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4Q25 EPS 不如預期，但利潤率較佳；2026 年 AI 伺服器成長展望正向  

     
重要訊息 

鴻海公布 4Q25 EPS 3.23 元、2025 年 EPS 13.61 元，均低於預期，因業外收益較低，

抵銷利潤率較佳之挹注。1Q26 指引營收將季減 15%以上但略優於過往季節性；而

2026 年營收可望年增逾 15%，因 AI 需求強勁帶動雲端營收成長。 

評論及分析 

4Q25 EPS 低於預期，但利潤率優於預期。4Q25 EPS 3.23 元，季減 22%、年減 2%，

低於我們與市場共識預期，主因利息費用及稅率高於預期，儘管營收較強。4Q25 營收

季增 27%，優於我們原估 11%，因雲端營收強勁，營收比重達 42%，首次在消費電子 

(CE) 旺季超越其比重(39%)。因雲端貢獻提升，4Q25 毛利率季減 0.5ppts 至 5.9%，符

合預期。受惠營運槓桿，營利率僅小幅季減 0.1ppts 至 3.3%， 優於預期。但稅率高於

預期 (接近 35%)，加上淨利息費用支出，4Q25 EPS 季減 22%至 3.23 元，低於預期。

2025 年 EPS 13.61 元，年增 24%，同樣低於預期。公司宣布每股現金股利 7.2 元，隱

含配息率 52.9%與殖利率 3.3%。 

1Q26 營收優於過往季節性；雲端業務仍是 2026 年營收主要動能。預期 1Q26 營收將

季減 15-20%、但年增逾 15%，雲端伺服器是主要動能，雲端營收展望年增逾 15%、但

季持平 (因 AI 伺服器 consign 比重提升)。受淡季影響，1Q26 消費電子與零組件營收展

望季減逾 15%，而運算營收則因 Apple(美)新機推出，季減幅較低、約 5-14%。凱基預

估 1Q26 營收將季減 17%，優於過去五年季節性。公司展望雲端業務將帶動 2026 年營

收年增逾 15%。雖地緣政治與匯率具不確定性，AI 伺服器仍是 2026 年主要動能，其出

貨量將翻倍。產品整合度提高、更高 AI 機種滲透率(GPU 與 ASIC)、客戶與專案數增

加、財務結構穩健，都將強化其競爭力。隨營收規模擴大，公司目標 2026 年營利率在

3%以上 (2025 年為 3.2%)。我們預估 2026 年 GPU 與 ASIC AI 伺服器出貨量翻倍，推

動 AI 伺服器營收年翻倍 (2025 年約 1.4 兆元)，使雲端營收占比提升至 56%。但考量較

高的稅率與利息費用，下修 2026 年 EPS 至 17.51 元、預估 2027 年 EPS 20.67 元。 

投資建議 

因AI 伺服器市場競爭力持續提升，我們維持「增加持股」，目標價由340元下修至315 

元，基於 18x 2026 年 EPS。 

投資風險 

電動車訂單疲軟；全球需求低迷；台幣升值；關稅衝擊。 
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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。 
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