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展望雖優於預期，但不確定性風險增加  

  
重要訊息 

ARM 公告優於市場預期的 3Q26 財報與展望，但仍欠缺短期成長動能。 

評論及分析 

3Q26 營運優於市場預期。3Q26 營收 US$12.43 億，季增 9.4%，年增 26.3%，位於公

司指引 US$11.75-12.75 億上緣，且略優於市場共識的 US$12.30 億。毛利率 98.3%、

營益率40.7%、每股盈餘US$0.43，均優於市場預期的 97.8%/39.7%/$0.41。其中，授

權金營收 US$5.05 億，季減 2%，雖低於市場預期，但權利金營收受惠於單晶片價格提

升與資料中心出貨量雙位數增長，季增 19%達 US$7.37 億，優於市場共識。 

4Q26 展望優於預期，缺料影響性較小。4Q26 營收預估 US$14.2-15.2 億，以營收中值

計算，季增 8%，優於市場共識的 US$14.31 億。其中，權利金預估季減中個位數，授

權金則季增 45+%。營運費用季增 4%達 US$7.45 億，每股盈餘預估 US$0.54-0.62，

按中值計算，優於市場共識的 US$0.56 元。儘管公司預期手機出貨量全年受記憶體缺料

下滑 15-20%，但中高階手機ASP提升可彌補部分損失，預估僅影響手機權利金收入 4-

6%。 

評價雖雖回徹57%，但缺失短期股價成長動能。自2025年10月股價高點(US$178.6)，

股價已下滑約 58%，以 2027 年每股盈餘 US$2.10 計算，當前前瞻本益比已下滑至 50

倍，但以 PEG 角度來看仍舊高達 2.5 倍。從基本面來看，短期手機出貨量不確定性因素

增加、營業費用增速持續大於營收增速、Softbank AI 晶片尚未貢獻營收，我們認為短

期成長動能仍舊乏力。 

投資建議 

反映優於預期的財報與展望，我們調整 2026-27 年每股盈餘至 US$1.75/$2.10 元，維

持「持有」評等並下調目標價至 US$155 元，以 2027 年每股盈餘與歷史平均本益比

73.3 倍得出。 

投資風險 

記憶體缺料緩解、資料中心營收大幅上升、ASIC 營收貢獻提前發生。 
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