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ASIC 業務持續蓬勃發展，非 AI 業務溫和復甦 

  
重要訊息 

我們首評邁威爾科技(美)為「增加持股」評等，公司提供資料中心、運營商、企

業、汽車和消費等終端市場 ASIC 和乙太網商用晶片。 

評論及分析 

ASIC 業務為未來主要成長動能。公司預估 2023-28 年 ASIC 市場規模將自 US$66

億成長自 US$430 億(2023-28 CAGR 45%)。我們預估公司 2025-26 年 ASIC 貢獻

US$25/33 億營收(約佔整體營收 31%/35%)，其中 2025 年主要由 AWS Trainium 

2 貢獻，儘管 2026 年 Trainium 3 訂單流失，由 AWS Annapurna 負責前段；世芯

-KY(3661 TT, NT$3,305, 增加持股)負責後段，但我們認為 Google Axion CPU 以

及 Microsoft Maia 200 等 ASIC，受惠於前後段設計，在價格與需求量上都將優於

Trainium 2，提供成長動能。 

DSP 業務受惠於規格升級，並持續發展 CPO 技術。在高階資料訊號處理器(Data 

Signal Processor, DSP)與 Broadcom(美)為主要領導者，兩者市占率將近 90%，隨

著網通晶片逐步從 200G/400G 過渡到 800G，公司有望受惠於產品升級而提高獲

利，儘管市場傳言 CPO、LPO 等技術將取代 DSP，但我們認為 CPO 要到 2028-29

年才有望成為 1.6T 的可替代方案，且 Marvell 也已儲備 CPO 相關技術，並已於

2025 CES 展上發表。 

非AI領域的復甦優於預期。我們預估 2025年非AI營收占比約 51%，在前次 3Q24

法說會上，管理層表示 2H24 非AI業務如運營商基礎設施和企業網絡業務，已優於

預期的逐步復甦，預期將隨終端需求回溫以及庫存正常化，2025 年回復成長；在

汽車及工控領域則預估需求將在 2Q25 落底並逐步回升，但對整體營收的貢獻度仍

舊較低。 

投資建議 

我們首評 Marvell，給予「增加持股」評等和目標價 132 美元，基於 2026 年 EPS 

$3.30，以及近一年 30-50 倍 P/E 的中間值 40 倍。 

投資風險 

ASIC 業者低價競爭、ASIC 開發時程不如預期、非 AI 業務市佔率流失。 

 
 
 
   

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

Marvell Technology (MRVL.O/MRVL US)  
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美國 Marvell Technology 
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美國 Marvell Technology 
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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。 
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