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2026 年 AI 伺服器展望更樂觀  

      
重要訊息 

1Q26 EPS 13.19 元優於我們預期，主因營利率較高。管理層展望 2026 年 伺服器營收

將年增超過 100%，優於預期。 

評論及分析 

1Q26 EPS 大幅優於預期。1Q26 EPS 13.19 元，大幅優於凱基與共識預估，因營利率較

高。品牌毛利率季減 1ppts 至 13.8%，但品牌營利率季增 1.1ppts 至 5.4%，優於公司

展望及我們預期，因電競 PC 與顯卡獲利率改善 (高階機種較多、漲價)，加上伺服器業

務隨營收規模擴大帶動利潤率改善。 

2Q26 營收展望優於預期。華碩展望 2Q26 伺服器營收將季增 50%，高於我們原估，主

因部分 AI 伺服器訂單由 1Q26 遞延至 2Q26，但客戶需求維持強勁。系統 (PC) 營收預

計季增 10-15%，同樣高於我們預估，其中出貨量展望季增個位數，ASP 則季增高個位

數~雙位數。此外，零組件營收可望季持平。綜上，我們上修 2Q26 品牌營收至季增

20%。管理層維持 2Q26 營利率目標 4-5%，也高於我們預估。反映營收與利潤率上

修，我們上調 2Q26 EPS 至 14.34 元，季增 9%。 

2026 年伺服器營收展望更正向。管理層上修 2026 年伺服器營收展望至年增超過 100% 

(先前為年增 50-100%)，因斬獲新客戶，以及 Neo-cloud 業者需求強勁。華碩已取得

客戶 VR200 機櫃訂單，且 2026 年 HGX 伺服器需求亦將年增。我們上修 2026 年伺服

器營收至年增 136%，占總營收 34%。PC 方面，管理層預期 2H26 PC 營收可能低於

1H26，因客戶提前購買。然而，華碩仍展望其 2026 年 PC 營收將年增，優於我們預

期。管理層目標其 PC 出貨量年持平，優於產業平均之年減 10-15%，主因高階機種比

重較高，且 PC ASP 亦將上升。反映優於預期的伺服器與 PC 展望，我們上修 2026 年品

牌營收，且考量利潤率展望較佳，我們上修 2026 年 EPS 至 53.65 元，年減 11%。因 AI 

伺服器需求成長及華碩市占率提升，我們上修 2027 年 EPS 至 57.64 元，年增 7%。 

投資建議 

考量 AI 伺服器營收成長與需求展望強勁，我們將評價基準納入 2027 年獲利。反映 EPS

上修，我們上調目標價至 835 元，基於 15 倍 2026-27 年 EPS 預估 (原 14 倍 2026 年

EPS)。維持「增加持股」評等。 

投資風險 

筆電需求疲弱；AI GPU 供給緊缺；匯率波動。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

華碩 (2357.TW/2357 TT) 



 
 

 

 
 13, 2025 

 

 



 
 

 

 
 13, 2025 

4  

5  

 



 
 

 

 
 13, 2025 

  

  

 

  

  

  

  



 
 

 

 
 13, 2025 

 



 
 

 

 
 13, 2025 



 
 

 

 
 13, 2025 

  



      

  

五月 12, 2026   8  

台灣 華碩  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

 

 

  

免責聲明 於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其關聯成員派發此等資料之司法管轄區的人士或實體使用。此等資料

不構成向任何司法管轄區的任何人士或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用
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美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本報告內的所有資料只作一般資料及參考用途， 而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。該等資料
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會就其公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損

失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全

部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級人員及僱員可不時就本報告所
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