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CPU 晶片首發，但仍有待市場驗證  

  
重要訊息 

ARM 舉辦 ARM Everywhere 大會，會中展示首款 AGI CPU 產品。 

評論及分析 

發布首款 AGI CPU 產品。與過往授權 IP 不同，該 CPU 晶片將直接銷售給客戶，Meta

與 Open AI 等成為首批客戶。該晶片採用 TSMC 3nm 製程，內含 136 顆核心，並支援

96 條 PCIe Gen 6 通道與 CSL 3.0。單核效能約 300W (對比傳統 x86 CPU 約 350-

500w)。機櫃效能有望達到 x86 同級產品的 2 倍，節省每 GW US$100 億資本支出，並

承諾將持續開發後續兩代產品。 

AI資料中心營收將大幅成長。過去資料中心調度每GW約需要 3,000 萬顆核心，但到了

Agentic AI，受惠於運行腳本、任務調度等，核心數量上升到每 GW 約 1.2 億顆。管理

層預計 AI 資料中心相關業務將帶來約 US$1,000 億潛在市場規模，並表示預估該晶片營

收將在 2031 年貢獻 US$150 億，總營收達 US$250 億(對比 2025 年營收 US$40 億)，

每股盈餘達 US$9.0 元。 

實際投片量仍需觀察。我們認同 Agentic AI 推動伺服器 CPU 需求大幅成長，但 ARM 

CPU 仍有待市場考驗，例如：1) 目前大型 CSP 業者均具有 CPU 設計能力；2) ARM 架

構伺服器難以相容 x86 伺服器；3) 台積電 3nm 產能吃緊，新客戶爭取產能不易。此

外，晶片業務將稀釋公司獲利率(長期毛利率約 50%，營利率 30%)，我們仍需看到供應

鏈更大規模的投片，才會反轉我們對 ARM 公司估值過高的疑慮。 

投資建議 

預估晶片業務將在 2026年底(FY27)開始貢獻營收，短期雖衝擊獲利率，但預估 2028財

年每股盈餘有望超過US$3.0元，高於市場預估US$2.7元。我們認為短期題材雖正向，

但中長期仍有待市場考驗，維持「持有」評等與目標價 US$155 元。 

投資風險 

投片量大幅提升、資料中心營收大幅上升、ASIC 營收貢獻提前發生。 
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