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紫氣東來，IFS 將迎來轉機  

  
重要訊息 

在美國政府強力支持下，我們認為 Intel 代工業務將在 2027 年起迎來轉機。台積電的

CoWoS 產能緊缺，也為 Intel EMIB 業務打開了一個窗口。 

評論及分析 

EMIB有望成為 CoWoS的潛在替代方案。在AI強勁的需求帶動下，特別是來自Nvidia 

(GPU) 以及博通(TPU)的需求上修，我們預估台積電的CoWoS產能即使明後年各擴增單

月 4 萬片，供需缺口仍有 10-15% (前提是客戶的需求都是真的)。鑑於台積電產能受

限，明年外溢需求將嘉惠其 OSAT 夥伴日月光以及 Amkor，然美國的 CSP 客戶基於國

家政策、在地供應以及價格等考量，也開始評估 Intel的先進封裝 EMIB的可能性。Intel 

2.5D 封裝(EMIB)目前主要供給自家產品以及 AWS 的 Graviton，2027-28 年起將有機

會承接 Microsoft Maia 及 Google TPU v9 (a.k.a. v8e)等訂單，然確切時程仍未定。 

多個美系客戶評估 18A，我們預期 IFS 將加速分拆。在美國政府支持下，以蘋果為首的

多位美系 IC 設計業者積極評估 IFS 代工的可能性。不過美系客戶過去一直都有案子在

跑，並且交付PDK也不代表量產以及訂單數量。然而，經過多次重整以及打銷費用，我

們認為 IFS 最壞的狀況已過，只是轉機最快也要 2027 下半年才會陸續貢獻。此外，對

於台積電外包策略保守，已經影響到 Intel 的供給和市占率，我們亦預期 Intel 在未來

12-18 個月，將加速分拆其代工業務。 

通用伺服器強勁需求驅動成長，然 PC 需求將受到記憶體價格打擊。美系 CSP 對通用伺

服器需求顯著回溫，我們預估 2026 年出貨量將年增兩位數，有機會上看 15-20%的強

勁成長，不過短期 Intel 有可能面臨產能短缺。在 PC 供應上，Intel 同樣面臨 CPU 短

缺，因其對於外包台積電的策略保守，然明年 PC 需求，最大的問題在於記憶體價格影

響需求，而不在於 CPU 供給。 

投資建議 

基於潛在晶圓代工及 EMIB 等新契機，加上對於 IFS 將加速分拆的預期，我們調升 Intel

評等到「增加持股」，目標價 52 元，基於歷史平均兩倍的前瞻本淨比及 2027 年的預期

淨值。轉機不會立即發生，但評價有望回到歷史均值。 

投資風險 

公司獲利仍沒有起色，晶圓代工缺乏外部客戶支持。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
   

Intel (INTC.O/INTC US) 
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美國 Intel 
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