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ASIC 龍頭地位穩固，AI 營收持續高速成長  

  
重要訊息 

4Q25 財報與展望均優於市場預期，我們仍舊看好公司在 ASIC 產業的龍頭地位與 AI 營

收將在 2026 年持續加速增長。 

評論及分析 

4Q25 財報優於市場預期。4Q25 營收 US$180.2 億，季增 13%，優於公司指引與市場

預期的 US$175 億，主要受惠於 AI 業務年增 74%達 US$65 億元。雖受 ASIC 營收佔比

提升，毛利率季減 0.4%，但營利率提升 0.7%。每股盈餘 US$1.95 元，優於市場預期的

US$1.87 元。本季度 AI 業務積壓訂單超過 US$730 億，其中約 US$530 億元為 XPU。 

XPU 新增第五家客戶，1Q26 展望優於預期。1Q26 營收預估 US$191 億，季增 6%，

優於市場預估的 US$184.7 億元，其中 AI 營收預估 US$82 億，季增 26%；非 AI 營收

與軟體業務分別季減10%/2%至US$41億/$68億。本季度Anthropic額外增加US$110

億訂單，以及第五家 XPU 客戶預估在 2026 年底將貢獻 US$10 億營收。 

看好 2026 年 ASIC 營收年增近 150%。綜合公司給出的 AI ASIC 展望與在手訂單，我們

預估 2026-27 年 AI 營收將年增 143%/79%至 US$491/$881 億，儘管近期我們觀察到

因為部分 CSP 業者轉投 TPU 致使原有的 ASIC 專案將有所遞延或縮減投片量，但公司仍

主導著 ASIC 市場的發展。此外，2H26 將提供完整 AI 解決方案給 Anthropic (XPU、

CPU、交換器晶片、系統集成與驗證)等，儘管對比Anthropic原先打算開發自研晶片來

說，系統銷售的毛利率將會有所下降，但預期營利率的稀釋程度仍有限。 

投資建議 

反映優於預期的財報與展望，我們上調 2026-27年每股盈餘預估至US$10.0/$14.0。維

持「增加持股」評等，並上調目標價至US$480元，以 2026-27平均每股盈餘與本益比

40 倍得出。 

投資風險 

ASIC 開發時程不如預期、網通產品迭代速度不如預期。 
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