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重设利润率预期
摘要
中 信 证 券 财 富 管 理 与 中 信 里 昂 研 究 观 点 一 致 。 根 据 中 信 里 昂 研 究 在 2026 年 1 月 18 日 发 布 的 题 为 《 Margin 

expectations reset》的报告，尽管纬创资通 2025 年第四季的业绩疲软将导致市场对利润率预期进一步重置，并压制
短期股价表现，中信里昂仍看好纬创资通，认为公司凭借其在 AI 领域的地位将持续受益于 AI 企业、Neocloud 及主
权客户的需求。

2025 年第四季业绩及 2026 年第一季展望

尽管 AI 需求强劲使纬创资通在 2025 年第四季营收超预期 15%，但受低毛利的机架业务占比提升拖累，公司营业利
润仅符合市场预期。因非营业损失扩大，每股盈余 2.6 元新台币，较市场预期低 8%。展望 2026 年第一季，分析预测
公司季度营收环比持平，主要受益于 AI 机架需求持续强劲。

AI 动能持续强劲

分析预估纬创资通 2025 年第四季交付 NVL 机柜优于先前预期，主要因平台转换进程顺利且美国主要客户需求动能持
续。随着 AI 企业与 Neocloud 的客户需求持续增长，分析预计纬创资通今年 NVL 机柜出货量将实现同比增长，且全
年仍有上行空间。就笔记本电脑业务而言，当前预测出货量同比下滑，与行业增速一致。

利润率预期重置

尽管公司 2025 年第四季业绩疲软将导致利润率预期进一步重置，并压制短期股价表现，但鉴于其在 AI 领域的优势地
位，纬创资通仍有望受益于 AI 企业、Neocloud 及主权客户的强劲需求。此外，优于预期的通用服务器需求及 2026

年下半年推出的 Trainium 新产品周期，将特别利好其子公司纬颖（Wiwynn）。

催化因素
1) AI 企业、Neocloud 需求推动 NVL 机柜出货增长；2) 2026 年新获美国云端服务供应商订单带来营收上行；3) 通用
服务器需求优于担忧。

投资风险
1) GB 服务器量产进度慢于预期；2) 中东 AI 项目投资延迟；3) AI 业务竞争加剧风险。
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公司概况
纬创资通股份有限公司是一家提供信息与通信技术（ICT）产品设计、制造与售后服务的原始设计制造商（ODM）。
公司产品由客户以自有品牌销售至终端市场，主要产品包括个人电脑、智能手机、服务器、显示器、显示模组及键盘
组件。

收入按产品分类 收入按地区分类
研发制造业务 96.1% 亚洲 20.1%

其他 3.9% 美洲 53.2%

欧洲 21.9%

中东及非洲 4.8%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 16 日): 145.0 新台币

12 个月最高/最低价: 158.5 新台币/74.7

新台币

市值: 149.90亿美元

3 个月日均成交额: 223.92百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 200.64 新台
币

主要股东:

元大证券投资信托 5.89%

先锋集团 4.38%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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