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評價應已反映體質改善與週期復甦題材  

  
重要訊息 

安森美半導體公告與市場預期相近的 4Q25 財報，惟展望平淡且公司獲利率將持續受碳

化矽與業務重組影響。 

評論及分析 

4Q25 財報與市場預期相近。4Q25 營收 US$15.30 億，季減 1.3%，年減 11.2%，與市

場預期的 US$15.34 億相近，受惠於成本管控並降低非核心業務比重，毛利率 38.2%、

營益率 19.8%、每股盈餘 US$0.64 元均略優於市場預期的 37.5%/18.6%/US$0.62 元。

其中，車用與工業用業務實現連續兩個季度成長，工業用更是在經歷連續八個季度年減

後，首次正成長。 

展望平淡但週期復甦訊號出現。公司預期 1Q26 營收 US$14.85 億，季減 2.9%，倘若加

上退出非核心業務的 US$0.5 億則略優於市場共識的 US$15.05 億。儘管在 2026 年仍需

剝離 US$3.0 億的非核心業務，但公司表示重組費用所導致的獲利率下滑，將會被產品

組合(高毛利的 AI 資料中心、軍工太空)及晶圓廠成本管控所抵銷。 

股價應已提前反映相關題材。儘管管理層對各業務展望與訂單能見度較上一季度大幅提

升，我們也樂見公司體質改善對股價的故事性，但預估要到 2027 年才會回復到年增高

個位數的產業增長循環。考量到 AI 相關營收(US$2.5+億)占比仍小於 5%，以及車用/工

業用週期性復甦相較同業緩慢，且公司自 12M25 開始股價已上漲約 30%，我們認為相

關復甦已被市場計價。 

投資建議 

我們上調 2026-27 年至 US$2.98/$3.88 元，維持「持有」評等，並將目標價上調至

US$65 元，以 2027 年每股盈餘與五年平均本益比 16.7 倍得出。 

投資風險 

車用與工控需求提升、AI/軍工/航太等比重大幅增加、市占率提升。 
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