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車用見底但復甦緩慢，公司轉型壓力未除  

  
重要訊息 

安森美半導體公告與市場預期相近的 2Q25 財報與 3Q25 展望，惟公司持續轉型毛利率

短期承壓。 

評論及分析 

2Q25 財報與 3Q25 展望與市場預期相近。2Q25 營收 US$14.69 億，季增 1.6%，年減

15.4%，優於市場預期的 US$14.5 億元，毛利率、營益率、每股盈餘均與市場預期相

近。展望 3Q25 營收預估 US$14.65-15.65 億，以營收中值計算，季增 3.2%，年減

14%，略優於市場共識的 US$14.98 億，毛利率預估 36.5-38.5%、每股盈餘預估

US$0.54-0.64 元，與市場預估相近。 

持續控制成本與改善獲利能力。公司維持 53%的長期毛利率目標，預期隨產能利用率提

升、剝離低毛利業務轉向高單價產品、持續改善成本支出，將推動毛利率提升。公司將

內部晶圓廠產能縮減 12%後，當前產能利用率為 92%。產能利用率上升 1%，將使得毛

利率上升 0.25-0.3%，但由於今明年將持續剝離非核心業務，約影響 2025-26 年營收

US$3.0 億/US$0.5-1.0 億營收，倘若需求仍舊疲軟仍需認列額外費用影響獲利。 

非 AI 產業呈 L 型復甦。2Q25 汽車業務季減 4%，歐美市場疲軟但中國市場則季增

23%，受惠於碳化矽業務和新電動車量產推動，公司認為車用營收的底部已過，但考量

同業對年底中系車廠拉貨動能疲軟，建議保守看待。工業業務季增 2%，傳統工業業務

略有下滑築底，但預計第三季將有低個位數百分比增長。AI 資料中心營收則季增

16%，年增近一倍，公司與 NVIDIA 等合作提供智慧電源解決方案，但營收占比低於

5%，對營收貢獻仍有限。 

投資建議 

我們調整每股盈餘 2025-26 年至 US$2.31/2.93 元，維持「持有」評等，並上調目標價

至 US$50 元。 

投資風險 

車用與工控需求提升、關稅緩解。 
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圖 1: 2Q25 財報與 3Q25 預估修正暨市場共識比較 

Non-GAAP

百萬美元 實際值 凱基預估 差異  (%) QoQ (%) YoY (%) 市場共識 差異  (%) 修正後 修正前 差異  (%) QoQ (%) YoY (%) 市場共識 差異  (%)

營收 1,469         1,462 0.5 1.6 (15.4) 1,452 1.2 1,515         1,429 6.0 3.2 (14.0) 1,498         1.1

毛利 553            548 0.8 (4.5) (29.7) 545 1.4 576            543 6.0 4.2 (28.1) 564            2.1

營業利益 255            256 (0.4) (3.5) (46.6) 252 1.1 290            257 12.7 13.8 (41.6) 280            3.6

稅後淨利 221            224 (1.0) (4.5) (46.3) 221 0.1 250            222 12.4 12.9 (41.0) 247            1.2

每股盈餘 (美元) 0.53 0.53 (0.1) (2.9) (44.4) 0.53 0.6 0.60 0.54 12.4 12.9 (39.2) 0.58           3.8

毛利率 (%) 37.6 37.5 0.1 ppts (2.4)ppts (7.7)ppts 37.5 0.1 ppts 38.0 38.0 0.1 ppts 0.4 ppts (7.5)ppts 37.7 0.3 ppts

營利率 (%) 17.3 17.5 (0.2)ppts (0.9)ppts (10.2)ppts 17.4 (0.0)ppts 19.1 18.0 1.2 ppts 1.8 ppts (9.0)ppts 18.7 0.5 ppts

淨利率 (%) 15.1 15.3 (0.2)ppts (1.0)ppts (8.7)ppts 15.2 (0.2)ppts 16.5 15.6 1.0 ppts 1.4 ppts (7.6)ppts 16.5 0.0 ppts

2Q25 3Q25F

 

資料來源：凱基預估；Bloomberg 

 

圖 2: 2025-26 年財測修正與市場共識 

Non-GAAP

百萬美元 修正後 修正前 調整  (%) YoY (%) 市場共識 差異  (%) 修正後 修正前 調整  (%) YoY (%) 市場共識 差異  (%)

營收 5,978         5,768 3.6 (15.6) 5,931         0.8 6,532         6,078 7.5 9.3 6,498         0.5

毛利 2,303         2,221 3.7 (28.5) 2,269         1.5 2,578         2,392 7.8 11.9 2,657         (3.0)

營業利益 1,108         1,049 5.6 (44.0) 1,068         3.7 1,402         1,219 15.0 26.5 1,498         (6.4)

稅後淨利 963            918 4.9 (43.7) 974            (1.1) 1,215         1,062 14.5 26.2 1,303         (6.7)

每股盈餘 (美元) 2.31 2.19 5.7 (42.0) 2.31           0.1 2.93 2.56 14.5 26.7 3.12           (6.1)

毛利率 (%) 38.5 38.5 0.1 ppts (7.0)ppts 38.3 0.3 ppts 39.5 39.4 0.2 ppts 0.9 ppts 40.9 (1.4)ppts

營利率 (%) 18.5 18.2 0.4 ppts (9.4)ppts 18.0 0.5 ppts 21.5 20.1 1.5 ppts 2.9 ppts 23.1 (1.6)ppts

淨利率 (%) 16.1 15.9 0.2 ppts (8.0)ppts 16.4 (0.3)ppts 18.6 17.5 1.2 ppts 2.5 ppts 20.1 (1.4)ppts

2025F 2026F

 

資料來源：凱基預估；Bloomberg 

 

圖 3: 庫存週轉天數  圖 4: 季營收與年增率 

庫存週轉天數，天  季營業收入，百萬美元(左軸)；年增率，百分比(右軸) 
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資料來源：凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 5: 季營收(按產品)  圖 6: 季營收(按應用) 

季營業收入，百萬美元  季營業收入，百萬美元 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 
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圖 7: 公司概況  圖 8: 各類產品營收佔比 

ON Semiconductor 為美國知名半導體公司，專注於智慧電源

與感測解決方案，產品涵蓋電源管理 IC、影像感測器、功率

元件（如 SiC、MOSFET）等。公司聚焦於車用與工業市場，

特別是在電動車電源模組、ADAS 影像感測、工業自動化等領

域具領導地位。近年積極布局碳化矽（SiC）供應鏈並擴建產

能，以支撐車用成長需求。onsemi 憑藉高效率與低耗能產品

組合，強化在智慧電網、EV、工控等關鍵市場的競爭力。 

 營收佔比，百分比 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 9: 季營收與年增率  圖 10: 每股盈餘 

季營業收入，百萬美元(左軸)；年增率，百分比(右軸)  每股盈餘，美元 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 11: 毛利率  圖 12: 未來 12 個月預估本益比 

毛利率，百分比  本益比，倍 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：彭博；凱基 

 

圖 13: 營業利潤率  圖 14: 未來 12 個月預估本淨比 

營業利潤率，百分比  本淨比，倍 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 
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圖 15：ESG 整體分數  圖 16：ESG 各項分數 

ESG 整體分數 (左軸)；年變化，百分點 (右軸)  ESG 各項分數 
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資料來源：Refinitiv、公司資料   資料來源：Refinitiv、公司資料  

 

圖 17：能源消耗  圖 18：員工流動率 

能源消耗，十億焦耳 (左軸)；年增率，百分比 (右軸)   員工流動率，百分比 
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資料來源：Refinitiv、公司資料   資料來源：Refinitiv、公司資料  

 

圖 19：碳排量  圖 20：廢棄物總量 

約當二氧化碳排放量，噸 (左軸)；單位營收排碳量，噸/百萬美元 (右軸)  廢棄物總量，噸 (左軸)；廢棄物回收比例，百分比 (右軸)  
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資料來源：Refinitiv、公司資料   資料來源：Refinitiv、公司資料  

 

圖 21：耗水量  圖 22：性別多樣性 

單位營收耗水量，立方公尺 /百萬美元  (左軸 )；年增率，百分比  (右
軸)  

 女性主管與員工比例，百分比 
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資料來源：Refinitiv、公司資料   資料來源：Refinitiv、公司資料  
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ESG 圖表定義 

項目 定義 說明 

能源使用 

直接與間接能源消耗總量(十億焦耳) 

- 公司運營範圍內消耗之能源總量 

- 能源使用總量 = 直接能源消耗總量 + 間接能源消耗量 

- 總能源使用量包括購買的能源、生產的能源 

- 就公用事業而言，輸電/電網損耗為其業務活動之一部分，被視為總能源消耗，數據不包括

為滿足能源使用而生產的電力(公用事業為出售而生產) 

- 就公用事業而言，用於能源生產的煤、天然氣或核能等原料不屬於「總能源使用」項下 

 

購買之再生能源 

Primary 再生能源購買總量(十億焦耳) 

- 公司各種來源之能源消耗量與購買的能源中屬於自然界可再生者(太陽能、風能、水能、生

物質能、地熱能)之量 

- 如無證據顯示再生能源由公司生產，則所報告的能源數據視為購買的再生能源 

 

再生能源使用率 再生能源占總能源消耗量之比例  

CO2 約當排放量 

直接 CO2 與 CO2 約當排放量(公噸) 

- 公司擁有或控制的來源的直接排放量(範圍 1 排放量) 

- 相關氣體：二氧化碳(CO2)、甲烷(CH4)、一氧化二氮(N2O)、氫氟碳化物(HFCS)、全氟化合物

(PFCS)、六氟化硫(SF6)、三氟化氮(NF3) 

 

CO2 約當排放量營收比 

直接 CO2 與 CO2 約當排放量(公噸)銷售(百萬元)比 

- 公司擁有或控制的來源的直接排放量(範圍 1 排放量) 

- 相關氣體：二氧化碳(CO2)、甲烷(CH4)、一氧化二氮(N2O)、氫氟碳化物(HFCS)、全氟化合物

(PFCS)、六氟化硫(SF6)、三氟化氮(NF3) 

 

廢棄物總量 

廢棄物總量(公噸) 

- 總廢棄物 = 無害廢棄物 + 有害廢棄物 

- 僅考慮固體廢棄物，但如液體廢棄物以公噸為單位呈報，則會將其加入求得包含液體廢棄

物之總量 

- 對於採礦、石油與天然氣等行業，tailings、廢石、煤、飛灰等廢棄物亦考慮在內 

 

廢棄物回收率 

公司呈報的廢棄物回收率 

- 廢棄物回收率 = 廢棄物回收量/總廢棄物*100 

- 廢棄物轉化為能源或經由廢棄物焚燒產生能源視為廢棄物回收 

- 經由堆肥回收的廢棄物視為回收之廢棄物 

 

總取水量 

總取水量(立方公尺) 

- 由呈報組織直接或經水公司等中介機構從任何水源抽取的總水量 

- 水井、城鎮/公用事業/市政用水、河水、地表水等不同之水源均予以考慮 

 

環保支出 

環保支出總金額 

- 所有用於環境保護，或防止、減少、控制環境因素、影響、危害的投資與支出，亦包括處

置、處理、衛生、清理支出 

 

員工流動率 

員工流動率 

- 包括任何原因(自願或非自願)離開公司的員工，如辭職、退休、自然離職/死亡、醫療失能、

冗員、裁員、重組、解僱、裁減或定期合約到期 

- 員工流動率 = (離開之員工/平均員工人數)*100 

- 平均員工人數 = (本年末員工人數 + 去年末員工人數)/2 

- 本財年末員工數 = 上個財年末員工數 + 新員工數 - 離開之員工數 

 

女性經理 

女性經理百分比 

- 女性經理占公司經理的百分比 

- 如有不同階層之百分比，如最高階、高階、中階、初階，則會考慮中階女性經理之百分比 

- 女性經理百分比 = 女性經理人數/經理總數*100 

 

女性員工 

女性員工百分比 

- 女性員工占公司員工總數的百分比 

- 女性員工百分比 = 女性人數/員工總數*100 

 

教育訓練總時數 

所有員工教育訓練總時數 

- 僅考慮員工教育訓練時數 

- 包括一般員工所有類型的教育訓練(如健康與安全、環境、急難事件救援、技能與職業發展) 

- 如果數據以天為單位，則乘以 8，係假設 1 天 = 8 小時工作 

 

每位員工教育訓練時數 平均每年每位員工總教育訓練時數  

資料來源：Refinitiv，凱基 
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