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AI 推升新 CPU 平台滲透率與利潤率   

  重要訊息 

我們與嘉澤進行線上會議，管理層正向看待 3Q24營收、新平台滲透率與 2H24利潤

率展望。 

評論及分析 

伺服器新平台滲透率提升，惟競爭態勢不變。2Q24 嘉澤伺服器營收年增 95-

100%、季增 25-30%，其中主板產量年增 16%、季增 10%。我們認為 Eagle 

Stream 與 Genoa/ Bergamo 等新伺服器平台滲透率上揚(自 2023 年的 15-20%成

長至 2Q24 的約 30%)帶動 ASP 擴張為主要動能。公司展望 4Q24 新平台滲透率將達

40-50%，加上伺服器板量成長(3Q24 季增 10%、4Q24 季持平)，我們估計 3Q24

營收將季增 7%，優於我們前估，並於 4Q24 達高峰。AI伺服器趨勢亦有利未來幾季

之新平台滲透率。儘管 Intel (美)次世代新平台 Birch Stream (插槽針腳數 7,529 個)

與 AMD (美) SP7 (插槽針腳數逾 7,000 個) 上市時程未定，但新平台將帶動 2025 年

營收成長。而市場傳聞 Intel 的伺服器 CPU 插槽市場將有新競爭對手加入，然而，

鑒於 Birch Stream 插槽未來幾季即將上市，且 Oak Stream 已進入最終設計階段，

公司尚未看見新競爭對手切入。我們仍正向看待嘉澤 2024-25 年營收成長。 

利潤率展望正向。考量 2H24-2025 伺服器新平台滲透率持續提升，我們預估伺服器

2024-25 年營收將分別年增 70%、55%，整體營收比重將分別達約 37% 與 45%，

對比 1H24 與 2023 年分別為 35%與 27%，而 PCIe Gen 5 與 DDR 5 營收走揚亦將

帶動伺服器營收成長。此外，桌機 CPU V1 (插槽針腳數 1,851 個)已於 3Q24 開始出

貨，將使 2H24桌機營收(1H24營收比重 26%)優於 1H24，並於 2025年持續年增。

我們認為伺服器與桌機新平台將使產品組合優化，加上銅價修正與台幣匯率穩定，

毛利率將持續上揚。考量營收規模擴張下，我們上修 2H24營利率預估，並將 2024-

25 年 EPS 預估分別上調至 81.13 元(年增 60%)與 103.86 元(年增 28%)。 

快接頭 (UQD)發展正向，將於 2025 年貢獻營收。嘉澤正在開發 AI 伺服器液冷分歧

管的快接頭 (UQD)。管理層表示公司已有數個專案進入終端客戶的合格供應商名單 

(AVL)，預期快接頭新品將於 2025 年貢獻營收。預期一旦公司獲得訂單後，將為目

前營收與獲利預估潛在上修空間。 

投資建議 

我們將嘉澤目標價由 1,920 元調升至 1,930 元，基於 21 倍 2024-25 年完全稀釋後

平均 EPS 91.91 元。鑒於公司 2024-25 年獲利率及 EPS 將穩健成長，我們維持「增

加持股」評等。 

投資風險 

通用型伺服器需求的不確定性、新 CPU 平台滲透率及原物料漲價。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，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。 
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