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US WFE 財報 – 記憶體投資復甦明確，2025 成長可期  

  
重要訊息 

晶圓廠設備(WFE)業者 ASML、Lam Research 和 KLA 招開 4Q23 電話會議。記憶

體設備 Lam Research 1Q24 營收展望符合市場預期，然先進邏輯設備 ASML/KLA 

1Q24 營收展望分別低於市場預期 15%/6%，顯示目前記憶體設備(尤其 DRAM)投

資已見復甦，然邏輯設備需求尚未回溫(KLA 1Q24 先進邏輯機台出貨遞延約一

年)。然而，公司普遍預期客戶需求/產能利用率將逐季改善，2024 年 WFE 市場將

微幅增長，2025 年有望強勁復甦。 

評論及分析 

2024 WFE 市場微幅增長，主要由記憶體設備投資帶動。Lam Research 與 KLA均

展望 2024 年 WFE 約為 850-880 億美元(年增約 5-6%)，2H24 強於 1H24。公司

預期(1) 2024 記憶體支出將成長(來自 DRAM 製程轉換、HBM 與 NAND 技術升

級)；(2) 邏輯支出持平至微幅年增，反應先進邏輯支出增長，抵銷非中國的成熟製

程投資年減；(3) 中國設備投資預計持平(然偏重 1H24)。ASML 亦展望其 2024 年

整體營收年持平下，記憶體營收將呈年增，反應製程節點轉換，以支持先進

DRAM(DDR5)、HBM 需求，邏輯營收則將小幅年減，因消化先前產能建置。 

ASML 4Q23 淨訂單強勁季增支持 2025 年 ASML/WFE 強勁復甦。ASML 4Q23 淨

訂單 92 億歐元(季增 253%)，優於市場預期的 36 億歐元。EUV 淨訂單約 56 億歐

元(季增 1020%)，DUV 淨訂單約 36 億歐元(季增 71%)，公司表示記憶體廠商對

EUV 使用十分正向，預期未來產品路線圖使用層數將會提升。應用別訂單拆分：邏

輯淨訂單約 49 億歐元(季增 134%)，記憶體訂單約 43億歐元(季增730%)。我們認

為由於 EUV 機台交期 12-18 個月，4Q23 強勢的 EUV 訂單將支撐公司展望 2025

年營收強勁增長論述，亦支持 Tokyo Electron 先前預期 WFE 2025 年有望年增 20-

25%(基於 2024-25 兩年市場大小合計達 2000 億美金)，動能來自長期結構性趨勢

(AI 需求、新能源/電氣化)、半導體上升循環與 2024-25 新廠拉貨。 

Lam Research 最先受惠記憶體復甦；KLA 需待 2H24 先進邏輯訂單恢復。Lam 

Research 受惠於記憶體營收占比較高，積壓訂單/遞延收入狀況已率先恢復(沉積/

蝕刻機台交期 3-6 個月)，KLA 則尚未見到顯著訂單復甦(製程控制 6-9 個月)，

ASML 邏輯 EUV 訂單亦尚不足涵蓋 2025 年營收目標，預期 2H24 將見到更多先進

邏輯機台訂單。 

投資建議 

維持首選 Lam Research「增加持股」評等，並上修目標價至 1000 美元，係因我

們預期記憶體設備需求 2024-25 年強勁增長。調降 Applied Materials 評價至「持

有」，因我們認為評價已反應半導體復甦，且看淡 2024-2025 年落後邏輯製程成

長性。 

投資風險 

半導體庫存修正期長如預期。 
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