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4Q25 穩健收官，靜待 MI450 系列貢獻  

  
重要訊息 

AMD 公告優於市場預期的 4Q25 財報與展望，主要受惠於 MI308 的出貨。 

評論及分析 

中國 MI308 出貨推動 4Q25 表現超預期。4Q25 營收 US$102.7 億，季增 11.1%，優於

市場預期的 US$96.47 億元，主要受惠於中國 MI308 銷售(US$3.09 億)並未涵蓋在前季

的營收指引中(US$93-99 億)。扣除 MI308 銷售，資料中心業務 US$50.7 億略優於市場

預期，但其餘客戶端、遊戲、內嵌式業務均不如市場預期。毛利率57%亦受惠於MI308

庫存回轉(還原約 55%)，致使每股盈餘 US$1.53 元優於市場共識的 US$1.32 元。 

1Q26 展望仍受季節性影響季減。展望 1Q26 營收 US$95-101 億，以中值計算，季減

5%，優於市場共識的 US$93.93 億，其中包含約 US$1 億元的 MI308 出貨，預估內嵌

式業務下滑雙位數、客戶端業務則受季節性影響下滑高個位數，但資料中心業務則持續

季增。公司表示隨著 GPU 迭代毛利率將持續上升，但營業費用同步隨著營收上升，每

股盈餘預估約 US$1.25 與市場預期 US$1.23 相近。 

市場仍觀望 AI GPU 表現。公司仍正面回應 MI450 尚無產能、供應鏈或技術瓶頸；除

Open AI 外，也持續新增 CSP 客戶採用 MI 系列(除 Microsoft、Oracle 外的二線 CSP

業者等)；MI350 到 MI450 也不會出現產品過度的營收真空期。然而，盤後股價下跌顯

見市場對於 MI450 出貨量的擔憂仍存，我們認為：(1) MI308 仍有 US$4 億庫存迴轉；

(2) MI450 將在 2H26 推動營收跳增；(3) 產品迭代推動獲利率上升，我們仍看好 AMD

的長期成長潛力。 

投資建議 

反映營業費用的大幅上升，我們略微下調 2026-27年每股盈餘至US$5.9/$9.3元，維持

「增加持股」評等及目標價 US$285 元。 

投資風險 

GPU 產品供應鏈/技術瓶頸、客戶拉貨動能減緩、AI 需求不如預期。 
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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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