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2026 年財年平淡，仍需觀察市佔率流失問題  

  
重要訊息 

AMAT 公告 4Q25 財報與展望均優於市場預期。 

評論及分析 

4Q25 營運表現優於市場預期。4Q25 營收 US$68.0 億，季減 6.9%，優於市場共識的

US$66.73 億。毛利率 48.1%雖符合市場預期，但營益率 28.6%因為研發支出增加低於

市場預期的 28.4%，每股盈餘 US$2.17 優於市場共識的 US$2.11。其中，受到中美貿

易管制影響，系統銷售營收季減 12%達 US$47.6 億元，服務營收季增 2%達 US$16.25

億，顯示器業務則季增 35%達 US$3.55 億，均優於市場預估。 

1Q26 展望雖優於預期但 2026財年平淡。公司預估 1Q26 營收 US$63.5-73.5 億，營收

中值季增 0.7%，優於市場共識的 US$68.06 億，毛利率 48.4%與營利率 29.0%均優於

市場預期的 48.1%/28.5%，但公司與其他同業一致認為 1H26 營運動能持平或小增，直

到 2H26 先進製程與記憶體升級循環，隨大客戶無塵室布建完成後，才會有顯著拉貨，

反映營運拉貨動能落在公司財年的4Q26-1Q27，預估2026財年營收年持平略顯平淡。 

相較同業歐美地區營收季增幅度較低。雖與 Lam Research 同樣受出口管制影響 2026

年約 US$ 6.0 億營收，但中系業者並未提前拉貨(中國營收占比下滑至 29%)，公司也表

示由於產品較為廣泛，市佔率轉往其他日本或中系同業。此外，我們觀察到公司在歐美

業者的季對季增幅上亦小於同業(LRCX +3% vs AMAT -4%)，雖然同樣受惠於先進製程

2H26 拉貨動能，但仍須觀察市佔率以及記憶體升級循環中，是否成長動能相較於同業

較低。 

投資建議 

反映優於預期的財報與展望，我們上調 2026-2027 年每股盈餘至 US$9.03/11.15 與目

標價至 US$235 元，維持「持有」評等。 

投資風險 

歐美建廠加速、出口限制商品加速審批通過。 
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