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財報雖符合市場預期，但未能平息 DSP/ASIC 雜音 

  
重要訊息 

Marvell 公告財年 1Q26 營運表現與 2Q26 展望，均符合市場預期。 

評論及分析 

1Q26 財報與 2Q26 展望均與市場預期一致。1Q26 營收與毛利率為 US$18.95 億與

59.8%，雖略低於市場共識的 US$18.76 億與 59.8%，但由於營運成本控制得宜，每股

盈餘 US$0.61 元，位於公司指引上緣，與市場共識一致；公司預估 2Q26 營收 US$20

億元、毛利率 59.5%，每股盈餘 US$0.67 元，均與市場共識一致。 

DSP 產品升級趨勢持續。公司表示 DSP 產品升級持續，且下游分銷商庫存水位健康，

未見庫存堆積或異常拉貨，預估今年仍以 800G 為主，但明年 1.6T 將成為主要成長動

能。我們認為 800G 新競爭者如 Broadcom 與 Nvidia 的加入乃無可避免，但 DSP 市場

龍頭地位將持續過渡到 1.6T，公司與客戶長期累積的技術合作與經驗，使得更換供應商

具一定的技術風險。 

AWS 與微軟 ASIC 專案將持續貢獻營收。公司針對 ASIC 毛利率偏低、轉單或雙源供

應，與缺乏長期可見度等市場疑慮，回應雖然毛利率低於均值，但長期營業利益具槓桿

效應；明年將推出AWS 3nm改款且與微軟合作的 Maia 200專案進展順利，將在 2H26 

tape-out 並已規畫下一個世代的架構；除了 AWS 與微軟外，公司亦結合 chiplet、

HBM、Vault 封裝等技術平台，擴展至其他新興客戶，NVLink Fushion 亦有望增加客

戶廣度與黏著度。我們預估公司財年 2026-27 年 ASIC 業務將貢獻 US$24 億/ 31 億。 

投資建議 

我們調整財年 2026-27 年營收至 US$83/$92 億，以及每股盈餘預估至 US$2.8/3.18，

維持「增加持股」評等，但下調目標價至 95 元，基於 2027 年 EPS 及五年歷史平均本

益比 30 倍。 

投資風險 

DSP 競爭加劇、ASIC 業者低價競爭、ASIC 開發時程不如預期。 
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