大器、電源管理等產品，

並應用於工業、車用、通訊基礎建設與高階醫療設備等產業。 

評論及分析 

聚焦高門檻應用市場穩固領先地位。70%營收貢獻主要來自資料轉換器與運算放大器

兩大核心產品，不僅長期穩居該核心產品市佔第一，在高精度產品市占率更高(其次為

德州儀器)，產品具高進入門檻，以及顯著的毛利優勢(約 65%，高於同業平均 45%)。

超過 50%營收來自工控市場，並持續拓展醫療、航太與軍工等對解析度與可靠性要求

極高的使用場景，因此在產業下行週期中，較能抵禦價格競爭與需求下滑的衝擊。 

工業續強，領先同業復甦。由於聚焦高階應用產品，公司較同業領先約 3-4 個季度復

甦。2Q25營收表現與3Q25展望均優於市場預期，3Q25營收預估季增4%至US$27.5

億元，優於市場預期的 US$26.2 億。儘管 2Q25 受到關稅影響，車用客戶有提前拉貨

(影響約高個位數)，使得 3Q25 指引季減，但公司觀察工業用需求受惠於在地生產及工

業自動化需求，以及高成長的醫療、航太等需求持續，工業庫存已回歸正常並持續回

溫。 

看好新興產品營收貢獻逐步顯著。當前無論是中系或美系同業在高階產品上，皆未能

威脅其市場地位，我們預期公司在工控與車用市佔率持穩，航太、軍工、醫療等高毛

利產品，未來十年複合成長率也將高於 10%(對比公司過往 7-8%CAGR)，有利於公司

持續增長並提高獲利能力，公司亦預估該領域在 2027 年將可貢獻 US$10 億元營收。 

投資建議 

我們首評 ADI，並給予「增加持股」評等，給予目標價 US$220 元，以 2026 年每股盈

餘 US$7.95 以及五年歷史平均本益比正一倍標準差 27.7 倍得出。 

投資風險 

關稅壁壘、工業與車用需求持續下滑、競爭者市占率提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



      

  

2025 年 5 月 26 日   5  

美國 Analog Devices 
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美國 Analog Devices 

 

 

 

 

 

 

 

 

     



動態更新 

半導體 ‧美國 
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庫存仍處高位，審慎看待 2H25 需求 

NXP Semiconductors (NXPI.O/NXPI US) 

      重要訊息 

首評恩智浦半導體(NXP Semiconductor)，為全球領先的車用與工業半導體供應商，

專注於微控制器、車聯網、資安與通訊等高階應用。 

評論及分析 

車用半導體龍頭領導地位穩固。公司業務著重在車用(1Q25 營收佔比 59%)，為全球車

用半導體市占前二廠商，與 Infineon(未評等)並列產業龍頭。在車用微控制器(MCU)市

佔率約 30%，穩居全球第一，並廣泛應用於動力控制、車身電子與安全系統；此外，

公司在車聯網(V2X)通訊晶片市場率亦超過 60%。 

1Q25 財報略優於預期，展望正向但毛利承壓。1Q25 營收 US$28.35 億，與市場預期

US$28.33 億相當，每股盈餘US$2.64，略優於市場預期US$2.60；毛利率 56.1%，略

低於預期 56.4%。主要反映汽車與工業業務表現疲軟，而低毛利的行動裝置與通訊基

礎設施佔比提升。公司預估 2Q25 營收 US$29 億(季增 2.3%)、毛利率 56.3%、每股盈

餘 US$2.66，優於市場預期的 US$28.63 億與 US$2.63 美元，僅毛利率略低於預期的

56.6%。其中汽車、工業/IoT、通訊業務將季增，行動裝置則為季節性衰退。 

通路需求回補但 2H25 仍有挑戰。公司庫存天數上升至約 170 天，季增 14 天，但帳面

存貨金額維持持平，反映需求回溫仍需時間消化過剩庫存。管理層指出，整體需求循

環已有改善跡象，包括通路商開始回補訂單、終端需求逐步穩定，以及部分產品因為

短缺而有追單情況。然而，考量關稅環境仍具不確定性，公司對中長期展望維持審

慎，並未對 2H25 提供指引。 

投資建議 

我們首評 NXPI，並給予「持有」評等，給予目標價 US$210 元，以 2026 年每股盈餘

US$12.3 以及五年歷史平均 17 倍得出。 

投資風險 

車用與工控需求提升、關稅緩解。 
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美國 NXP Semiconductors 
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美國 NXP Semiconductors 
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美國 NXP Semiconductors 

      



動態更新 

半導體 ‧美國 
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周期尾端，靜待反轉契機 

On Semiconductor (ON.O/ON US)  

       重要訊息 

首評安森美半導體，公司提供電源控制與感測相關 IC 產品，終端應用以車用與工控為

主。 

評論及分析 

產業週期性調整陸續進入到尾端。公司表示已看到工業需求復甦，車用則呈L型復甦，

公司預估 2Q25 營收季持平，主要反映工業需求季增中高個位數，但車用業務季減高

個位數。公司將調整售價以維持產品市占率，預估 2Q25 毛利率下滑至 37.5%，低於

市場共識的 39%。儘管庫存週轉天數季增 1.5 天至 218.7 天，但我們預估產業在歷時

兩年的周期性調整後，2026 年將重啟年增的上行循環，隨產能利用率提升亦有望提升

公司毛利率。 

產能削減與重組改善獲利能力。公司預估今年將持續剝離非核心與低毛利業務，約影

響營收 US$3.0 億營收。此外，公司除了將內部晶圓廠產能縮減 12%外，同時裁員

9%，預估未來每季將減少 US$500 萬的營運成本。我們正向看待公司的調整計畫，短

期受到產能削減與重組業務將使得部分資產減損，影響毛利率，但公司當景氣回溫

時，產能利用率上升 1%，將使得毛利率上升 0.25-0.3%(1Q25產能利用率約 58%，復

甦週期的 UTR>80%)。 

看好公司高毛利產品的市占率提升。公司表示 2025 年上海車展新車型，將有 50%採

用公司 SiC 模組。此外，公司預估高毛利產品組合(Treo)，將在 2030 年貢獻 US$10

億，在 AI 資料中心領域，公司提供優於同業開關損耗的電源模組，並預估 2025 年

UPS相關營收年增40-50%；在下一代ADAS系統中，高階CIS產品亦持續提高市佔。 

投資建議 

我們首評 Onsemi，並給予「持有」評等，給予目標價 US$45 元，以 2026 年每股盈

餘 US$2.53 及五年歷史平均 17.8 倍得出。 

投資風險 

車用與工控需求提升、關稅緩解。 
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美國 On Semiconductor 
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美國 On Semiconductor 
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美國 類比半導體產業 
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