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AI 結構性成長深化半導體週期  

半導體產業 

       評論及分析 

AI 的高速成長仍舊是 2026 年的投資主軸。儘管市場對 AI 泡沫化的疑慮仍存，但我

們認為有三大關鍵指標足以證實 AI 成長的堅實基礎：首先，CSP 業者不斷上修其資

本支出，顯示對AI基礎設施的長期投入決心；其次，領先業者如台積電 CoWoS不僅

加速擴產，且至今仍舊供不應求，反映市場對高算力晶片需求的急迫性；第三，CSP

業者陸續投入自研 AI 加速器(ASIC)，確立 AI 投資已從通用硬體轉向客製化優化。基

於上述趨勢，我們堅信 AI 的成長題材仍將在 2026 年持續發酵，持續看好提供算力效

率與基礎設施迭代升級的領導者，例如：NVIDIA 及 Broadcom。 

半導體設備商將受惠於邏輯擴廠與記憶體升級。2026 年半導體設備商將受惠於邏輯

製程擴廠與記憶體技術升級的雙重驅動，我們觀察到台積電 2H26 美國新廠無塵室將

建置完成、Samsung 與 Intel 的先進製程訂單能見度改善、美光與 SK Hynix 等業者

因應出口管制，加速資本支出轉移海外，以及先進封裝產能擴增與 HBM 升級需求。

除此之外，隨著 CoWoS 技術逐步轉向 CoPoS、Hybrid Bonding 等更先進的封裝技

術，設備供應商的在手訂單將持續攀升。 

看好 AI 所帶動的次產業，消費性電子產品則相對疲軟。AI 投資已擺脫週期性波動，

轉變為長期、結構性的成長，我們認為相關聯的次產業將顯著受惠，包括：邊緣計算

需求的提升將同步推升通用型資料中心的需求；受益於晶片複雜度大幅提升，以及

CSP 業者投入自研 ASIC，進一步提升 EDA/IP 產業的市場規模；以及記憶體受惠於

HBM 及資料中心的拉貨動能。相較之下，非 AI 相關的次產業表現則相對疲軟：手

機、NB/PC等將受限於記憶體報價，需求預期仍舊疲軟；類比半導體儘管受惠於工控

與軍工市場的持續回溫，但主要車廠的庫存金額仍處高位，短期內仍無明顯的補庫存

需求。 

投資建議 

在 GPU/ASIC 方面，我們首選 NVIDIA 與 Broadcom，主因其訓練與推論工作以及網

路連接領域的領導地位；AMD 雖受惠於資料中心 CPU 市佔率提升及 MI 400 系列訂

單將帶動每股盈餘大幅成長，但仍須注意 TPU 的市占率提升恐威脅到公司的成長前

景。此外，受到邏輯與記憶體產能擴增與台積電美國產能建置，預期 ASML、

Applied Material、Lam Research 與 KLA Corp 均將受惠。EDA/IP 產業則看好

Synopsys 與 Cadence 受惠於 ASIC 推動市場規模擴大。Micron 則受惠於記憶體報價

上揚與通用型伺服器帶動記憶體採購需求；類比半導體中，國防軍工以及AI測試機對

高精度產品需求，推動 Analog Devices 高速成長，NXP 則預期將受惠於汽車內涵價

值提升與市佔率增加。 

投資風險 

AI 設施與需求過度擴張；經濟衰退。 
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GPU/ASIC 

NVIDIA 以及 Broadcom 是我們在 AI 領域中的首選，NVIDIA GPU 仍是訓練和推論

工作的核心基礎設施，而 GB 系列出貨及下一代 Rubin 將持續推進算力前沿。

Broadcom 則是在 ASIC 領域與 GPU 分庭抗禮，除了客製化晶片外，其在網路連接領

域的領導地位，也將受惠於 800G/1.6T 的導入持續高速成長。 

資料中心 

在資料中心 CPU 領域中，我們看好 AMD 的市佔率擴張，儘管我們觀察到 Google 

TPU 正迎頭趕上，排擠到部分 CSP 訂單，但 Open AI 與 Oracle 對 MI 400 系列的訂

單量，仍將推動公司在 2026-27 年每股盈餘的大幅成長。然而，儘管我們當前認為

GPU 與 ASIC 將百花齊放，但仍建議投資人注意倘若「TPU+Gemini」的模式持續是

到 CSP 業者所青睞，AMD 作為 NVIDIA 的替代品的產品定位，恐收到衝擊並影響到

公司的成長前景。 

半導體設備 

儘管我們認為半導體設備廠商 ASML、Applied Material、Lam Research 與 KLA 

Corp 均會受惠於 2nm 產能擴增與台積電美國產能建置，但我們更偏好 Lam 

Research。我們看好其成長動能將來自於邏輯製程迭代與記憶體升級週期的雙重利

多。隨著蝕刻(Etch)與沉積 (Deposition)設備在先進製程中的關鍵性佔比提升，Lam 

Research 的領先地位將使其受惠，且其記憶體營收比重較高，將受惠於 DRAM 設

備升級及 NAND 層數增加。 

EDA/IP 

在 EDA/IP 領域中，我們看好兩大巨頭 Synopsys 與 Cadence 均可受惠於先進製程設

計複雜度的增長，Cadence 持續保持其在類比與驗證平台的高速增長，Synopsys 併

購 Ansys 的綜效則將在 2026-27 年發酵，且與 Nvidia 的合作案有望推動評價面的提

升。 

記憶體 

Micron Technology (MU)是我們記憶體領域首選。我們觀察到美系 CSP 對於 2026

年通用型伺服器採購需求強勁，將推升 DRAM 與 NAND Flash 需求。我們預估全年

DRAM 供需比為 97.4%，DRAM 合約價格預計將一路上漲至 2026 年底。我們預估

NAND Flash全年供需比將收緊至92.4%，TLC和QLC晶圓價格可望持續上漲至2026

年底，Micron 將受惠此漲價趨勢。儘管 Micron 在 HBM4 上可能流失部分市占，但

我們認為其在 AI ASIC 記憶體供應鏈的穩固地位足以抵消衝擊。 
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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

股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

  

類比半導體 

Analog Devices (ADI) 是我們類比半導體領域的首選，高精度產品受惠於 AI 測試機

台、國防航太等預算持續上升，高附加價值與高成長產品的營收佔比已達 33%。NXP 

Semiconductors (NXPI)則是看好其在汽車電子領域的絕對龍頭地位，受惠車聯網、

自駕、車載娛樂等持續升級，其在微控制器 (MCU)、安全存取與雷達解決方案上的產

品組合，使其能從每輛車的半導體價值含量提升中直接獲益。 
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