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x86 的新局展開  

  
重要訊息 

NVIDIA 宣布將以每股 23.28 美元的價格投資 50 億美元購買 Intel 普通股，相當於

4.9% Intel 的股權，成為第二大股東。同時，NVIDIA 與 Intel 將攜手開發個人電腦

與客製化資料中心晶片。 

評論及分析 

NVIDIA 入股 Intel，打開 x86 新局。NVIDIA (美)與 Intel (美)宣布將合作共同開發

多代客製化的資料中心與 PC 產品，以加速雲端超大規模企業、企業級與消費市場的

應用與工作負載。在資料中心領域，Intel 將打造 NVIDIA 專屬的 x86 CPU，並由

NVIDIA 將其整合進 AI 基礎設施平台。在個人運算領域，Intel 將打造並推出整合

NVIDIA RTX GPU 晶粒(chiplets)的 x86 SoC。在資料中心部分，我們視兩者合作為

原來的 HGX (x86+GPU)深化進入 NVIDIA 的 Rack 解決方案，這為 x86 CPU 在新的

資料中心或是加速器架構，打開了新局。在 PC 端，x86 仍具有相容性的優勢，對比

目前 AI PC 幾乎都是 ARM 架構，兩者的合作也打開了新的道路。 

Intel Foundry 得到新的現金流挹注，但對台積電未必全然負面。我們認為此次合作

對於 Intel 極為有利，而這可能開啟了未來美國晶片廠商在某種程度上也必須支持

Intel 的開始。然而，考慮到 Intel 在 x86 伺服器 CPU 市占率的持續下滑，兩者的合

作未必一定會採用 Intel Foundry，反而有可能迫使 Intel 必須在和 NVIDIA 的合作中

擴大釋單台積電(2330 TT，NT$1,285，增加持股)。然而，未來如果基於國家政策，

美國晶片廠必須支持 Intel Foundry，即使我們未看到競爭格局結構性翻轉，但是也

不能排除潛在台積電的 de-rating 風險。 

是擴張而不是取代。隨後的記者會上，我們總結重點有三：(1)NVIDIA 強調美國政

府沒有介入此次的商業合作。(2)至於新產品是否由 Intel 代工，公司並未正面回應，

強調此次合作的重點是晶片，而台積電一直是兩家公司重要的合作夥伴，這驗證了

我們的看法，台積電未必是受害者，並不排除 Intel 和 NVIDIA 的合作反而迫使 Intel

擴大釋單台積電。(3)最後，NVIDIA 強調原基於 ARM 架構的產品規劃沒有改變，也

就是說和 x86 的結盟是擴大而不是取代。我們認為最後一點是針對資料中心，在 PC

端，x86 仍然具有相當優勢，原來 ARM 架構的 SoC 有可能受到負面影響。 
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投資建議 

針對兩強合作，目前主要受害者為 NVIDIA 和 Intel 的競爭對手 AMD (美)、可能潛

在受害的公司有和 NVIDIA 在 PC SoC 上有合作的聯發科(2454 TT，NT$1,510，增

加持股)、ARM (美)、以及原本 NVLink Fusion 的合作夥伴(多一個競爭者分食)。對

台積電而言，目前影響仍未知。如果這只是美國晶片廠支持 Intel 的開始，那麼即使

競爭力無礙，仍不排除台積電潛在 de-rating 的風險。而主要受惠者就是 Intel 以及

Intel 相關的供應鏈。該合作案對於設備商的市場情緒也有提振作用，尤其是光刻機

ASML (荷)，主要在於 Intel 對其業務占比大於 Applied Material (美)與 Lam 

Research (美)。同樣邏輯可適用於 EDA 產業的相關個股，如：Synopsys (美)。台股

方面，祥碩(5269 TT，NT$1,620，未評等)作為 AMD PC 的主要供應商，短期股價

情緒也將造成負面衝擊，Intel 和台積電以及 NVIDIA 的合作將有助於其阻止 PC 市

占率的持續流失，而智原(3035 TT，NT$153.5，持有)由於與 Intel 有 18A 製程上的

合作。短期股價情緒應是正面。然當前合作僅只有 Test chip，實際營收貢獻尚不顯

著。 

投資風險 

人工智慧投資力道及需求趨緩；經濟衰退。 
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