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矽，電，光，熱是投資熱點也是產品迭代的挑戰  

半導體產業           

           評論及分析 

矽、電、光、熱(Semiconductor、Power、Optical、Thermal，S.P.O.T.)是 AI

晶片產品迭代的主要瓶頸。市場應已無人質疑 AI 需求是否真實，而主要疑慮在於：

(1)AI 的營收成長能否跟上資本支出成長；及(2)是否能克服物理極限，如光學整

合、散熱、電力等。 

2027 年 GPU、TPU 上修動能強勁；CPU 亦為市場焦點。根據第三方統計，

Anthropic 的 ARR 已在 4 月超越 OpenAI，而甚至已達損益兩平。Anthropic 與

Google (美) Gemini 的成長，反映在 TPU 需求的上修。Nvidia (美)、Broadcom 

(美)與聯發科(2454 TT，NT$4,245，增加持股)是台積電(2330 TT，NT$2,410，增

加持股)明年 CoWoS 客戶中成長比較顯著的，反映 GPU 與 TPU 需求強勁。令人意

外的，AMD (美)近期大幅上修明年 CoWoS 翻倍至 21 萬片。此外，Agentic AI 興

起也帶動伺服器 CPU 需求的上修，因 CPU 在 Agentic AI 推理過程中佔逾四成工作

負載。隨著主要 CSP (Meta (美)除外)2026 年 CPU 採購量將翻倍，我們預期 CPU

缺口將達 15-20%，且短缺情況可能延續至 2028 年。 

AI晶片設計趨複雜帶動測試需求及ASP成長。產品迭代加速、晶片設計愈趨複雜，

更多的引腳數量及晶片出貨帶動測試需求成長強勁，嘉惠測試設備及測試介面業

者。此外，台積電將 CP 測試外包給封測業者以優化產能，進一步推動 OSAT 上修

資本支出。最後，AI 基建已從 GPU 延伸至資料傳輸，而 CPO 是大幅提升傳輸速度

的解方。然光學整合使生產流程更複雜並降低良率，而更多測試道數與光電同測將

成為降低缺陷率的關鍵。 

AI 的影響已外溢至非 AI 領域；Nvidia 生產雜音為短期干擾。強勁的 AI 需求吸走產

業資源，我們看到全面性的排擠效應。從記憶體開始，類比 IC、成熟製程與被動元

件等皆看到類似現象。由於記憶體未有結構性的供給擴張，預期短缺將進一步延續

至 2027 年底。需求不是問題，問題在於產能。此外，由於 SK Hynix (韓)的 HBM4

問題、CoWoS重新 tape-out，及散熱設計變更，我們預期Nvidia Rubin 出貨量將

顯著低於年初的預估，並因產品組合變化，導致 Nvidia 供應鏈預估於 2Q26，甚至

3Q26 初出現部分 ASP 樂觀預期的下修。 

投資建議 (皆圍繞 CPU、TPU、GPU、測試與記憶體) 

台積電是我們的首選，主因技術領先及便宜的評價。其未來數年資本支出有望維持

強勁，我們也看好設備業者未來幾年的成長。考量技術迭代及估值，鴻勁(7769 

TT，NT$6,470，增加持股)與 Lam Research (美)是我們在設備領域的首選。其他推

薦個股包括穎崴(6515 TT，NT$8,085，增加持股)、旺矽(6223 TT，NT$6,090，增

加持股)、聯發科、世芯-KY(3661 TT，NT$4,180，增加持股)、創意(3443 TT，

NT$4,845，增加持股)、頎邦(6147 TT，NT$211.5，增加持股)、南亞科(2408 

TT，NT$452.5，增加持股 )、旺宏(2337 TT，NT$155.5，增加持股 )、AMD、

ASML (荷)與德州儀器(美)。 

投資風險 

AI 設施與需求過度擴張；經濟衰退。 
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