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本期我們將檢視當前AI超級循環背後的實際數據，追蹤
資金流向，並進一步判斷這是否代表一項結構性轉變，
以及這項趨勢能否延續。

部分投資人認為，半導體設備產業仍受過往景氣循環規
律所制約。然而，我們認為，在AI超級循環帶動下，產業
正經歷結構性擴張，其中以晶圓製造設備（WFE）領域最
為明顯。
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從現有資料來看，這波超級循環受到穩健的總體經濟基
本面，以及充沛的企業在手訂單所支撐。

過去，要將上游硬體需求與下游資本支出的實際用途相
互比對，並不容易。

然而，數據顯示，Google、Microsoft、Amazon與Meta 
的合計資本支出，與南韓及台灣的半導體出口營收幾乎
同步，相關係數超過��%。����年曾短暫出現背離，當時
傳統型記憶體庫存進入去化階段；但隨著過去�至�年AI 
資本支出加速成長，兩者走勢已再度回到一致方向。

資料來源：公司文件；彭博有限合夥公司，����年第一季

大型科技公司資本支出 vs. 東亞半導體出口營收
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目前，超大型雲端服務業者的AI資本支出，是東亞晶片出
貨量最具影響力的領先指標。此一投資主題最大的風險，
是主要超大型雲端服務業者突然削減資本支出；不過，
目前其支出尚無放緩跡象，市場甚至預期仍將持續成長。

接下來，我們沿著資金流向，進一步觀察WFE市場。���� 
至����年間，全球WFE市場預計將以��.��%的年複合
成長率（CAGR）擴張。
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對重型工業硬體產業而言，接近��%的年複合成長率並
不尋常。這顯示WFE已不再完全呈現典型景氣循環產業
的特徵；市場正以長期科技成長趨勢重新評價這個產業。

前三大設備供應商的在手訂單指數，與市場成長率幾乎
同步上升，由����年的基準值���增至����年約���。
這證實未來數年的營收擴張，主要受到實際且已簽約的
結構性需求支撐，而非建立在推測性預估之上。

全球WFE市場與供應商在手訂單

資料來源：彭博有限合夥公司；SEMI.Org，����年第一季
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資料來源：多家公司����年第一季財報；韓國產業通商資源部（MOTIE）－����年；供應管理協會（ISM）－����年�月

�. 超大規模業者AI資本支出

�. 製造業採購經理人指數
   （PMI）

�. 記憶體價格與供給

�. AI基礎設施瓶頸

科技巨頭的雲端支出（約�,���億美元以上）直接
轉化為對高毛利晶圓製造設備與記憶體的採購

超大規模業者的變現指標（投資報酬率），以及基礎
設施資本支出財測是否出現突然的下修。

強力偏多
（資本支出加速、營收穩健）：�

台灣與南韓的出貨，促使台積電、三星與SK海力士
擴充廠房並添購新的設備機台。

台灣與南韓的每月出口數據持續維持在歷史高點，
主要由先進AI加速器與高頻寬記憶體（HBM）需求
的激增所帶動。

強力偏多
（出口數據創歷史新高）：�.�

消費性與工業科技的基本面健康，使晶圓廠對WFE 
機台維持高產能利用率。

觀察新訂單分項指數是否反轉跌破��，此為晶片可
能供給過剩的訊號。

中性
（於��.�‒��.�之間徘徊）：�.�

先進HBM記憶體所需的製程步驟為一般記憶體的� 
至�倍，使設備機台的利用率倍增。

HBM�的製造良率，以及記憶體廠商資本支出回升
所帶動的訂單積壓。

偏多
（訂單積壓龐大）：�.�

矽的物理極限促使產業轉向小晶片（chiplet）架構，
為專用封裝與量測設備開啟數十億美元的市場。

矽光子設備的產能擴增與早期商業訂單。 強力偏多
（持續增加）：�

�. 半導體出口

論點支柱 晶圓製造設備（WFE） 檢核清單 當前訊號（�‒�）
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�. 超大型雲端服務業者AI資本支出：超大型雲端服務
業者的資本支出目前已超過�,���億美元，其中大部
分將直接或間接轉化為高毛利的WFE設備需求。為追
蹤此一趨勢，我們持續觀察雲端服務變現指標（投資
報酬率，ROI），並密切留意企業是否下修資本支出展
望。
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為了動態追蹤與監測這項趨勢，我們將相關指標量化為
一份涵蓋五個面向的評分表。
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�. 半導體出口：台灣與南韓的每月出口數據均處於歷
史新高，主要由對價格敏感度較低的AI加速器與高頻
寬記憶體（HBM）需求所帶動。為滿足現有訂單，台積
電、三星與SK海力士必須持續擴充產能並採購新設
備。

�. 製造業PMI：儘管AI相關需求快速成長，整體消費
電子與工業電子的基準水準僅溫和落在��.�至��.� 
之間。我們正觀察新訂單分項指數；若跌破��，將警
示供給過剩與景氣放緩的潛在風險。
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�. 記憶體價格與供給：先進HBM記憶體所需的製程
步驟，是傳統記憶體的�至�倍，因此未來將進一步
提高設備使用率。龐大的在手訂單為此一領域提供
保護；接下來的關鍵觀察指標，是HBM�的製造良率
，以及記憶體廠的資本支出調整。

�. AI基礎建設瓶頸：傳統矽晶片微縮已接近物理極
限，迫使晶片設計業者採用新的晶片架構，並為先進
封裝、晶圓鍵合及光學量測設備開啟新的市場。我們
正追蹤封裝產能擴充，以及矽光子設備的商用訂單。
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大型科技公司支出與硬體製造產出之間的基本面相關性
依然強勁，並受到接近��%的營收年複合成長率，以及
供應商明確的在手訂單能見度所支撐。

總體經濟環境與評分表數據仍指向一項健康且具充分支
撐的趨勢。延伸至����年的可見訂單需求，也能為市場
的短期波動提供緩衝。
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