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短期雖步入產品轉換期，仍無礙長期 AI 營收上修趨勢  

  
重要訊息 

我們統整美股財報季資訊，短期雖有部分廠商因客戶將訂單轉向 GB300 而使 AI 伺服器

營收展望季減，但多數美股仍上修全年營收展望。 

評論及分析 

AI 伺服器仍為美股上修營收之主要動能。美國多數電子下游廠商於此次財報會議皆上修

AI 伺服器與資料中心營收展望，包含 Dell 將 FY2026 (財年止於 1 月) 全年 AI 營收展望

由 150 億美元上修至 200 億美元；連接線廠 TE 將 FY2025 (財年止於 9 月) AI 營收展望

由 7 億美元上修至 8 億美元；EMS 廠 Flex 將 FY2026 (財年止於 3 月) 資料中心營收由

年增 30%上修至年增 35%、金額由約 62 億美元上修至 65 億美元；散熱廠 Vertiv 則基

於資料中心客戶訂單增加，將 FY2025 (財年止於 12 月) 營收上修約 6%至 100 億美元。

除了 Supermicro 因其取得 GB200 晶片之順位次於同業而導致出貨進度遞延，公司將

FY2026 (財年止於 6 月) 營收展望自 400 億美元下修至 330 億美元，其餘公司皆主要受

惠 GB200 生產轉順，調升 AI 伺服器營收展望。 

AI 供應鏈皆致力於提升整合能力。基於下一代 AI 伺服器對功耗與散熱性能的要求提

升，Vertiv 與 Supermicro 皆推出自家設計之資料中心整合系統，Flex 也強調自身掌握

從晶片、伺服器到電網的整合能力；而連接線廠Amphenol也基於高速環境導致訊號損

耗值提升的考量，透過併購 CommScope 旗下 CCS 部門以提升公司將訊號從資料中

心、大樓、戶外傳輸到終端用戶的表現，所有廠商皆著眼於提升垂直整合能力，使不同

產業面臨之競爭加劇。 

部分廠商因客戶需求轉換至 GB300 而給予短期 AI 伺服器營收回落之展望。CY2H25 因

部分客戶訂單轉向 GB300，使 Dell 與 HPE 皆預期短期 AI 伺服器營收將回落。Dell 

FY1H26 (2025 年 2-7 月) AI 營收已達 100 億美元，公司預期 FY2H26 AI 營收亦將達

100 億美元，且 FY3Q26 (2025 年 8-10 月) AI 伺服器營收將高於 FY4Q26；HPE 則預期

FY4Q25 (2025 年 8-10 月) AI 伺服器營收將季減 30%(換算 GB200 出貨將減少約當 100

櫃)。我們評估 Dell 給予之展望一向相對保守，依照公司 FY2026 對上游供應商將拉貨

約 6,000 櫃 GB200，以及 Dell 進行 L11-L12 on site 測試時間僅須約 1 個月評估，預期

Dell FY2026 出貨之 GB200 櫃數應可望達 5,000 櫃水準 (約佔我們預期 2025 年 GB 櫃

數 17-18%)，再加上 HGX 系列可出貨約 33,000 台計算，我們預估 Dell FY2026 全年

AI 伺服器營收將達約 240 億美元，預期公司給予之營收展望有再上修之空間。 

投資建議 

我們在美股硬體覆蓋個股中首推Dell，主要考量公司後續有再上修AI營收展望之動能。

凱基預估 Dell FY2026/FY2027 EPS 分別為 9.53/10.85 美元，維持「增加持股」之評

等，目標價為 152 美元 (14x FY2027F EPS)。 

投資風險 

企業縮減資本支出影響 AI 伺服器訂單量；市場需求不如預期。 
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