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AI 展望樂觀，企業與電信需求復甦仍緩  

  
重要訊息 

我們整理美國交換器代表廠商 Arista (美)與 Cisco (美)於近期之財報會議重點。兩家

公司皆持續看好 AI 將持續於 2024-25 年驅動交換器需求，而 Cisco 則對於服務供

應商前景更為保守。 

評論與分析 

Arista 4Q23 財報優於預期，1Q24 指引符合預期。Arista Networks 公告 4Q23 營

收 15.4 億美元，年增 20.8%，符合公司預期之 15-15.5 億美元區間，全年營收為

58.6 億美元，年增 33.8%則略優於公司於 3Q23 上調後的指引(約 33%)。而 4Q23 

non-GAAP EPS 為 2.08 美元，優於市場預期之 1.71 美元，主因產品組合及稅率影

響。公司維持 2024 全年營收年增約 11% (10-12%)之看法，全年毛利率為 62-

64%，並預期 1Q24 營收將落於 15.2-15.6 億美元間，中值略高於市場預期之 15.3

億美元，而毛利率則將為全年最低。公司表示來自雲端巨頭客戶的營收貢獻明顯，

2023 年結算 Meta (美)佔營收比重約 21%，而 Microsoft (美)則佔約 18%。管理層

亦表示審慎樂觀看待 2025 年 AI 及 Campus 相關營收，營收達 7.5 億美元的目標並

未改變，此外 800GbE 交換器產品預期將於 2025 年開始起量。 

Cisco 財報符合預期，指引低於預期。Cisco FY2Q24(財年止於 7 月)營收 128 億美

元，符合市場預期之 127 億美元；EPS 為 0.87 美元，則略優於市場預期的 0.84 美

元，管理層表示(1)近期觀察客戶對總體經濟更加謹慎，因客戶嚴格審視其資本支

出，Cisco 在未來展望上也更加保守；(2)觀察 2024 年客戶消化庫存狀況較最初預

期的時間來得更久；(3)持續看到電信商和有線服務供應商客戶的需求疲軟，並表示

原本預計電信客戶在 FY2H24 回復投資，但現在只能期待 FY25。而公司仍持續看

好 AI 與網路安全相關發展，並表示先前提及之 10 億美元 AI 相關訂單中多數將在

FY25 轉為營收。基於對電信商與企業用戶的保守觀點，公司對 FY3Q24 指引為營

收將落於 121-123 億美元區間，低於市場預期的 131 億美元；non-GAAP EPS 位

於 0.84-0.86 美元區間，低於市場預期的 0.92 美元。公司並下調 FY2024 全年指

引，營收自 538-550 億美元區間下調約 4%至 515-525 億美元(市場預期為 544 億

美元)；non-GAAP EPS 自 3.87-3.93 美元區間下調約 5%至 3.68-3.74 美元區間，

市場預期為 3.88 美元。 

投資建議 

相較於服務供應商與企業用戶，交換器廠商對於AI展望更加明確，而綜合其他網通

相關公司於農曆春節期間之展望，我們更為偏好在資料中心中受惠AI驅動規格升級

之公司，首選為 Arista，我們並依據近期財報結果調整 Arista 與 Cisco 目標價為

298 美元(基於 35 倍 2025 年每股盈餘預估)，與 59 美元(基於 15 倍 2025 年每股盈

餘預估)，皆維持「增加持股」評等。 

投資風險 

AI 需求不如預期，電信與企業客戶需求回升放緩，總體經濟風險。 
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