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高階顯卡、新顯卡與 PC 換機潮將推升板卡廠獲利擴張  

      
重要訊息 

美系 PC 品牌展望 3Q24 PC 出貨量將季增 0-5%，並看好 2025 年 PC 需求。此外，近

日《黑神話：悟空》熱賣將帶動 2H24 顯示卡需求，而 Nvidia (美)新款 RTX 50 系列

GPU 上市將為顯卡業者 2025 年獲利挹注動能。 

評論及分析 

3Q24 PC 出貨成長有限，4Q24 與 2025 年將加速擴張。HPQ (美) 在近期的法說會展望

FY3Q24 個人系統業務 (PS) 營收季增低至中個位數，弱於過往季節性因消費性需求低

迷。Dell (美) 展望客戶解決方案事業群 (CSG) FY3Q25 (10 月季度) 營收年持平至年增低

個位數，隱含季持平，低於市場預估。公司預期 CSG 營收將於 2H24 開始復甦，由

2025 財年 CSG 營收展望 (年持平~年增低個位數) 推估，1 月季度 (2024/11-2025/1) 

CSG營收有望季增中個位數。上述展望呼應台灣ODM廠展望 3Q24筆電出貨量季增 0-

5%，以及我們預估新機上市將帶動 4Q24 出貨量季增。我們預估 2024 年全球 PC 出貨

量年增 3%、2025 年年增 5-6%，動能來自 Windows 10 停止技術支援、商用 PC 換機

潮以及具備新 AI PC 機種上市。此將有利 PC 品牌廠華碩 (2357 TT, NT$537, 增加持

股)、微星 (2377 TT, NT$183.5, 增加持股) 營收。 

電競需求升溫。3A 遊戲《黑神話：悟空》於 8/20 上市，據 Gamalytic 統計，該遊戲三

天內即銷售 1,000 萬套以上，目前銷量已突破 1,440 萬套。其中超過八成玩家位於中

國，將刺激中國 2H24F 疲軟的需求。儘管遊戲建議的硬體需求為 Nvidia RTX 2060 或

AMD (美) RX 5700 XT，但若要獲得最佳遊戲體驗，配備的顯卡應至少為 RTX 4070 或

RX 7800 XT。我們認為該款遊戲熱銷將推升顯卡需求與均價，因 RTX 50 上市前 Nvidia

控制 GPU 供給，使目前中高階 RTX 40 顯卡供應吃緊。Nvidia 近期法說會上表示電競

需求暢旺且持續成長，而目前通路庫存維持健康水位。Nvidia 可能於 4Q24 或 1Q25 推

出高階 RTX 50 系列 GPU (如 RTX 5080)，2025 年主流機種陸續問世。我們預期新 GPU

與遊戲上市將帶動 2H24 至 2025 年板卡換機週期。 

主機板與顯卡需求正向。隨遊戲需求暢旺，微星有望受惠較多，因其顯卡營收占比 30-

35% (多為 Nvidia GPU)，其次為華擎 (3515 TT, NT$207.5, 增加持股) 20-25% (多為

AMD GPU)、技嘉 (2376 TT, NT$261, 增加持股) 20-25%，華碩 15-20%。新遊戲推出

也將刺激電競筆電換機需求。華碩與微星將為電競 PC 與顯卡換機潮的主要受惠者，因

其遊戲相關營收比重高達 80-90%。新GPU上市與遊戲熱賣將驅動高階機種銷量較佳，

有利 2025年廠商獲利率擴張。我們因此上修 2H24-2025年華碩與微星的利潤率預估，

並上調華碩 2024 年 EPS 至 41.48 元 (年增 93%)、2025 年年持平於 41.58 元(主因 2024

有一次性獲利貢獻)。微星 2024 年 EPS 上修至 12.46 元 (年增 40%)、2025 年 15.8 元 

(年增 27%)。 

投資建議 

在電競 PC 與顯卡換機潮下，我們首選為華碩與微星。反映電競需求更為強勁、獲利率

上修，華碩目標價上修至 665 元，基於 16 倍 2024-25 年 EPS 預估，微星目標價上修至

212 元，基於 15 倍 2024-25 年 EPS 預估。兩家評等皆為「增加持股」。 

投資風險 

需求疲弱；消費性與伺服器 GPU 供給短缺。 
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