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執行增資以因應 2H24-2025 年強勁訂單  

 z  重要訊息 

緯穎 2Q24 營收季增 11%、年增 38%至 774.8 億元，符合預期。在 1H24 通用型伺

服器需求逐漸復甦下，預計更多專案將於2H24開案，進一步帶動營收成長，2025年

AI 伺服器營收貢獻將達 50%以上，帶動營收成長。 

評論及分析 

3Q24 營收展望正向。公司公布 1H24 營收年增 13%。2Q24 營收成長符合預期，我

們預估 3Q24 營收成長將更加強勁 (季增 25%、年增 83%)，係因 ASIC 與 GPU AI 伺

服器專案開案量增加。預期來自 AWS (美)與 Meta (美) 的 ASIC AI 伺服器營收與

Microsoft (美)與 Meta 的 GPU AI 伺服器營收將是 2H24 主要營收成長動能。此外，

中東客戶之新浸沒式冷卻 AI 伺服器專案將於 3Q24 末開始打樣，預計於 1H25 進入量

產。H100/ H200 GPU 與多數 AI 伺服器將於 2H24 開始出貨，而 B100/ B200 GPU

將於 4Q24 開始貢獻營收。AI 伺服器營收成長將使 4Q24 AI 伺服器營收比重從 1H24

的 15-20%上揚至 50%以上。我們維持 2024 年 AI 伺服器營收比重 30-40%，2025

年超越 50%之預估。預期三大美系 CSP (Meta、Microsoft 與 AWS)2024-25 年營收

貢獻將更加平均。預期第四家客戶將貢獻 2025 年整體營收達 10%以上。反映 2H24-

2025 年 AI 專案營收貢獻較強，我們分別上修 2024-25 年營收成長預估至年增 49%

與 51%。 

現金增資以因應強勁訂單，將稀釋每股盈餘。因 2H24-2025 訂單展望強勁，且 AI 伺

服器生產之營運資金高昂，緯穎近期發行 ECB 籌資６億美元，轉換價 3,220.62 元，

及海外存託憑證 1,100 萬股，發行價約當新台幣 2,477 元，將募集 8.37 億美元，皆於

7/10 定價並以美元兌台幣匯率 1:32.576 計算。此兩項籌資計畫將使流通股數增加

9.27%(ECB股權稀釋比例為 3.35%，而GDR為5.92%)。募集資金將用來購買GPU、

ASIC、伺服器主機板與記憶體，並因應墨西哥、馬來西亞與台灣主機板與組裝線擴

廠。我們認為 EPS 遭稀釋不利股價，但此舉對公司為必要動作，以準備充足零組件支

應 AI 業務。因在手訂單量增長，此增資屬合理。我們上調 2024 年營收與 EPS 預估，

預期來自新專案的 NRE 將支撐 2H24 毛利率。修正後 2024-25 年預估 EPS (稀釋前)

分別為 131.36 元 (年增 91%)、168.56 元 (年增 28%)。 

投資建議 

反映完全稀釋之 2024-25年 EPS調整至 120.25元與154.3元，我們將目標價自 3090

元調整至 3,020 元，相當於 22 倍 2024-25 年完全稀釋後 EPS 預估平均。基於營收趨

勢正向，我們維持「增加持股」評等。 

投資風險 

通用型伺服器需求疲弱；客戶資料中心擴張延遲。。 
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