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全面轉型  

      
重要訊息 

聯發科公布 1Q26 財報並釋出 AI ASIC 的樂觀展望。 

評論及分析 

1Q26 財報因費用控管略優於預期。1Q26 毛利率 46.3%、營益率 15.3%，皆落於公司

指引中位數水準。淨利 242 億元 (EPS 15.17 元)，季增 5.4%、年減 17.7%，較我們及市

場預估高出 6-7%，主因營業費用控管良好。其中，Smart Edge 營收在市占率提升及季

節性需求回溫的帶動下季增 23%，抵銷智慧型手機營收季減 17%的影響。 

AI ASIC 展望更為正向。聯發科將 2026 年 AI ASIC 營收展望上調 100%至 20 億美元(對

比我們原先預估 16 億美元)。此外，公司先前預估 AI ASIC TAM 將於 2028 年達 700-

800 億美元，現已提前至 2027 年實現；以 10-15%的目標市占推算，2027 年 AI ASIC

營收預計將達 70-120 億美元。我們原先基於產能疑慮，僅預估 2027 年 AI ASIC 營收

達 80 億美元(區間低緣)。然而，考量管理層明確表示 2027 年產能供應已可充分滿足需

求，我們將 AI ASIC 營收上修至 120 億美元，佔整體營收約 35%。隨著單顆晶片矽含量

提升、封裝尺寸放大，以及 Humufish 出貨量有望倍增，我們預期 2028 年 AI ASIC 營

收將進一步成長至 250-300 億美元，並超越手機 SoC 營收，成為公司最大營收來源。 

4Q26 前動能有限。由於 AI ASIC 營收主要自 4Q26 起才開始顯著貢獻，我們認為未來

兩季營收成長動能相對有限。管理層展望 2Q26 營收將達 1,402-1,492 億元 (持平至季

減 6%)，略優於我們原先預期，主因 Smart Edge 動能強勁，部分抵銷智慧型手機需求

疲弱的影響。同時，聯發科預期 2026 年全球智慧型手機出貨將年減 15%，主因記憶體

價格上漲壓抑需求。展望 2026 年，管理層預期整體營收將年增中至高個位數百分比(以

美元計價)，且毛利率可望維持目前水準。 

投資建議 

考量聯發科 CoWoS 產能供應充足，且營運能見度延伸至 2028 年，我們將 2026-27 年

EPS 預估分別上修 6%與 13%。同時，我們將目標價大幅上調至 4,200 元，係以 2028

年 EPS 為評價基礎，並給予 25 倍本益比 (循環高點)。維持「增加持股」投資評等。 

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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