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主要資料  

行業 TMT 

股價 357.90美元 

目標價 520.00美元 

 （+45.29%） 

股票代碼 AVGO 

總股本 47.58 億股 

市值 1.7萬億美元 

52 周高/低 495.00 美元/289.50 美

元 

每股帳面值 20.95 美元 

主要股東 Blackrock     8.37% 

The Vanguard Group, 

Inc          7.07% 

Capital Research & 

Management    6.74% 

State Street Global 

Advisors, 

Inc                   

4.14% 

盈利摘要 股價表現 

 
 

來源：公司資料，第一上海預測 來源：彭博 

截至12月31日止财政年度 24年历史 25年历史 26年预测 27年预测 28年预测

总营业收入（百万美元） 51,574 63,887 105,485 175,886 287,982

变动 44.0% 23.9% 65.1% 66.7% 63.7%

净利润 5,895 23,126 46,097 81,259 135,351

变动 -58.1% 292.3% 99.3% 76.3% 66.6%

每股盈利（美元） 1.3 4.9 9.8 17.2 28.7

变动 -62.4% 285.0% 99.6% 75.7% 66.5%

基于357.9美元的市盈率（估） 280.7 72.9 36.5 20.8 12.5

每股派息（美元） 2.1 2.5 2.9 3.8 5.4

股息现价比 0.6% 0.7% 0.8% 1.1% 1.5%

 

 

  Anthropic 接棒谷歌成為第一大客戶，首次給出 2028 財年 AI 營收指引 

➢ 季度業績摘要：FY26 Q3總收入 295.9億美元，同比增長 85.5%，略高於

彭博一致預期的 294.5 億美元。毛利率 69.1%，同比增 2.1pct。Non-

GAAP 淨利潤 163.7 億美元，同比增長 94.8%，略高於一致預期的 160.1

億美元。調整後每 EPS收益同比增長 96.4%達 3.32美元，基本符合一致

預期 3.23美元。本季度自由現金流 136.7億美元，同比增長 95%。公司

指引 FY26Q4營收 348 億美元，Non-GAAP 經營利潤率為 66%。 

➢ FY2028 AI收入有望超 2300億美元，Anthropic成為第一大客戶：Q3半

導體解決方案收入 208.4 億美元，同比增長 127.4%，其中 AI 收入同比

增長 221.2%達 167.0 億美元，下季度 AI 收入指引 217 億美元，略好於

市場預期的 215億美元。公司擁有 6位元 LLM客戶，2027財年累計 10GW

訂單部署。公司上調 2026/2027 財年 AI 收入指引至 580/1150 億，原值

為 560/1000 億美元，並首次給出 2028 財年 AI 收入 2300 億美元的長期

指引，FY2027 公司的 10GW 訂單主要來自 Anthropic（5GW）和穀歌（3-

4GW）；FY2028 年 20GW（約 2300 億美元）的指引中 10GW 有望來自

Anthropic。公司 100T 交換機首發上市，下一代 200T 交換機已完成流

片。公司新加坡基板產能將於 FY2027 開始投入，與阿波羅、黑石合作

建立的 AI XPV 平臺將在 2028 年底前提供超過 20GW 算力的基礎設施。  

➢ VMware整合完成，非 AI業務收入下季度環比正增長：Q3軟體基礎設施

收入 87.5 億美元，同比增長 29.0%。VMware 收購對公司債務影響已被

消化完成，業務高增長週期結束。未來增長將來自 VMware 訂閱制下的

內生增長。非 AI業務本季度營收 42億美元，同比增長 5%，企寬頻與伺

服器存儲回升被無線業務下滑部分抵消，預計 Q4 收入環比小幅增長。 

➢ 目標價 520 美元，維持買入評級：現有 6 家客戶 XPU 需求持續增長，

FY2027-2028 財年 Anthropic 和 OpenAI 將貢獻超 15GW 算力訂單， 

2026/2027 年 AI 收入有望同比增長 188.6%/107.8%。軟體服務方面，

VMware 訂閱者轉型後將形成穩定的現金流收入。在雲廠商公司資本開

支持續提升以及公司在台積電能夠拿到穩定先進封裝份額的情況下，公

司 2026-2028 年淨利潤預測至 461/813/1354 億美元，三年複合增速

80.2%。採用 DCF 法估值，WACC 為 10.0%，長期增長率為 3.0%，目標價

520 美元，買入評級。 

➢ 風險：AI 晶片需求增長不及預期；未來收購整合不及預期；市場競爭

加劇風險; 融資合作失敗風險、宏觀政策風險等。 
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季度業績摘要 

26Q3 收入同比+86%，略

高於彭博一致預期的

295 億美元 

 

毛利率 69.1%；EBITDA

利潤率為 68.7% 

 

Non-GAAP EPS 3.32 美

元，基本符合一致預期

的 3.23 美元 

FY26 Q3 總收入 295.9 億美元，同比增長 85.5%，略高於彭博一致預期的 294.5 億美

元，也高於公司上季度指引 294 億美元。其中半導體解決方案收入 208.4 億美元，

同比增長 127.4%%；軟體基礎設施收入 87.5 億美元，同比增長 29.0%%。 

毛利率 69.1%，同比增 2.1pct。Non-GAAP 淨利潤 163.7 億美元，同比增長 94.8%，

略高於一致預期的 160.1 億美元。 

 

調整後每 EPS 收益同比增長 96.4%達 3.32 美元，基本符合一致預期的 3.23 美元。

本季度自由現金流同比增長 94.5%達 136.7 億美元。本季度每股派息達 0.65 美元。 

圖表 1：季度營收及增速（百萬美元） 

 

資料來源：公司資料，第一上海整理 

26Q4 收入 348 億美元，

AI 收入 217億美元 

下季度指引：公司預計 26Q4 收入有望達到 348 億美元，同比增長 80.3%，其中 AI

收入有望同比增長 158.3%達 217 億美元。Non-GAAP 經營利潤率為 66%。 

FY2028 AI 收入有望超 2300 億美元，Anthropic 成為第一大客戶 

Q3 AI 收入同比+221%，

XPU 和網路業務供不應

求  

 

 

上調 FY2026/2027 年 AI

收入指引至 580/1150

億，首次給出 2028 財年

2300 億美元 AI 營收指

引 

 

 

 

 

Q3半導體解決方案 208.4億美元，同比增長 127.4%%，其中 AI半導體收入 167億美

元，XPU/網路收入占比分別為 73%/27%，XPU出貨量同比增長超 3.5倍，主要系大量

交付 TPU v7訂單同時開始向穀歌出貨 TPU v8i（對標 Vera Rubin），此外公司出貨

了第一代為 OpenAI 定制的加速器晶片 Jalapeno；網路收入同比增長超 2.5 倍。 

公司指引下季度 AI 收入有望達到 217 億美元，並在 Q4 加速對 Anthropic、穀歌、

OpenAI 的訂單放量，同時為 Meta 定制的 MTIA 加速器也將進入量產出貨，預計 XPU

及 AI 網路收入同比有望實現三倍增長。 

目前公司擁有 6 位元 LLM 客戶，包括谷歌、Meta、位元組、OpenAI、Anthropic 等

廠商，累計 10GW 訂單部署。但目前穀歌已明確在 TPU v8 系列中拆分雙版本，並將

MTK 引入供應鏈。其次，穀歌也接受了 Marvell 的股權認證並與 Marvell 簽署相關

定制晶片協定。展望未來 2 年，公司上調 2026/2027 財年 AI 收入指引至 580/1150

億，原值為 560/1000 億美元，並首次給出 2028 財年 AI 收入 2300 億美元的長期指

引。 
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博通網路業務覆蓋

Scale-Out、Scale-Up

以及 Scale-Across 

我們預期 FY2027 公司的 10GW 訂單主要來自 Anthropic（5GW）和穀歌（3-4GW）；

FY2028 年 20GW（約 2300億美元）的訂單指引中 10GW 有望來自 Anthropic。 

網路產品方面，博通的 Tomahawk 6（100T 交換機）在 scale-up 與 scale-out 乙

太網首發上市，本季度下一代 200T交換機 Tomahawk 7 已完成流片。公司在 scale-

up 領域保持每一代 PCI Express 交換機領先，光 DSP 晶片也處於行業前沿。 

關於客戶自研 ASIC 晶片趨勢，公司認為首先開發定制 AI 加速晶片是非常困難的，

這需要優秀的晶片設計團隊、尖端的 SERDES、先進封裝並且能夠把它們聯網成集

群。而客戶訂單從 GPU 轉向 TPU 則是交易行為，因為 TPU 在功耗、訓練、推理等方

面的優勢正在逐步增強。基於以上資訊我們認為，Meta 等雲廠商的長期戰略仍是聚

焦在博通平臺構建定制化 ASIC 解決方案，其大規模採用 TPU 的可能性較低。 

2026 財年供應鏈瓶頸主要來自於台積電先進封裝產能，預計博通明年在台積電先進

封裝的訂單占比將達到 18%。展望未來，公司指引 2027 年 AI 相關收入占比將從現

在的 23.6%提升至超 50%。 

  

圖表 2： 按業務劃分季度收入（百萬美元） 圖表 3：AI 收入拆分（百萬美元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海整理 資料來源：公司資料，第一上海整理 

圖表 4：季度毛利率、經營利潤率、淨利潤率 圖表 5：2024-2028E 半導體收入拆分（百萬美元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海整理 資料來源：公司資料，第一上海整理 

目標價 520 美元，維持買入評級 

預計公司未來三年利潤

複合增速為 80.2%  

基於目前大型雲廠商資本開支仍在快速增長驅動博通在 AI基礎設施投資浪潮中的地

位保持穩固，未來新的 XPU客戶和乙太網放量有望繼續驅動公司實現並超越 2028年
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AI 營收 2300 億美元的目標：1）公司在定制化 AI 晶片（ASIC/XPU）領域佔據主導

地位穩固，未來兩年 Anthropic 將累計部署約 15GW，OpenAI 將部署超過 5GW 算力

基礎建設。我們預計 2026/2027 財年公司 AI收入有望實現同比 188.6%/107.8%的增

長達 586/1218 億美元。此外，公司交換機與光模組產業技術有望協同 AI 晶片業

務，對客戶的供給約束向整套系統轉移；2）VMware 收購整合成功後軟體業務將協

同公司網路晶片結合，VMware 訂閱模式也將帶來更多的內生增長；3）作為全球第

二大 AI 晶片廠商，公司一直通過高效的收購整合方式擴張業務，並在完成收購後

用嚴格的成本控制和債務優化策略，保持自由現金流充沛並且股息也在持續增長。 

我們調整 2026-2028 年淨利潤預測至 461/813/1354 億美元，三年複合增速 80.2%。

採用 DCF 法估值，WACC 為 10.0%，長期增長率為 3.0%，目標價 520 美元，買入評

級。 

圖表 6：DCF 估值模型 

 

資料來源：第一上海預測 

折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

(百万美元）

CFO 50,953 88,701 131,728

CAPEX (916) (944) (972)

自由现金流 50,037 87,758 130,756 149,062 166,949 183,644 198,335 210,236 220,747 230,085 236,873

自由现金流增长率 85.9% 75.4% 49.0% 14.0% 12.0% 10.0% 8.0% 6.0% 5.0% 4% 3%

折合至2025年现金量 50,037 79,780 108,063 111,992 114,028 114,028 111,955 107,884 102,980 1,575,732 1,435,101

永续期折现值 3,485,410

WACC 10%

长期增长率 3%

Valuation

现金流折现 2,503,395

减：净金融负债 53,145

减：少数股东权益+合伙人权益

股本价值 2,450,250

股本数量（预期） 4,712

DCF法之每股价值（美元） 520.00

稳定成长期高速成长期 永续期
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

损益表 财务能力分析

单位：百万美元，财务年度：11月3日

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 51,574 63,887 105,485 175,886 287,982 毛利率 (%) 63.0% 67.8% 70.0% 70.0% 69.0%

  - 主营业务收入成本 19,065 20,593 31,645 52,766 89,274 EBITDA 利率 (%) 61.8% 55.6% 60.5% 56.6% 57.1%

毛利 32,509 43,294 73,839 123,120 198,707 净利率(%) 11.4% 36.2% 43.7% 46.2% 47.0%

 营业开支 19,046 17,810 18,776 24,272 35,134 Non-GAAP 净利率 46.0% 48.0% 51.8% 51.7% 50.7%

  - 销售管理费用 4,959 4,211 4,008 4,573 6,336

  - 研究和开发开支 9,310 10,977 12,131 16,533 25,054 营运表现

  - 其他费用 4,777 2,622 2,637 3,166 3,744 营销管理费用/收入(%) 9.6% 6.6% 3.8% 2.6% 2.2%

营业利润 13,463 25,484 55,063 98,848 163,574 研究和开发费用/收入(%) 18.1% 17.2% 11.5% 9.4% 8.7%

  - 利息收入 3,953 3,210 3,165 4,221 5,760 实际税率 (%) 7.3% -0.6% 6.0% 8.1% 8.3%

  - 营业外净收入 455 527 879 1,440 0

税前利润 9,916 22,729 52,426 95,506 159,254 应收账款天数 26.8 33.0 31.0 28.0 29.0

  - 所得税支出 3,748 -397 6,329 14,247 23,902 应付账款天数 27.5 28.6 30.0 33.0 35.0

净利润 5,895 23,126 46,097 81,259 135,351 存货天数 35.0 35.7 41.0 33.0 34.0

普通股东所得净利润 5,895 23,126 46,097 81,259 135,351

财务状况

折旧与摊销 3,835 10,010 8,775 712 883 总负债/总资产 59.1% 52.5% 43.7% 33.0% 23.7%

EBITDA 31,897 35,494 63,838 99,560 164,457 收入/净资产 76.2% 78.6% 89.2% 91.9% 90.0%

主营业务增长 (%) 44% 24% 65% 67% 64% 经营性现金流/收入 38.7% 43.1% 48.3% 50.4% 45.7%

EBITDA 增长率 (%) 37% 11% 80% 56% 65%

资产负债表 现金流量表

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 9,348 16,178 48,540 118,623 231,704   + 净利润 5,895 23,126 46,097 81,259 135,351

  +存货 1,760 2,270 4,839 4,702 11,930   + 折旧、摊销 10,010 8,775 712 883 880

  + 应收账款与票据 4,416 7,145 10,773 16,212 29,549   + 股权激励 5,741 7,568 8,578 9,604 10,739

  + 其他流动资产 4,071 5,980 5,980 5,980 5,980   + 非现金运营资本变动 -1,684 -11,932 -4,434 -3,045 -15,242

总计流动资产 19,595 31,573 70,133 145,518 279,164 经营活动现金流量 19,962 27,537 50,953 88,701 131,728

    + 厂房及设备 2,521 2,530 3,052 3,113 3,205   + 固定及无形资产变动 -723 -1,220 -916 -944 -972

  + 商誉 97,873 97,801 97,801 97,801 97,801   + 短期投资净变动 156 248 0 0 0

  + 无形资产 40,583 32,273 32,273 32,273 32,273   + 收购与剥离净现金 -25,978 0 0 0 0

  + 其他长期资产 5,073 6,915 6,915 6,915 6,915   + 其他投资活动 -10 92 0 0 0

总计长期资产 146,050 139,519 140,041 140,102 140,194 投资活动现金 -23,070 -580 -916 -944 -972

总资产 165,645 171,092 210,174 285,619 419,357   + 已付股利 -9,814 -11,142 -11,365 -11,365 -11,365

  + 应付账款 1,662 1,560 3,642 5,899 11,222   + 短期债务 39,954 15,666 0 0 0

  + 短期借款 1,271 3,152 3,152 3,152 3,152   + 股本回购 -12,392 -6,310 -6,310 -6,310 -6,310

  + 员工激励 1,971 2,129 2,129 2,129 2,129   + 其他融资活动 127 137 0 0 0

  + 其他短期负债 11,793 11,673 11,673 11,673 11,673 融资所得现金 -1,733 -20,127 -17,675 -17,675 -17,675

总计流动负债 16,697 18,514 20,596 22,853 28,176

总长期负债 81,270 71,286 71,286 71,286 71,286 现金净增减 -4,841 6,830 32,362 70,083 113,081

总负债 97,967 89,800 91,882 94,139 99,462 期初现金 14,189 9,348 16,178 48,540 118,623

总股东权益 67,678 81,292 118,292 191,480 319,896 期末现金 9,348 16,178 48,540 118,623 231,704
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  
©2026第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 

 

 

 


