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短期動能暫歇，且評價仍舊過高  

  
重要訊息 

ARM 公告略優於市場預期的 4Q26 財報與展望，AGI CPU 仍是市場關注焦點。 

評論及分析 

4Q26營運優於市場預期。營收US$14.9 億，季增 20%，位於公司指引上緣，並優於市

場共識的 US$14.71 億，主要受惠於授權金新增兩項 CSS 授權協議(手機/網通晶片)，致

使營收季增 62%達 US$8.2 億，權利金收入則受到消費性電子產品需求疲軟，季減 9%

達 US$6.7 億。毛利率 98.3%、營益率 49.1%、每股盈餘 US$0.60，均優於市場預期的

98.2%/47.4%/$0.58。 

AGI CPU 將於 4Q27 貢獻營收。1Q27 營收預估 US$12.1-13.1 億，以中值計算，季減

15.4%，略優於市場共識的 US$12.46 億。其中，權利金、授權金預估皆將年增約

20%，每股盈餘預估 US$0.36-0.44，亦優於市場共識的 US$0.37 元。公司預期 4Q27 

AGI CPU 將開始貢獻營收，並表示需求較前次 ARM Anywhere 大會翻倍至 US$20 億，

但受限於產能，公司仍舊預期 2027-28 年營收將貢獻 US$10 億。 

短期動能暫歇，且評價仍舊過高。自三月大會後股價已上漲 50%，一部分反映財年

2026-31 年 CAGR 40%，以及 Agentic AI 對 CPU 需求的爆發性成長題材，但由於營收

貢獻較晚，法說會後短期動能暫歇。同時，在先進製程產能吃緊的情況下，晶片交付仍

存風險。當前股價交易在 2028 年每股盈餘的 70 倍本益比，1.77 倍 PEG，以及 2031 年

目標每股盈餘(US$9.0)的 26 倍，我們認為評價應已提前反映相關營收貢獻。 

投資建議 

我們略微上調 2027-28 年每股盈餘至 US$2.12/$3.11 元，維持「持有」評並上調目標

價至 US$200 元，以 2028 財年每股盈餘與 1.5 倍 PEG 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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