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US WFE – 先進邏輯如預期疲弱，2024年市場展望保守  

  
重要訊息 

晶圓廠設備(WFE)業者 ASML 和 Lam Research 招開 3Q23 電話會議。兩家公司

3Q23 營收與 4Q23F 營收財測均符合市場預期，毛利率受惠於中國設備出貨比重提

高而優於市場預期。整體而言客戶對於 2024 年需求復甦仍具不確定性，因此

ASML 3Q23 淨訂單不如市場預期，主要來自PC和手機的先進邏輯推遲訂單，Lam 

Research 亦下修其對 2023 年先進邏輯與非中國的落後邏輯製程設備支出預估。美

國商務局新的規定均對兩家公司影響有限。 

評論及分析 

中國強勁拉貨抵銷先進製程疲弱。ASML 2023 年營收展望符合預期，公司維持全

年 EUV 營收成長目標，上修 DUV 營收年增至 55%，反應中國浸潤式 DUV 出貨強

勁，下修服務業務營收從持平至年減 5%，反應整體產能利用率偏低。3Q23 中國

佔整體設備出貨從2Q23的24%提高到46%，占整體DUV & 檢測/量測出貨71%，

反應公司消化先前中國訂單，而其他國家客戶因總經環境減少出貨。Lam 

Research 亦略為上修 2023年 WFE 市場大小至 800 億美元(從 750 億上修)，主要

上修中國地區設備以及曝光機。從應用端來看，Lam Research 表示 NAND 支出持

續疲弱，但終端市場 NAND 價格已持穩，上修 DRAM 支出反應 HBM 需求強勁和

中國國內客戶，略為下修邏輯支出，包含先進製程和非中國的成熟製程。 

2024年展望保守，2025年市場回升。ASML 3Q23 淨訂單26億歐元(季減42%)，

低於市場預期的 45 億歐元，EUV 淨訂單約 5 億歐元(季減約 69%)。反應客戶仍保

守看待 2024 年需求復甦態勢，上游端庫存仍偏高，因此公司展望 2024 年營收年

增持平，低於市場預期5%(然我們認為買方已率先調降2024年 EUV出貨目標至50

初台)，公司估 2024 DUV 和 EUV 出貨均年減，DUV反應中國需求回到較正常水位

(然將降低毛利率)與歐美出口限制(約占10% DUV營收)，但受惠於EUV NXE:3800E

和High-NA EUV 出貨，將帶動平均單價提升與營收成長，我們估計2024年ASML

將認列 54 台 EUV，EUV 營收年增約 23%(ASP 年增 19%)。ASML 展望 2025年營

收將顯著增長，反應長期結構性趨勢(新能源、電氣化、AI)、上升循環與 2024-25

新廠拉貨，預期 2025 年 50% 設備出貨為供新廠使用。我們目前估計 ASML 2025

年營收年增 21% 至 332 億歐元。Lam Research 未展望 2024 年 WFE市場，預計

2024 年中國客戶占比回復較為常態水準，部分反應記憶體業務回升。 

投資建議 

維持首選 Lam Research，係因我們預期記憶體設備需求有望於2024年強勁增長，

維持「增加持股」評等，目標價略微下修至 800 美元，係因下修 2024 年 EPS。維

持 ASML「增加持股」評等與目標價 800 美元。 

投資風險 

半導體庫存修正期長如預期。 
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