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3Q25 EPS 超前；2026 年 AI 伺服器營收年增三位數  

   
重要訊息 

3Q25 EPS 4.26 元，超前凱基預估，因業外利益較高。3Q25 AI 伺服器進入產品轉換

期，廣達展望 4Q25 AI 伺服器營收回升，1Q26 與 2026 年增幅更加顯著。 

評論及分析 

3Q25 EPS 超前，但營利率落後。3Q25 EPS 4.26 元(年減 1%、季減 3%)，優於我們和

共識預期。然毛利率 6.8%和營利率 3.7%皆季減、年減，營利率低於我們預期，因產品

組合變化及營業費用上升。公司表示 3Q25 伺服器營收比重持穩於約 70%，其中 AI 伺

服器佔整體伺服器營收比重 70%。AI 伺服器營收季增，但通用型伺服器營收下滑。筆

電營收亦成長(出貨量季增 5%至 1,270 萬台，略優於季增低個位數的指引)。毛利率季減

反映高 ASP 筆電出貨佔比提升，營利率下滑則因營運費用(研發人員)增加。匯兌收益

22.7 億元使 EPS 超越市場和凱基預估，1Q-3Q25 EPS 13.70 元，年增 20%。 

GB300 AI 伺服器營收攀升將推動 4Q25-2026 年營收成長。雖管理層預期 4Q25 筆電

出貨量將季減雙位數，但伺服器營收將季增(AI 伺服器營收成長將抵銷通用型伺服器營

收下滑)。凱基預估 4Q25 營收季增 13%。廣達維持今年 AI 伺服器營收年增三位數展

望，佔整體伺服器營收比重升至 70%以上，公司亦維持筆電出貨量年增低個位數與電動

車營收年增個位數的展望。隨 GB300 出貨放量，公司預期 2026 年 AI 伺服器營收持續

年增三位數，並獲得數個 ASIC AI 伺服器專案；並預期 1Q26 GB300 出貨量成長進一步

轉強。基於凱基對 2025 年全球 GB AI 伺服器出貨量 2.3-2.5 萬櫃、2026 年 5.5-6 萬櫃

的預估，我們預期廣達今年出貨 5-6 千櫃，2026 年可望達 1.2-1.4 萬櫃，額外貢獻明年

伺服器營收 7,500-8,500 億元。因客戶需求強勁，公司展望 4Q26 AI 產能將翻倍，且

2026 年資本支出將持續年增(2025 年 200 億元)。隨明年 AI 伺服器營收比重進一步升至

80%以上，且通用型伺服器營收可能持平，凱基認為毛利率將受到稀釋，但營運槓桿效

應使營利率萎縮幅度放緩。反映 AI 伺服器需求穩健及營利率較高，我們上調 2025 年

EPS 至 18.07 元(年增 17%)，2026 年 EPS 至 21.41 元(年增 18%)。 

投資建議 

目標價由原 350 元調升至 385 元，相當於 18 倍 2026 年 EPS。基於 2025-26 年 AI 伺

服器營收與獲利成長，維持「增加持股」評等。 

投資風險 

筆電需求疲弱、AI 伺服器獲利率偏低、電動車/車用營收不振。 
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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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