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AI 指引略顯平淡，但後續增長可期  

  
重要訊息 

2Q26 財報與展望均優於市場預期，AI 成長動能持續。 

評論及分析 

2Q26 營運優於市場預期。2Q26 營收 US$221.87 億，季增 14.9%，略優於公司指引與

市場預期的 US$221.3 億，主要受惠於 AI 業務年增 145%達 US$108 億，略優於市場預

期的 US$106.7 億。軟體業務則年增 8.8%達 US$71.8 億，略低於市場預期的 US$72.3

億。毛利率 77.1% 、營利率 67.3% 、每股盈餘 US$2.44 ，均優於市場預期

76.8%/66.3%/US$2.39。 

3Q26 指引雖優於預期，但並非來自於 AI。3Q26 營收預估 US$294 億，季增 32.5%，

優於市場預估的 US$286 億，但 AI 營收預估約 US$160 億，季增 48.1%，低於市場預

期的 US$172 億，非 AI 營收 US$45 億，季增 7%；軟體業務 US$89 億，季增 24%，

大幅優於市場預期的 US$76 億。2026-27 年 AI 營收預估約 US$560/1,000+億，低於

市場共識的 US$576/1,145 億。毛利率售產品組合影響，下滑至 74%，營利率 67%，

低於市場共識的 75.0%/67.5%。 

市場雜音較多，仍須關注 2H27 產品放量。公司表示僅出貨 Anthropic 晶片，我們推估

影響約 20-25%相關營收，致使本季度公司並未上修 AI 業務指引，儘管短期軟體業務增

長仍有助於維持獲利能力，但 ASIC 市占率下滑的雜音仍存。我們認為公司與 Google

的合作案維持，且 Open AI 與 Anthropic 有望在 2027 年貢獻更多營收。此外，網通業

務仍舊有望隨著 XPU 擴大部屬持續上修，我們仍舊看好公司的龍頭地位。 

投資建議 

我們上調 AI 營收 2026-28 年約 US$587/$1,260/$1,780 億，以及 2026-28 年每股盈餘

預估至 US$11.77/$19.92/$26.11。維持「增加持股」評等，並將目標價上調至

US$575，以 2027-28 年平均每股盈餘與 25 倍本益比得出。 

投資風險 

ASIC 開發時程不如預期、網通產品迭代速度不如預期。 
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