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oDSP 抵銷 ASIC 疑慮，獲利前景轉強 

  
重要訊息 

Marvell 公告財年 4Q26 營運表現與展望，均優於市場預期。 

評論及分析 

4Q26 營運與展望優於市場預期。營收 US$22.19 億元，季增 7%，略優於市場共識的

US$22.07 億元，受惠於 AI ASIC 持續放量、乙太網交換機和互聯產品成長，資料中心

業務營收 US$16.5 億元，季增 9%。營業費用 US$5.36 億雖高於前季指引(US$5.15

億)，但每股盈餘 US$0.80 元仍略優於市場共識的 US$0.79，並預估 1Q27 營收季增

8.3%達 US$24 億，每股盈餘 US$0.79 元，優於市場共識的 US$22.7 億/$0.75 元。 

管理層上調 2027-28 財年指引。管理層上調 2027-28 年總營收自 US$100/$130 億至

US$110/$150 億，並表示 2027 財年將逐季成長。其中，資料中心營收年增速自

25%/40%上調至 30%/50%，oDSP 業務則預估年增長 50%/40%、客製化業務年增長

(集中在 2H27-2028)20+%/100%，並預估 2028 財年每股盈餘超過 US$5.0 元，大幅優

於市場預期的 US$4.7 元。 

oDSP 與互聯業務推動指引大幅上修。我們推算此次指引上修，主要來自於 oDSP 與互

聯業務的大幅成長，除了產品自 400G 往 800G/1.6T 迭代之外，併購 Celestial AI 與

XConn 將帶動中長期營收成長。儘管 ASIC供應鏈能見度仍低，但我們預估 2027-28 財

年營收成長至 US$19 億/$39 億，微軟 MAIA 晶片仍將是推動營收翻倍的關鍵，且由於

oDSP 業務同樣大幅成長，有望彌補 ASIC 營收佔比提升對毛利率的衝擊。 

投資建議 

反映優於預期的展望，我們上調 2027-28財年每股盈餘預估至US$3.67/$5.22。儘管市

場普遍對 ASIC 業務看法保守，但考慮 DSP 業務的強勁成長與管理層的樂觀展望，ASIC

業務的失敗風險應已被市場訂價，我們上調評等至「增加持股」，並將目標價上調至

110 元，以 2027-28 財年平均每股盈餘與 25 倍本益比得出。 

投資風險 

DSP 供應鏈短缺、ASIC 專案遞延、ASIC 出貨量下調。 
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