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4Q25 EPS 超前；AI 推升 1Q26 營運，淡季不淡  

   
重要訊息 

4Q25 EPS 5.76 元，優於市場共識與我們預期，主因營收與業外收益較佳。隨 GB300 AI 

伺服器放量，1Q26 營收將季增。2026 年主要成長動能仍為 AI 伺服器，其全年營收目

標三位數年增。 

評論及分析 

4Q25 EPS 優於預期。4Q25 EPS 季增 35%、年增 40%至 5.76 元，優於我們與市場共

識預估。4Q25 GB300 出貨放量，毛利率 6.3%與營利率 3.8%大致符合預期。4Q25 伺

服器營收比重升至 75-80%(對比 3Q25 為 70%)，其中 AI 伺服器佔整體伺服器營收 75-

80% (70%)，主要為 GB 系列出貨，此隱含 4Q25 GB AI 伺服器毛利率約 5%，大致符合

原估。費用率維持穩定、加上匯兌收益 35.5 億，4Q25 EPS 優於預期。2025 年 EPS 年

增 26%至 19.45 元，亦優於我們原估，公司擬配發現金股利 15.6 元，配息率 80%。 

GB300 放量推升 1Q26 營收；AI 伺服器仍為 2026 年營收與獲利主要動能。GB300 放

量出貨可望使 1Q26 營收季增，雖筆電出貨量將季減 20-30%。在 GB AI 伺服器比重更

加提升下，1Q26 毛利率與營利率將面臨季減壓力。公司持續正向於 2026 年 AI 伺服器

營收，年增三位數之預期不變，因 GB、VR 與 ASIC 出貨大幅增加。2026 年伺服器營收

比重將升至逾 80%，其中 AI 伺服器營收佔比亦逾 80%。至於通用型伺服器，2025 年

營收年增 30-50%，公司預期今年將僅持平，因為資源更多配置於 AI 伺服器。公司維持

對 2026 年筆電出貨年增率與產業一致的看法，惟因消費型機種佔比較高，加上高漲的

記憶體成本抑制需求，整體出貨量可能下降。EV 業務在 2025 年營收年減雙位數，佔比

降至個位數後，公司期望今年持平。因應強勁 AI 需求，公司展望 AI 相關產能將在

4Q26 翻倍，因而 2026 年資本支出將達 300 億元(2025 年 178 億元)，主要投資於泰國

與美國廠房。因今年 AI 伺服器 ASP 增長，我們上修 2026 年營收預估。然而，GB AI 伺

服器營收比重擴大將使 2026 年毛利率遭稀釋而下滑，預期 1Q26 與 2026 年毛利率分

別降至 6%及 5.7% (2025 年 7%)，而 2026 年營利率預估則較溫和下滑至 3.5%(2025 年

4.1%)，2026 年 EPS 因而上修至 22.49 元，年增 16%。 

投資建議 

目標價由原 385 元調升至 405 元，基於 18 倍 2026 年 EPS 預估。因 2026 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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