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VR 將步入量產，通用型伺服器與商務 PC 也可望延續高獲利  

電子硬體與衛星產業︰ 2026 下半年展望 

                            重要訊息 

本季硬體廠商除持續對 AI 伺服器業務給予正向展望，通用型伺服器與商務 PC 業務

獲利性也優於預期；而衛星產業部分，預期後續觀察重點仍在於 SpaceX Starship 

商用時點，預期此將為其衛星寬頻用戶數增速的轉捩點。 

評論及分析 

AI 需求推升供應鏈財測展望仍具上修空間。此次美股財報季中，Dell(美 ) 與

Vertiv(美) 皆對伺服器與資料中心業務給予正向展望，Dell 提及 CY3Q26Vera 

Rubin 將開始小量出貨，並在 CY4Q26 進入量產階段，預期此次自 GB 伺服器過渡

至 VR 伺服器所產生之營收空窗期將低於先前自 GB200 轉換至 GB300 之影響，凱

基預估 Dell FY2027 GB/VR 系列伺服器將出貨約 1.5 萬櫃並貢獻營收達 665 億美

元、年增 169%，可望優於公司給予 600 億美元營收之展望。Vertiv 的部分， 公司

除了基於資料中心需求持續升溫， 上調 FY2026 EPS 展望約 5%，也規劃 800VDC 

產品將在 FY2H26 發布，凱基預估 FY2027 隨 Nvidia 導入，將貢獻公司營收約 10 

億美元；另外，公司推出從 10MW 到 1,000MW 的資料中心建置解決方案，同業

中僅 Schneider(法)與 Eaton (美)等具有相當供應能力，凱基預期 Vertiv 將在此領

域成為主要供應商，可望取得超過 130 億美元訂單，並有利於公司後續再上修展

望。凱基預估 Vertiv FY2026/FY2027 AI 伺服器營收年增 97%/77%，優於產業平

均。 

通用型伺服器與商務 PC 獲利性開始轉佳。本季在 AI 伺服器以外的業務也開始看到

產品獲利性轉佳，包含通用型伺服器與商務 PC。通用型伺服器主要受惠於 AI 需求

逐步由訓練轉向推理，使拉貨需求增加並帶動廠商議價能力轉強；商務 PC 的部

分，Dell FY1Q27(2026 年 2-4 月) PC 營利率季增 3.3ppts 至 8.0%，主要受惠 AI 

PC 滲透率提升以及公司調漲 PC 價格約 25-30%，基於商務電腦需求較穩定，且客

戶對 PC 報價調漲的接受度較高，有助於 Dell PC 業務之營收與獲利性優於產業平

均，凱基預估 Dell FY2027 PC 營收年增 19%至 607 億美元、營利率年增 2.3ppts 

至 7.9%。 

Starship 商用將有助 SpaceX 衛星寬頻成本降低，並加速拓展市場。衛星產業的部

分，凱基正面看待 SpaceX 下一代火箭 Starship 商用與其 V3 衛星開始部署後，將

有助於 SpaceX 提供衛星寬頻的傳輸成本降低約 90%，讓公司能以更低的價格提供

用戶衛星寬頻服務，並加速其在鄉村地區的市占率提升。凱基預期 Starship 回收技

術將在 2028 年後轉趨成熟，SpaceX 將藉此拉開與其它競爭對手之間的差距，使其

成為住宅與商用衛星寬頻的主要供應商，預估此將有助於公司 2032 年 EPS 成長至

11.34 美元。 

投資建議 

凱基在硬體產業的首選為 Dell 與 Vertiv，評等皆為「增加持股」，Dell 目標價為

495 美元 (20x FY2028F EPS)；Vertiv 目標價為 394 美元 (35x FY2027FEPS)。凱基

在衛星產業的首選為 SpaceX，評等為「增加持股」，目標價為 227 美元 (20x 

FY2032F EPS)。 

投資風險 

企業縮減資本支出影響 AI 伺服器訂單量；市場需求不如預期。 
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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
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