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市場反應不明確的 AI 營收指引 

  
重要訊息 

Marvell發布財年4Q25財報與1Q26展望，雖符合市場預期，但盤後股價下跌14.8%，

市場評價回歸基本面。 

評論及分析 

4Q25財報與1Q26展望與市場預期一致。4Q25營收US$18.17億元、毛利率60.1%、

每股盈餘 US$0.6 元，均與市場預估數相近。展望 1Q26，公司預估營收中值 US$18.75

億元、毛利率 60%、每股盈餘中值約 US$0.61，與市場預估營收 US$18.71 億元、毛利

率 60%、每股盈餘 US$0.60 相近。 

資料中心營收預期將逐季成長。得益於 ASIC 放量與 DSP 需求強勁，4Q25 資料中心業

務營收 US$13.65 億元，季增 24%，年增 78%，符合公司指引的季增 20-25%上緣，且

營收占比達 75%。儘管 1Q26 受季節性因素，非 AI 將季減中高個位數，但 ASIC 放量與

光電產品交貨有望彌補損失，使得整體 1Q26 營收季增 10-19%並逐季成長。 

ASIC 雜音頻傳，估值回歸基本面。公司重申 AWS 將持續貢獻 2025-26 年 ASIC 業務成

長，根據供應鏈調查，2H25 Maia 200 及 Trainium 2 改款將 tape-out，並在 2026 年

量產提供 ASIC 成長的有力支持。盤後股價下跌 14.8%，主要在於公司給出保守的 2026

年AI營收展望US$25 億，低於市場預期的US$35 億，儘管如此考量去年公司指引與實

際值 US$15/19 億(+26%)，我們仍看好公司在 ASIC 市場成長並提高市占率的故事，當

前估值約當於財年 2027 每股盈餘的 29 倍，略低於五年歷史平均本益比 30 倍。 

投資建議 

我們調整財年 2026-27 營收與每股盈餘預估至 US$80.7/91.6 億及 US$2.55/3.10，主

要反映 ASIC 比重增加降低平均毛利率。我們維持「增加持股」評等但下調目標價至

124 元，基於財年 2027 年每股盈餘之 40 倍。 

投資風險 

ASIC 業者低價競爭、ASIC 開發時程不如預期。。 
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