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產業龍頭地位穩固，AI 展望大幅上調  

  
重要訊息 

3Q25 財報與 4Q25 展望皆超出市場預期，公司預期 2026 年 AI 營收展望更盛前季指引

(大於年增+60%)。 

評論及分析 

3Q25 財報優於市場預期。3Q25 營收 US$159.5 億元，季增 6.3%，年增 22.0%，優於

公司指引與市場預期的 US$158.4 億元，半導體解決方案營收 US$91.7 億，其中 AI 營

收季增 18.2%達 US$52 億，略優於市場預期的 US$51 億，非 AI 業務營收表現雖不如

前季指引的樂觀但瑕不掩瑜；軟體營收季增 2.9%達 US$67.9 億，優於市場共識的

US$67.5 億。毛利率 78.4%，每股盈餘 US$1.69 優於市場預期的 78.2%與 US$1.67。 

XPU 新增第四家客戶，4Q25 展望優於預期。4Q25 營收預估。US$174 億，季增

9.1%，優於市場預估的 US$170 億元，其中 AI 營收預估 US$62 億元，季增 19.2%；非

AI 營收 US$46 預計將實現低雙位數的季度成長。寬頻、伺服器儲存和無線業務預計將

有所改善，而企業網路將季減；軟體業務US$67 億，季持平，年增約 15%。受ASIC營

收占比提升，預估 4Q25 毛利率 77.7%，季減 70bps，與市場共識的 77.6%相近。 

AI ASIC 展望將再次大幅增長。公司表示 2026 年 AI 營收增速將「顯著」高於去年，除

了前三大客戶持續加量，新增第四家 XPU 客戶(Open AI)並將在明年額外貢獻$100 億營

收，因此推測 2026 年 AI 營收將接近 US$400 億(年增約 100%)，公司雖並未明確說

明，但亦暗示2027年AI營收有望更進一步加速，執行長Hock Tan亦續約至2030年，

顯見對公司展望持續樂觀。 

投資建議 

我們新增 OpenAI 的營收貢獻與 2027 年盈餘預估，上調 2025-27 年每股盈餘預估至

US$6.7/$9.5/$11.7。維持「增加持股」評等，並上調目標價至 US$405 元，以 2026-

27 平均每股盈餘與本益比 39.5 倍得出。 

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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美國 Broadcom 
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