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財報亮眼但仍難掩長期結構性衰退  

  
重要訊息 

高通公告優於市場預期的 4Q25 財報與展望。 

評論及分析 

4Q25 營運表現優於市場預期。4Q25 營收 US$112.7 億，季增 8.7%，優於前季公司指

引及市場預期，QCT(IC 晶片)營收季增 9%達 US$98 億，主要受惠於 Android 旗艦手機

的拉貨動能，高於市場預估的 US$93.5 億；OTL(技術授權)營收則季增 7%達 US$14

億，亦優於市場預期的 US$13.6 億。 

旗艦新機出貨將支撐 1Q26 小幅增長。1Q26 營收預估 US$118-126 億，中值季增

0.8%，優於市場預期的 US$115.9 億。其中，QCT 營收預估季增 7.9%達 US$106 億，

受惠於新旗艦手機出貨手機業務將季增 low-teens%，IoT與車用則反映季節性季減或持

平；QTL 營收預估 US$14-16 億，中值季增 6.5%。每股盈餘約 US$3.55，優於市場預

期的 US$3.26。 

但強勁的季度財報仍難掩結構性風險。本次財報公司雖繳出近乎滿分的成績單，一方面

證明單靠 Android 手機而非蘋果便可支持營收增長、IoT/車用營收持續成長，甚至在

XR/智慧眼鏡應用有加速成長的可能，但我們認為公司的增長故事仰賴其能否業務多元

化，同時公司持續面臨著核心手機市場的結構性萎縮(三星/小米市占下滑至 75%)、汽車

/IoT 等新興市場的低價競爭，以及資料中心產品不確定性仍高。 

投資建議 

儘管財報優於預期且當前前瞻本益比 14.3 倍與五年歷史平均相近，但在未見明確 AI 成

長題材前，我們維持「持有」評等，並上調 2026-27 年 EPS 至 US$12.0/$12.6 以及目

標價至 US$188 元。 

投資風險 

手機市佔率提升、AI ASIC 晶片市佔率增加、車用/IoT 需求增加。 
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美國 Qualcomm 
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