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AI ASIC 營收有望在未來三年內超越手機營收  

      重要訊息 

聯發科將於 4 月 30 日舉行 1Q26 法說會。 

評論及分析 

1Q26 財報有望符合預期；2Q-3Q26 智慧型手機需求面臨逆風。儘管 2026 年智慧型手

機需求將受記憶體漲價影響年減 10-15%，但漲價預期也帶動了 1Q26 的提前拉貨。因

此，我們預期聯發科 1Q26 營收有望符合原先展望，利潤率亦將落在指引的中位數水

準。展望 2Q26，受智慧型手機需求放緩影響，我們預期管理層將給予營收季減中至高

個位數的指引，利潤率則有望維持穩定。若扣除 Apple (美)與 Samsung (韓)，我們預期

2026 年中國 Android 陣營的手機出貨量將年減 20-30%，然而受惠市占率持續擴大，

我們預估聯發科 5G SoC 與 4G SoC 出貨量僅將分別年減 7%、14%。 

Google TPU 需求動能強勁。儘管近期生產端仍存有雜音，我們預期 TPU v8x 

(Zebrafish)將於 7-8 月如期進入量產，並預估 2026-27 年出貨量分別達 40 萬及 150-

200 萬顆。此外，我們亦觀察到聯發科在台積電(2330 TT，NT$2,050，增加持股)的N3

投片存在上修空間，反映 TPU 需求強勁。考量 CoWoS 產能受限及更大的光罩尺寸需

求，我們預期下一代 Humufish (TPU v9)將轉採 Intel 的 EMIB 封裝，在台積電的供應受

限下將進一步推升出貨成長。整體而言，我們預估 AI ASIC 營收占比將自 2026 年的 8%

躍升至 2027 年的 27%，並認為 2H28 AI ASIC 營收有望超越智慧型手機 SoC 營收，屆

時市場對公司的定位，應由傳統手機晶片廠重新評價為 AI 半導體公司。 

市場對競爭加劇的疑慮被過度放大。近期市場傳出 Marvell (美)可能成為 Google 的第

三家ASIC合作夥伴，引發外界對競爭加劇的疑慮。但根據我們的調查，Marvell參與的

應是 Google 的 LPU 開發，而非 TPU。此外，儘管 Broadcom 與 Google 已將合作延

長至 2031 年，我們認為 Google 最終仍將把 HBM 等關鍵零組件的採購權收回，並在

ASIC 的開發上更仰賴聯發科。 

投資建議 

短期內智慧型手機逆風可能壓抑聯發科股價表現，但在 TPU 需求強勁的帶動下，我們預

期 AI ASIC 營收將於未來三年內超越智慧型手機營收，進而帶動重新評價。據此我們上

調 2027 年每股盈餘預估 2%，並將目標價調升至 2,500 元，係基於 25 倍 2027 年預估

本益比(週期高點)。本次上修主要來自評價上調，維持「增加持股」評等。 

投資風險 

智慧型手機出貨衰退；AI 晶片進展放緩。 
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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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