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下跌風險有限但缺乏激勵股價的催化劑 

  
重要訊息 

首評超微半導體，AMD 主要提供個人電腦和資料中心 CPU 與 GPU，並設計 Sony 與微

軟等遊戲機晶片。 

評論及分析 

AI GPU 產品競爭力不足，短期 AI 展望不明確。在 4Q24 法說會上，公司預估 1Q25 營

收中值約 US$71 億，季減 7%，年增 30%，雖然略優於市場共識，但 1H25 AI GPU 將

受到產品過渡期影響，公司預估 AI 營收持平或年減。儘管公司認為 MI350 將在 2H25

逐步貢獻，但我們並未看到顯著的 CoWoS 預定量，且隨著未來 CSP 業者開發 ASIC 以

及 Nvidia 2H25 出貨 B300/GB300，我們保守看待 AMD 的市占率提升。 

客戶端恐有庫存調整情況。我們觀察到 4Q24 桌機與筆電皆有提前拉貨的現象，AMD

客戶端營收 US$23.1 億，營收占比 30%，季增 23%，但反觀 PC 出貨量僅季增 0.9%，

我們推估出貨量已接近於疫情時的出貨水平，且超越了市佔率上升所帶來的增幅，而是

有鑑於關稅或是地緣政治影響，供應鏈提前拉貨所致，因此我們擔憂客戶端營收恐又遭

遇到庫存調整影響。 

CPU 市佔率持續提高。我們預期 AMD 在客戶端 CPU 的市占率，將受惠於同業營運調

整而持續提高。在伺服器 CPU 上，儘管 ARM 架構 CPU 在 ASIC 端取得一定成果，如

AWS Graviton、Nvidia Grace、Microsoft Cobalt、Google Axion 等相繼導入，但除

卻省電功耗較佳外，在處理複雜任務時仍需要透過 x86 架構，故我們認為在短期 3-5 年

內，ARM 架構仍無法顯著取代。 

投資建議 

我們首評超微半導體，並給予「持有」評等，給予目標價 US$125 元，以 2025 年每股

盈餘以及五年歷史平均本益比 30 倍得出。 

投資風險 

地緣政治的不確定性、CSP 減緩資本支出、競爭加劇、供應鏈瓶頸。 
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上述為證監會持牌人，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 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、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，本行幷不另行通知。

本行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，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自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、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


