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預期 3Q25 財報超越市場預期，前景持續樂觀  

     重要訊息 

10 月 Nvidia(美)GTC 大會上，執行長黃仁勳數度提及與鴻海在 AI 伺服器組裝、AI 工廠

的合作，以及鴻海與 Uber(美)和 Stellantis(法)的 Robotaxi 服務聯盟，展現鴻海在 AI 市

場的地位。此外，基於其持股 84.1%之子公司工業富聯(FII，中)3Q25 獲利年增 62%，

凱基上修鴻海 3Q25 獲利預估。 

評論及分析 

FII 3Q25 獲利優於預期，推升鴻海獲利上檔。FII 3Q25 營收為人民幣 2,432 億元(年增

43%、季增 21%)；獲利為人民幣 103.7 億元(年增 62%、季增 51%)，主要動能為雲端

業務。雲端業務營收年增 75%，受惠於 3Q25 GPU AI 伺服器機櫃(GB)放量出貨，雲端

營收中 CSP 客戶比重升至約 70%。AI 伺服器營收因而季增 90%、年增逾 5 倍，推升今

年前三季 GPU AI 伺服器營收年增逾 300%，雲端業務年增逾 65%。此外，AI 需求成長

帶動其 3Q25 交換器營收年增 100%、800G 交換器營收年增逾 27 倍。因 FII 約貢獻鴻

海 3Q25 總營收比重約 51%，淨利率 4.3%較 2Q25 之 3.5%上揚，隱含鴻海 3Q25 獲利

將優於市場共識及凱基原估。我們上修鴻海 3Q25 EPS 預估至 3.81 元，反映利潤率與業

外收益優於預期。 

4Q25 營收將季增、年增雙位數，2026 年展望樂觀。10 月營收為 8,957 億元，月增

7%、年增 11%，電腦與雲端事業為主要動能。10 月營收達成我們 4Q25 營收季增 16%

預估的 38%，GB AI 伺服器(雲端)與 iPhone 營收(消費電子)擴張將推升 4Q25 達全年高

峰。因此，基於利潤率較原預期佳，我們上修 2025 年 EPS 預估至 14.08 元 (年增

28%)。而在 GTC 大會上 Nvidia 提及多項鴻海 AI 專案，包括 GB 超級晶片與美國德州

組裝業務、SuperNIC、Bluefield-3、運算托盤與NVLink交換器托盤等。鴻海也宣布與

Nvidia、Stellantis 及 Uber 在 Level 4 (無須手動操作、目視路況 )自駕車的全球

Robotaxi 服務合作。鴻海將提供運算、感測器整合與電子控制系統。結合鴻海硬體與

整合能力，該聯盟將利用 Nvidia DRIVE AGX Thor 與 DRIVE AV 軟體先進 AI 運算、

Stellantis 車輛平台，以及 Uber 全球網絡，共同推進自駕服務。雲端業務方面，鴻海將

受惠於 2026 年 AI GB/VR 伺服器機櫃出貨量倍增，並將新增 CSP 客戶與專案(如

Stargate)。透過基建整合，將擴展 AI 伺服器由 L11 機櫃層級至 L11-plus 模組化資料中

心(MDC)，預估將額外貢獻 2026 年 EPS 1-1.2 元(0.75-1GW，透過持股 50%的合資企

業)，推升 2026 年 EPS 年增 34%至 18.90 元。 

投資建議 

因AI伺服器市場競爭力持續提升，我們維持「增加持股」，目標價由 335元上調至340

元(18x 2026 年 EPS)。 

投資風險 

電動車訂單疲軟；全球需求低迷；台幣升值；關稅衝擊。 
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台灣 鴻海 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料賴以作為投資專業意見。 
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就其公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失

承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部
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