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2024 展望回饋 - 類比 IDM 布局時點；AI 終端需求為觀察焦點 

  
重要訊息 

我們與客戶簡報美股科技硬體/半導體 2024 年展望，回饋如下：(1) 認同以半導體

循環周期來看，布局類比 IDM 具有吸引力，進場時點則為討論焦點；(2) 客戶雖認

同目前 Nvidia 評價偏低，但對目前進場布局 Nvidia 遲疑，推測原因包含持股已達

一定水位、獲利缺乏上檔驚喜。 

評論及分析 

類比 IDM 布局時點。自我們於 12/7 日發布美股硬體/半導體 2024 展望「2024年

展望 – 復甦加速成長，機會與風險並存」至今，費半指數(SOX)上漲約 10%，其中

表現超過 SOX 主要者為網通、SiC(碳化矽)和手機族群(圖 3)。整體費半評價仍處於

高檔，評價相對便宜業者為 Nvidia、類比 IDM 業者  (STMicroelectronics、

Infineon、Onsemi)、手機業者(Qorvo 和 Qualcomm)，和 Marvell。我們先前建

議2024年長期核心持股以營收具強勁增長的AI族群(Nvidia、Intel)，短線上1Q24

建議布局手機族群(Qualcomm)，反應中國手機需求回溫，2Q24 起建議布局類比

IDM 業者(Infineon、NXP)。而客戶在當前環境下，已考慮布局類比 IDM業者，尤

其偏好具 SiC 題材者(如 Onsemi、Infineon、STMicroelectronics)。 

AI 終端需求為 Nvidia 2024 年觀察焦點。客戶目前對布局 Nvidia 遲疑，甚至部分

討論做空 Nvidia，原因包含：(1) 擔憂 2025-2026 年 Nvidia 資料中心營收成長；

(2) Nvidia AI 晶片市場份額流失；(3) 潛在重複訂單疑慮。針對上述擔憂，我們認為

(1)我們預期 Nvidia 2025-2026 年資料中心營收仍有望增長，反應多種客戶群的 AI

需求 (包含傳統 CSP、專門出租 GPU 之 CSP、國家主權AI 和企業)。目前CSP以每

小時 4 塊美金出租 Nvidia GPU，四年可以取得 4 倍的報酬，反應目前 AI 需求強

勁。AMD 則估計 2023-2027 年 AI 加速器 TAM 將以 70%+ CAGR 增長；(2) 我們

估計 Nvidia 2024 年 AI 加速器營收市場份額下滑，主要增加者為AMD (圖 10)；重

複訂單疑慮：Nvidia 致力於避免重複訂單狀況發生，公司需見到採購單(PO) 才會

將其排進出貨排程，且AI伺服器單價較高，客戶重複下單可能性低。我們與客戶交

流回饋，認為 Nvidia 仍需待市場見到實際 AI 終端需求強勁，才會再受到青睞。 

投資建議 

以 Nvidia 當前評價來看，我們認為股價下檔空間不大，建議逢低布局，2024 AI實

際需求仍是最大觀察重點，若 Microsoft Copilot 滲透率市場優於預期(2Q24 5%、

4Q24 10%) 則有望推升公司評價。 

投資風險 

全球消費及 ICT 需求不如預期；消費者對新產品的接受度不高。 
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