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Arm 进军 AI 芯片领域
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 3 月 25 日发布的题为《Arm jumps into AI 

silicon》的报告，Arm 的人工智能活动披露了其进军 AI CPU 领域的计划，转型为无晶圆厂芯片制造商并与 Meta 合
作，还即将与 OpenAI 合作。这可能与部分现有无晶圆厂客户产生摩擦。此次披露尚未提及软银集团（SBG）的产品，
中信里昂预计未来数月会公布相关消息。

Arm 期待已久的芯片公告；强劲销售增长

Arm 预计 AI CPU、边缘计算（edge）和机器人领域的可触达市场（TAM）将从 5,350 亿美元增至 2031 财年的 1.5 万
亿美元。Arm 的 CFO 指出芯片收入应于 2028 财年开始显著增长，到 2031 财年末达约 150 亿美元。其中 10 亿美元
已非常明确。近期瓶颈在于内存供应链限制。过去五年特许权使用费收入复合年增长率约 14%，近两年超 20%。
Arm 预计未来五年特许权使用费复合年增长率约 20%。

当前催化因素可扭转看跌情绪

投资者对软银集团的反馈普遍偏负面，其主要担忧 OpenAI 和高杠杆。中信里昂预计 OpenAI 在消费与企业端影响力
持续扩大的证据及 IPO 筹备将增强其估值可信度。就杠杆问题，预计 Arm、OpenAI 和软银愿景基金（SVF）带来的
净资产价值（NAV）增长将缓解 LTV 的担忧。

回调后具吸引力

软银集团的股价在 2025 年一季度大幅下跌，分析指出基于对 Arm、OpenAI、Stargate 和 SVF 的更好认知，股价可
能进一步反弹。

催化因素
关键催化因素包括回购、新投资和 IPO 市场。对 OpenAI 的成功投资可能改善市场情绪，孙正义对 Stargate 及公司
AI战略的更多沟通亦可能提振信心。软银愿景基金业绩改善及估值折价收窄也有助股价上涨。

投资风险
CEO是软银集团战略愿景的核心，若其因故不再执掌公司将引发市场担忧。软银电信面临加剧的行业竞争，可能成
为潜在问题。当前日本极低利率环境下公司高债务水平尚可承受，但利率上升将构成风险。OpenAI 明确 IPO时间表
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及具体估值可能被市场解读为负面，因投资者或押注折价扩大。软银可能发行更多债务收购亏损企业。通过愿景基金
对非上市公司的大额投资透明度较低，私有估值预期调整可能导致股价大幅波动；美国 IPO 市场状况及其他宏观因
素至关重要。集团 SOTP 估值通常受益于日元贬值（因主要资产在海外），但日元走强构成风险。与阿里巴巴持股
相关的未平仓衍生品合约可能影响会计利润，汇率波动亦然。上述风险若显现可能导致股价短期、中期或长期急跌。
反之，需求增强或出现与风险相反的事件可能推动股价重估。

公司概况
软银过去 30 年通过投资移动与互联网资产的战略实现巨大增长。随着日本消费者日益接受互联网服务及全球对 AI兴
趣提升，更多增长可期。软银在核心移动通信与互联网文化市场的地位稳固、防御性强且盈利丰厚。

收入按产品分类 收入按地区分类
软银 90.0% 亚洲 91.8%

Arm 6.9% 美洲 4.2%

软银愿景基金及 Delta 基金 0.0% 中东及非洲 1.0%

软银愿景基金及 Delta 基金 0.0% 欧洲 3.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 3 月 25 日): 3809.0 日元

12 个月最高/最低价: 6828.8 日元/1458.8

日元

市值: 1271.10 亿美元

3 个月日均成交额: 13.30 亿美元

市场共识目标价（路孚特）: 6463.50 日
元

主要股东:

孙正义 29.14%

 

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

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

KDDI 9433 JP 706.9 2705.50 15.7 13.7 13.0 2.1 1.9 1.7 5.4 3.0 3.0 13.4 14.2 13.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 3 月 25 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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