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ASIC 與 oDSP 業務回暖，但長期增長能存疑 

  
重要訊息 

Marvell 公告 3Q26 營運表現與展望，略優於市場預期，但我們對客製化產品營收增長

仍舊存疑。 

評論及分析 

3Q26 營運與展望優於市場預期。3Q26 營收 US$20.75 億元，季增 3.4%，主要受惠於

光學互聯業務的雙位數增長，並優於市場預期的 US$20.63 億，毛利率與營利率

59.7%/36.3%略低於市場共識，但每股盈餘 US$0.76 元高於市場預期的 US$0.74。展

望 4Q26，公司預期營收中值 US$22 億，季增 6%，優於市場共識的 US$21.9 億，主要

受惠資料中心業務中 ASIC 業務回溫以及互聯/交換機業務的持續增長。其餘非 AI 業務

則將季增低個位數。 

保守看待公司對 2027-28 財年的樂觀展望。公司預期 2027-28 年資料中心營收年增幅

度將超過 25%/40%，其中 oDSP 業務穩定年增長 30-40%、客製化業務年增長 20%(集

中在 2H27)，並有望在 2028年翻倍，結合 2025年 6月的投資人大會，公司預期 2027-

29 年總營收約 US$100/$130/$200 億。然而根據我們的供應鏈調查，難以驗證 XPU 

Attach與 Trainium 2.5/3 Lite可以實現該營收增長，此外網通產品也將受到 Broadcom

搭售的競爭。 

收購 Celestial AI 但營收規模仍較小。公司以 US$32.5 億收購 Celestial AI 跨足光通訊

Scale-up 產品，公司預期交換機市場規模(2030 年)約 US$60 億，光學互聯市場規模約

US$40 億。預計 Celestial AI 將在 2H28-2029 年貢獻 US$5/$10 億營收，營收佔比約

5%。我們認為儘管透過併購切入矽光子領域，但客戶仍集中在 AWS(已簽訂認股協

議)，雖然 oDSP 業務仍可以穩定增長，但仍未緩解 1.6T 市佔率下滑，CPO 取代 DSP 等

疑慮。 

投資建議 

反映優於預期的展望，我們上調 2026-27 年每股盈餘預估至 US$2.84/3.51，並上調目

標價至 105元，以 2027年每股盈餘與五年歷史平均本益比 30倍，維持「持有」評等。 

投資風險 

DSP 業務大幅上升、ASIC 出貨量上調、接獲 ASIC 新專案。 
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美國 Marvell Technology 
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