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AI 成長故事持續發酵  

  
重要訊息 

1Q25 財報與 2Q25 展望皆超出市場預期，我們上調目標價至 275 元。 

評論及分析 

AI 與軟體業務雙增長，財報表現亮眼。1Q25 營收 US$149.2 億，年增 24.7%，優

於公司指引與市場預期的 146.2億元，主要受惠於AI業務的持續增長以及前一季度

軟體業務的遞延收入認列。毛利率 79.1%，季增 1.2 ppts，優於市場預期的

77.9%，主要反映軟體業務占比提高以及軟體業務的毛利率提升。每股盈餘US$1.6

元，季增 13%、年增 45%，優於市場預期的 US$1.5 元。 

ASIC 市場持續擴大。除了三大客戶 Google、Meta、Bytedance 外，預估

OpenAI、Apple 將在今年 tape-out，並額外宣布新增兩家客戶，我們認為除了原

先 2027 年三家客戶的 SAM US$600-900 億的市場規模，將有望大幅成長外(另外

四家客戶尚未計入此數字)，其 ASIC 訂單的穩定性與可持續性亦優於同業，公司預

計 2Q25 AI 營收 US$44 億元的指引，優於市場預期的 US$39.8 億元。 

VMWare 整併後效益大幅提升。自 1Q24 合併報表後，軟體業務的毛利率與營業

利益率已自 88%/59%，逐步上升到 1Q25 的 92.5%/76%。公司已將 60%的

VMware 永久許可證轉換為訂閱制，並持續將客戶從 vSphere 升級至 VMware 

Cloud Foundations (VCF)，目前其最大的 10,000 位客戶中有  70% 已轉換為

VCF。我們看好隨 AI 應用深入到企業資料中心，該業務有望逐步成長。 

投資建議 

反映強勁的 1Q25 財報與 2Q25 展望，我們上調 2025-26 財年每股盈餘預估至

US$6.77與US$7.80元。我們維持「增加持股」評等並上調目標價至US$275元，

以 2027 年每股盈餘及過去兩年本益比平均 35 倍得出。 

投資風險 

ASIC 開發時程不如預期、網通產品迭代速度不如預期、併購綜效不顯著。 
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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。 
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