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4Q23 財報前瞻：AI 為少數亮點；類比 IDM 投資時點浮現  

  
重要訊息 

美股半導體與硬體 4Q23 財報季即將開跑。整體來看，我們認為在總經狀況尚未好

轉，及消費需求未有明顯復甦的情況下，整體企業展望應相對保守，財報難有上修

空間。AI 相關需求，以及記憶體設備為少數有望上修族群。 

評論及分析 

AI 伺服器表現強勁，傳統伺服器見到需求穩定，記憶體設備有望率先上修。根據我

們訪查，2024 年 IT 支出有望增長，係因企業將會削減除 IT 支出外公司預算(如人

力、財務等)，並將其分配至 IT 支出中，且亦有公司對傳統伺服器與AI 伺服器有不

同預算規劃，因此隨著傳統伺服器庫存去化到底，我們預期公司普遍將正向展望

2024 年傳統伺服器需求，且 2024年中隨 Intel 新平台(Birch Stream)推出，復甦將

較為明顯。AI 伺服器不論通用伺服器(市場已將 AMD MI300X 2024 年營收從 3-40

億美金上修至超過 60 億美金)或 AISC (Intel/Gaudi、Marvell、Broadcom)拉貨動

能強勁，Nvidia 2024 年資料中心營收亦將隨 CoWoS 產能逐季成長。半導體晶圓

廠設備(WFE)中，我們預期 1H24 中國拉貨動能仍強勁，反應 2H23 訂單出貨，AI

供應鏈持續擴充產能(CoWoS/HBM)，記憶體資本支出隨記憶體市場轉向供不應

求，有望迎來上修，1H24 記憶體設備應率先復甦，先進邏輯製程在台積電(2330 

TT)2024 資本支出展望大致符合預期下，預期 2H24 邏輯訂單/需求回升。 

消費端 PC/手機需求平淡，網通相對疲弱，車用/工業有下修風險。PC 在 2H23 補

庫存後，需求未明顯拉升，1Q24 PC需求應為正常季節性水準，我們估AMD/Intel 

1Q24 PC 營收將季減 10%(同過往季節性)，PC 復甦仍待 2H24 的新品推出。電競

顯卡需求則相對強勁，有望帶動通路庫存回補。安卓手機需求 4Q23 相對穩定，然

一月起中國手機出貨數據轉為年減且幅度擴大，我們保守看待農曆年的手機拉貨動

能，iPhone 4Q23/1Q24 出貨將受中國出貨疲軟拖累(中國佔 iPhone 出貨 20%)。

網通 5G 相關支出預期 2024 年仍疲弱(2H23 甫進入庫存修正)，惟 AI 網通

(400G/800G)需求仍持續強勁。車用/工業需求疲弱，預期庫存修正至 2024 年中，

而車用大廠減產、紅海航運，與總經問題將使車用半導體 1Q24 有下檔風險。 

投資建議 

過去一個月 AI 與設備類股表現相對強勢，我們認為 AI 需求上修多數已反應至評

價，惟 Nvidia 評價仍低，Nvidia 仍為我們2024 年首選持股。類比 IDM 業者過去

一個月股價表現落後費半，我們認為多數已反應車用需求進一步下修預期，投資時

點已提前浮現(2023/12/6 報告原預期 2Q24)，1Q24/2024 展望公布後將調整市場

預期，首選 Infineon。台股供應鏈建議關注 AI 相關(緯穎(6669 TT)、廣達(2382 

TT)、緯創(3231 TT))，與車用/工業類比族群。 

投資風險 

全球消費及 ICT 需求不如預期；消費者對新產品的接受度不高。 
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