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轉折仍需要時間醞釀  

  
重要訊息 

英特爾公布第一季財報優於市場預期，但第二季展望低於市場預期。 

評論及分析 

第一季財報優於預期及公司展望。Intel 1Q25 營收為 127 億美元，季減 11%，落在公

司展望之上緣且優於市場共識，受惠於客戶因為潛在關稅而提前拉貨。1Q25 毛利率為

39.2%，優於預期，係因：(1) 營收較預期佳；(2) 較好的產品組合 (Raptor Lake 比重提

升)；及 (3) Meteor Lake 的成本改善。1Q25 每股盈餘 0.13 美元，高於公司展望之損益

兩平 。 

第二季展望低於預期。Intel 2Q25 營收展望 112-124 億美元，季減 2-12%，中位數低

於市場共識之 129 億美元，展望區間擴大主要考量到關稅以及總經環境的不確定性。公

司預期資料中心的下滑幅度將會大於 PC，我們歸因於AMD 外包台積電代工，持續擴大

競爭優勢和市佔率。展望 2026，預期 AMD 的 Venice 在同時採用 N2 和 CoWoS-L，

其性價比和技術優勢將進一步拉開和 Intel 的距離。第二季毛利率預期為 36.5%，季減

2.7 個百分點，主因營收下滑，產品外包，以及較低毛利的 CCG 產品(Lunar Lake)之占

比提升。每股盈餘預期損益兩平，低於市場共識之 0.07 美元。 

Intel 刪減資本支出並計畫裁員 20%。Intel 下修今年資本支出從 200 億美元降為 180 億

美元(-24.6% YoY)，專注在調整體質和成本削減。營業費用目標將由 2024 年的 194 億

美元(non-GAAP)下降到 2025-26 年的 170 億美元和 160 億美元。此外，據新聞報導，

Intel 計畫減少 20%的人力，惟公司在法說會並未提及裁員幅度。截至第一季，Intel 的

員工人數為 9.8 萬人，超出台積電約 16%，然整體營收僅佔台積電之 60% (IFS 只有台

積電營收的兩成)。 

投資建議 

新的執行長就任將降低英特爾營運的不確定性。不過良率調整以及AI產品開發非一蹴可

幾，我們預期短期仍將著重於成本削減以及組織調整，而所有的調整都需要時間。目前

關稅的不確定性加上英特爾的生產多集中美國，未來出口中國是否持續受到關稅影響的

不確定遠高於 AMD。我們維持英特爾 「持有」評等和目標價微調至 18 美元，仍然基

於循環底部的 0.7 倍 P/B 。 

投資風險 

美國政府強力救援；新的領導層帶領公司出現結構性改變。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

Intel (INTC.O/INTC US) 
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美國 Intel 

1Q25 CCG (PC)部門營收為 76 億美元，季減 13%，年減 8%，主因傳統性淡季，符合

公司預期，但營益率下滑至 30.9%為一大隱憂。DCAI 部門營收為 41 億美元，季減

5%，年增 8%，優於公司預期，主因超大規模雲端服務提供商對於給 AI 伺服器的 host 

CPU 需求與儲存運算的需求提升。IFS 部門營收為 47 億美元，季增 8%，年增 7%，主

要受惠於客戶提前拉貨以及先進封裝業務之擴張，但營損率 49.7%，相較上一季只有微

幅縮減。 

庫存天數由去年第四季的 128 天上升到第一季的 140 天，仍遠高於平均的 104 天。庫

存天數上升也是壓抑其營收表現不利的因素之一。 
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美國 Intel 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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