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3資料來源：自行整理

結論：DeepSeek 推理端 AI 崛起，看好交換器、ASIC、軟體將受惠此波成長動能

基金簡介

交換器產業
• 在 AI 從生城市轉往推理型 AI 下，整體算力需求增加。

• 為達更高互聯速度，DC 改變結構，交換器性能要求將提升。

• 800GbE 以上交換器將在 2025 逐步出貨。

基金總覽

ASIC

軟體業

• 美系廠商以其在網通、SerDes 等技術領先產業，台廠則依靠與
台積電供應鏈關係、後端設計佔優。

• 推論算力增加及高性價比利好 ASIC產業。

• Agentic AI 為時下趨勢，應用領域擴散至工業、金融保險、醫
療等垂直產業。

• 運用 AI 提升資安防護能力，企業訂閱功能模組需求數增加。

• 統一全球新科技基金捕捉全球科技業知各國龍頭企業進行投資，針對科技業水平及垂直內國際分工分配投資產業，精準投資 AI 受益之企

業並積極調整持股以跟隨市場步調，成立至今總報酬達 320.89%，近五年年化報酬率達 16.58%，Sharpe ratio 達 0.74。

• AI/ML 帶動全球交換器出貨量提升、更高速之交換器滲透率增加。

• 為降低網通成本，有望讓更多客戶轉向採用乙太網解方。

• 長期發展將以全光通訊作為目標，以提高頻寬、降低能耗。

• 四大 CSP 廠、OpenAI 等企業自研訓練、推論晶片趨勢明確，帶動
可服務市場在 2027 遠超 600-900 億美元規模、2023-2028 AI 
ASIC 達 45% CAGR 。

• 資安需求日益增高，2025至 2029市場規模 CAGR 為 21.16%

• 軟體業三大核心動能為企業數位轉型需求、雲端整合技術成熟，以
及 AI 代理的普及。

成長動能市場展望

AI 概況
• 在 DeepSeek 發布後，市場重心由預訓練轉向後訓練及推理端，預計算力市場將以 CAGR 6.8% 成長至 2032 年，其中以推論算力成長最

多。推理型 AI 趨勢將帶動更高頻寬的交換器以及 ASIC 的使用，此外，DeepSeek 發布的 API 大幅下降，有利於軟體股的盈利增長。



4

基金介紹
成分股

1

2

基金簡介



5

統一全球新科技基金聚焦世界市場科技業分工，長期績效皆超過大盤

• 統一全球新科技基金以捕捉全球科技業知各國龍頭企業進行投資，針對科技業水平及垂直內國際分工分配投資產業，精準

投資 AI 受益之企業並積極調整持股以跟隨市場步調。

• 截至 2025/3/16，基金總規模為 70.67 億新台幣，淨值 41.37，屬於大型增長型基金。

• 本基金創立至今總報酬達 320.89%，近五年年化報酬 16.58%，年化標準差 23.96%，夏普值 ( Sharpe ratio ) 0.74，表現

良好，然而近期因受到大盤劇烈波動，近三年表現有所下滑，近五年 Beta 值達 0.96，顯示與大盤波動相對一致。

此檔基金長效年報酬率超越大盤 衡量指標

資料來源：統一投信

近三年 近五年

年化報酬率 8.04% 16.58%

年化標準差 22.77% 23.96%

Sharpe ratio 0.20 0.74

Beta 0.85 0.96

基金簡介｜成分股

此檔基金長效年報酬率超越大盤

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1 6

1
1

1
6

2
1

2
6

3
1

3
6

4
1

4
6

5
1

5
6

6
1

6
6

7
1

7
6

8
1

8
6

9
1

9
6

1
0

1

1
0

6

1
1

1

1
1

6

1
2

1

1
2

6

1
3

1

1
3

6

1
4

1

1
4

6

(%) 統一全球新科技基金 SPY.US

May-16 May-22May-20May-18 May-24



6

統一全球新科技基金主要投資於網通、軟體及 ASIC 產業

資料來源：Morningstar, MoneyDJ

47.43

19.73

12.94

4.05

2.95

12.9

美國

香港

臺灣

日本

大陸地區

其他

73.92

7.34

5.90
1.80 1.60

科技

工業

電訊服務

週期性消費

其他

標的名稱 佔比 (%)

智邦 6.76

ARISTA 5.49

MARVELL 5.25

CELESTICA 4.62

NVIDIA 4.56

ServiceNow 3.86

iShare 比特幣信託 ETF 3.31

CROWDSTRIKE 3.20

TESLA 3.08

健策 3.07

前十大成分股基金資料

產業分布及地區分布 ( % )

計價幣別 新台幣

基金規模 70.67 億

基金成立 2016/5

近五年報酬率 (%) 179.22

風險評等 RR4

晨星評等 4 星

基金簡介｜成分股
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8資料來源：FedWatch、Truflation、財經M平方

預計 25 年聯準會將降息三碼，美國經濟軟著陸機率大，股市總體具基本面支撐
• 美國 1 月核心 PCE 降至 2.65% ，較前值下滑 0.21% 顯示消費支出放緩；Truflation 美國通膨預期最新數據為降至 1.35% ，

通膨預期回落，最新 Fed Watch 數據顯示市場預期降息三碼的機率達 32.4%。

• 美國 2 月非農新增 15.1 萬人，高於前值 12.5 萬人，失業率雖小幅回升至 4.1%，仍處於低水平，顯示就業市場保持穩健但

有放緩跡象，支持聯準會降息可能。但目前沒有出現通縮或失業的跡象，認為美國經濟軟著陸機率仍大。

• 美國企業 24 年前三季的稅後獲利年增 11.7% ， S&P500 中有 74% 的企業在第四季的獲利優於預期，獲利創高將有利於

支撐股價上行，但目前 S&P500 席勒通膨調整後本益比達 35.78 處高位，因此仍需注意股價回落風險。

FedWatch 最新數據顯示市場認為 25 年可能降息 3～4 碼 Truflation 每日變動通膨預期降至 6 個月新低

總經概況 | A S I C｜交換器｜軟體業

Mar-25Sep-24 Nov-24 Jan-25



9資料來源：國泰君安證券、Morgan Stanley

使用 ASIC 在 LLM 後訓練階段更有效率，四大 CSP 廠積極投入研發自家晶片
• DeepSeek 的推出使得大型語言模型朝向推論與後訓練階段發展，預期需要更多的推論算力。隨著未來推論算力佔比不斷

提升，進入後訓練及推理階段使用 ASIC 訂製晶片相較於通用 GPU 效率更高，這些優勢使得 ASIC 在資料中心和人工智能

領域的應用越來越廣泛。

• ASIC 初期開發成本高，隨著量產可壓低成本，雖然單張 ASIC 晶片算力普遍低於 H100 晶片，但由於量產後 ASIC 成本較

低具有性價比，亞馬遜的 Trainium 芯片執行推理任務比輝達的 H100 GPU 便宜約 30% 至 40%。同時，研發 ASIC 能降

低對 NVIDIA 單一供應商的依賴。Marvell 預期 2028 年資料中心 ASIC 市場規模將提升至 429 億美元， CAGR 為 45.4%。

總經概況 | A S I C｜交換器｜軟體業

DeepSeek 對算力影響的悲觀假設與樂觀假設 ASIC 在 FP16/BF16 常用推理的精度下性價比高於 GPU

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000 40,000

( TFLOPS )
ASIC GPU

MTIA v2

Trainium 2

TPU v5p

MI300

A100

H100

B100

(ASP)



10資料來源：國泰君安證券、Morgan Stanley、 Precedence、凱基投顧、Gartner、SPHERICAL

算力在推理型 AI 採用的趨勢下增加，流量增長將帶動資料中心高速傳輸需求
• 在 AI 從生成式轉往推理型 AI 下，算力的提升為必然趨勢。雖然模型 Pre-training 需求將不如以往，但開源模型會產生很

多衍生模型。因此，我們對整體算力需求持樂觀態度，認為增加的推論算力需求將抵過 Pre-training 算力需求的下降。

• 比起一次性思考模型，長思考模型執行任務將消耗多 100 倍的算力。同時，為達更高互聯速度，DC 將由傳統分層網路架

構轉向主幹枝葉式架構，使存取層與聚合層功能結合，交換器性能要求將進一步升級。

• 爲滿足 AI/ML 所帶動的高速傳輸需求，頻寬勢必也需要隨之升級。預計 800GbE 交換器及光收發模組將在 2025 年放量，

1.6 TbE 的交換器及光收發模組也將被大型 CSP 業者驗證及採用。

整體算力市場預計以 CAGR 7%成長至 2032 年 全球乙太網交換器市場規模 2022-2030 CAGR 7.1％

總經概況 | A S I C｜交換器｜軟體業

（十億美元） Computing Power Market
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11資料來源：DeepSeek、Precedence

DeepSeek 使模型使用成本大幅下降，軟體端 PaaS 與 SaaS 廠盈利增長可觀
• 1 月 20 日，DeepSeek 正式開源 R1 推理模型，允許所有人遵循MIT License 蒸餾 R1 訓練其他模型。 AWS 也在 1 月 30 

日宣布推出基於 R1 的模型 Bedrock、Sagemaker 等，提供用戶更低成本且具企業級資安防護的解決方案。

• DeepSeek 公布的 API （開發者提供服務的應用程式介面）使用成本相較 GPT o1 降低許多，低成本 API 讓更多開發者能

負擔 AI 服務，擴大 LLM 需求市場，因此 PaaS（開發框架與雲端服務）廠 DeepSeek 營收有望增加。

• 而 SaaS 廠本身不開發 LLM 而是透過租用 PaaS 的服務，將 AI 導入自身開發軟體中提供終端應用，因此 API 的降低能夠大

幅縮減平台的營運成本提高毛利，目前主要應用軟體有 Microsoft 365、Notion 及 ServiceNow。

DeepSeek R1 輸入與輸出成本皆大幅低於 o1 模型

LLM
輸入價格

（百萬 Token）
輸出價格

（百萬 Token）

DeepSeek R1 0.14~0.55 美元 2.19 美元

GPT o1 7~15 美元 60 美元

SaaS 的市場規模在 2030 年將成長到 2,275億美元
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2024-2030 CAGR 11.4%

總經概況 | A S I C｜交換器｜軟體業
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智邦：短期受惠於 AI/ML 發展，長期積極佈局全光網路

✔ 在 AI 加速卡普及、400G 以上產品滲透率逐漸提升下，

白牌交換器大廠智邦有望受惠。

✔ AI 迅速發展下，全光網路為必然趨勢，智邦透過開發光

交換器積極佈局光通訊領域。

✔ 4Q24 財報優於市場預期，反映加速器需求穩健。

智邦｜C e l e s t i c a｜A r i s t a

簡明損益表 營收占比

公司基本簡介 成長動能

資料來源：Yahoo Finance、anue鉅亨、智邦、優分析、KGI、Morgan Stanley

主要業務
網路交換器、網路應用設備、
網路接取設備、無線網路設備

24 年營收（億元） 1,104

市值（億元） 3,586

3/17 收盤價（元 ) 667

（％）
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網路交換器 網路應用設備 網路接取設備 無線網路設備與其他服務2021 2022 2023 2024

營業收入（億元） 596 772 842 1,104

營收成長（％） 9.4 29.5 9.0 31.2

毛利率（％） 19.3 21.4 22.9 20.6

淨利率（％） 7.9 10.6 10.6 10.9

本益比 31.9 17.8 32.4 42.4

EPS（元） 8.4 14.6 16.0 21.5



15資料來源：智邦科技、Morgan Stanley、凱基投顧、Needham、優分析、Gartner

AI 加速卡普及、400G 以上產品滲透率漸升下，白牌交換器大廠智邦有望受惠
• 隨 AI 發展，性價比較高的 ASIC 逐漸獲得超大規模雲端客戶的青睞。根據研調，AI ASIC 2023-2030 的 CAGR 超過 34％。

同時，2H24 AI 加速卡模組放量，AI 加速卡業務貢獻智邦營收將提升至約 30％（相較於 1H24 約 15％）。

• 目前交換器仍以 400GbE 以下為主流，預計智邦 800G 產品將在 2025 年逐季增長，且 800G 產品貢獻智邦營收相較 2024 

年翻倍。根據交換器大廠 Arista FY4Q24 財報會議，1.6T 產品轉換期將在 2026 年底逐漸發生，智邦長期有望受惠。

• 白牌交換器具備成本優勢，且隨性能提升下，採用率將漸升，利好智邦業務。

• ANET 其一客戶過去採用 InfiniBand，目前正測試乙太網解方以降低成本、增加供應商選擇。智邦有機會連帶受惠。

2023-2030 AI ASIC CAGR 超過 34％，整體佔比提升 4％ 企業端 400 Gbps  以上資料中心交換器滲透率提升
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智邦｜C e l e s t i c a｜A r i s t a



16資料來源：優分析、YOLO、經濟日報、IEA、NTT

智邦搶攻全光網路趨勢，開發光交換器積極佈局光通訊領域
• 隨著傳統方案難以滿足 AI 對高速運算的需求，加上傳統光收發模組功耗大幅提升，AI 技術迭代速度更是過去的兩倍，全光通訊成

為必然趨勢。根據研調，2022-2027 年全球矽光子市場規模的 CAGR 高達 30%。

• 為提升 AI/ML 運算效能並滿足私有數據存儲需求，業者正加速採用分散式資料中心架構。隨著 2024-2026 年全球資料中心用電需

求 CAGR 達 14.8%，全光網路的建設將成為關鍵，能夠強化中小型資料中心能力、分散負載，並緩解高密度區域的電力壓力。

• 公司於 2024 年底法說會宣布投資韓國 lnLC Technology，並攜手開發光交換器，以提升資料中心內部及跨中心的網路傳輸速度，

同時提高頻寬並降低耗能。隨著全光網路的快速發展，智邦有望受益於市場成長，進一步鞏固其在光通訊領域的競爭優勢。

資料中心用電需求 2022-2026 CAGR=14.8％ 全光網路效能顯著高於傳統電訊號傳輸方案
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智邦｜C e l e s t i c a｜A r i s t a



17資料來源：智邦、自行預估

2025 年目標價：EPS 27.6 元 x 本益比 31 倍＝855 元

智邦本益比河流圖

• 智邦過去 3 年本益比介於 17~45 倍，除了考量網路交換器、網路應用設備業務受惠於 AI 加速卡的普及和 400G 以上交換

器滲透率提升外，由於白牌交換器具成本優勢和下游客戶希望增加供應商選擇，也有望使乙太網交換器採用率漸增，這將

帶來產品結構改善及 ASP、營收的顯著提升。2024~2026 年營收 CAGR 達 31.2%，因此給予本益比河流區間中上緣的

31 倍本益比，根據 2025 年 EPS 27.6 元，目標價為 855 元，以 2025/3/14 收盤價 639 元為基準，潛在漲幅為 33.8%。

（台幣）

智邦｜C e l e s t i c a｜A r i s t a
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Celestica：CCS 業務高成長推動利潤提升，市場樂觀看待未來發展

✔ 超大規模數據中心硬體需求目前相當強勁、動能可望延續

至 2026 年，CCS 部門 4Q24 營收年增 30% 至 17.4 億美

元，反映企業 IT 基礎設施與雲端運算需求持續增加。

✔ CCS 部門利潤率從 6.8% 提升至 7.9%、2024 全年營收增

長 21%，反映高附加價值產品比例增加，並展現市場對

其增長潛力的信心。

簡明損益表

公司基本簡介 成長動能

資料來源：Cmoney、Investing.com、yahoo!財經、優分析

主要業務
高級技術解決方案（ATS）、
連接與雲解決方案（CCS）

24 年營收（億 USD） 96.5

市值（億 USD） 101

3/17 收盤價（元 ) 91.78

2021 2022 2023 2024

營業收入（億 USD） 56.4 72.5 79.6 96.5

營收成長（％） -2.0 9.8 9.8 21.2

毛利率（％） 8.6 8.8 9.8 10.7

淨利率（％） 1.8 2.0 3.1 4.4

本益比 11.1 11.3 29.3 29.4

EPS（元） 0.8 1.2 2.1 3.6

CCS & ATS 部門營收逐年佔比

66.9% 70.0% 67.3% 67.3%

33.1% 30.0% 32.7% 32.7%
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CCS ATS（％）
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Arista：短期受惠於 AI 資料中心需求成長，長期推動高頻寬交換技術與雲端網路創新

✔ Arista Networks 的 800G Etherlink 產品已經起步，正

在為進一步升級至 1.6Tb 甚至 3.2Tb 技術做準備，以支

持更大規模的 AI 集群部署。

✔ 全球乙太網交換器市場 2022-2030 CAGR 達 7.1%，

Arista 作為高效能交換器供應商，將受惠於雲端運營商

提升 AI 計算能力的需求。

簡明損益表 乙太網交換器大廠全球市佔比

公司基本簡介 成長動能

資料來源：Cmoney、Investing.com、yahoo!財經、優分析

主要業務
多層網絡交換器、軟體
雲端網絡解決方案

24 年營收（億 USD） 70.0

市值（億 USD） 1,006

3/17 收盤價（元 ) 85.09

45% 45%

30%

20%
25%

35%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2023 2024

Arista Cisco Juniper＋others（％）2021 2022 2023 2024

營業收入（億 USD） 29.5 43.8 58.6 70.0

營收成長（％） 27.2 48.6 33.8 19.5

毛利率（％） 63.8 61.1 62.0 64.1

淨利率（％） 28.5 30.9 35.6 40.7

本益比 11.1 7.6 10.1 4.2

EPS（元） 0.7 1.1 1.7 2.3

智邦｜C e l e s t i c a｜A r i s t a
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ASIC Marvell1
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Marvell：網通大廠轉型 ASIC ，估值合理但市場增長趨勢明確

✔ 透過併購取得產業領先 IP與先進封裝經驗。

✔ 與 AWS 簽訂 2025-2029 年合作協議，透過 AWS 優化

EDA 能力並出售 Tranium 2/2.5等 AI ASIC 晶片、光模

塊 DSP 產品。

✔ 積極拓展微軟、Google 等 ASIC 晶片業務。

簡明損益表 營收佔比（FY21-FY26F）

公司基本簡介 成長動能

資料來源：Marvell、富途牛牛、凱基投顧、自行整理

主要業務 IC 設計、網通相關產品

2024 營收
（百萬美元）

5,508

市值（億美元） 758.44

收盤價（USD 3/17） 70.40

2021 2022 2023 2024

營業收入（億USD） 2,969 44,62 5,920 5,508

營業成長率(%) 9.99 50.30 32.66 -6.96

毛利率(%) 51.04 50.59 51.12 41.64

淨利率(%) -9.34 -9.43 -2.76 -16.95

PB Ratio 4.11 3.56 2.41 3.94

EPS（元） -0.41 -0.53 -0.19 -1.08

35 40 41 40

72 77
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22資料來源：Marvell、華泰證券

Marvell 因重組改變營收結構，未來 AI 收入增長下費用率有望回落
• MRVL 業務涵蓋數據中心、企業網路、汽車工業等五大終端市場。24 年 MRVL 營收來源由企業網路轉移至數據中心，營

收佔比由 40% 提升至 70% 並收購 Cavium（Arm 架構處理器）， Avera Semiconductor (格羅方德旗下 ASIC 業務) 以及

Inphi（光電互連），積極佈局連接器及客製晶片。

• MRVL 在光電產品領域處於領導地位，數位訊號處理器 800G PAM4 DSP 及數據中心互連產品 400ZR DCI 訂單持續增長。

25Q3 出貨業界首款 5nm 1.6T PAM4 DSP 開始貢獻營收並發布首款 3nm 1.6T DSP，在能耗表現出色。

• 24 年整體毛利率約為 40%，由於研發費用率長年超過 30% 高於同業 15-20%導致財務表現不佳。另有 7.5 億美元用於購

買無形資產、許可證的重組費用，在認列完畢後配合 AI 高毛利產品比重提升後預期顯著提升營業利益率。

Marvell ASIC 優勢整理 Marvell 透過收購完善平台能力

類比 數位 封裝

Marvell SerDes 網通、存儲 多晶片封裝

Cavium X 處理器 多晶片封裝

Avera semi SerDes 客製化晶片 2.5D/3D

Aquantia SerDes
混合訊號
積體電路

X

Inphi
SerDes、矽光
子（SiPho）

DSP、光通 矽光子、CPO

Innovium X DC 交換器 X

Marvell



23資料來源：Marvell、華泰證券、科技時代

AI ASIC 達 45% CAGR 利多資料中心業務，MRVL 透過 IP、先進封裝建立優勢

• AI ASIC 市場規模預計從 23 年 66 億美元成長到 28 年 429 億美元， CAGR 高達 45%。MRVL在 IP 領域具備業界領先的

112 XSR、Long Research、 PCIe Gen6/CXL3.0 的 SerDes 及網路傳輸、嵌入式內存、存儲控制器、SOC、先進封裝等

技術，MRVL 目前市占率 12% ， FY25  ASIC 的收入將達 5 億美元，公司看好中長期市占率有望成長至 2 成。

• MRVL ASIC 營收主要來自跟 Amazon  Trainium2 以及 Google 的 Axion Arm 處理器。Inferentia 2.5 晶片預計在 25 年量

產啟動，並與 AWS 簽訂 5 年合作協議，出貨 ASIC 晶片、 DSP 等產品，與微軟合作的晶片則預計在 26 年啟動。2024 年

12 月 Anthropic 宣布未來使用 AWS 晶片算力集群，晶片數量達其現有算力集群五倍以上，助力 Trainium 2 快速起量。

Marvell ASIC 應用端 客製化加速晶片 TAM 將成長至 429 億市場規模

ASIC 產品 用途

3nm 
5G運營、數據中心、企業網路、

汽車多晶片解決方案

5nm
5G運營、數據中心、企業網路、

汽車多晶片解決方案

7nm
數據基礎設施相關大範圍

產品組合

14nm 大容量數據基礎建設應用

6.6

42.9

0
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100
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250

CY23 CY28

生成用晶片 加速運算用晶片 客製化加速晶片（十億美元）

2023 – 2028 CAGR=45% 

Marvell
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25凱基投顧、Global Information、Gartner、自行整理

軟體業受到 Gen AI 驅動成長，至 2030 年 CAGR 為 11.23%

• 2025 年全球軟體產業在人工智慧驅動下持續高速成長，產業動能從基礎設施層（IaaS）轉向平台層（PaaS）與應用層

（SaaS）的垂直整合；其中 Agentic AI 為時下趨勢，應用領域擴散至工業、金融保險、醫療等垂直產業。

• 商業軟體市場規模預計達 7,200 億美元，至 2030 年複合年成長率達 11.23%。目前認為軟體業三大核心動能企業數位轉

型需求、雲端整合技術成熟，以及 Agentic AI 的普及。

• 根據 Gartner 公司指出，至 2029 年 Agentic AI 將自主解決 80% 的常見客戶服務問題，過程不需人工干預，從而降低

30% 的運營成本。

全球軟體業至 2030 年預估 CAGR達到 11.23% 2025 年全球軟體產業處於生成式人工智慧技術週期的中期

0.72
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16% 18% 17% 15% 18%

29% 30% 29% 31% 30%

55% 52% 54% 54% 52%
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Creator Workflows & Others

Servicenow：透過 Agentic AI 結合 IT 營運管理服務幫助企業實現自動化

✔ 收費模式改以使用量計價搭配基本訂閱制度，並輔以

Agentic AI 預期快速導入市場。

✔ Now Assist 為目前成長驅動最快的產品，於 4Q24交

易量增長 150%。

✔ 4Q24用戶續訂率達 98%，ACV 超 100 萬客戶達

2,109 位。

簡明損益表 產品營收占比

公司基本簡介 成長動能

資料來源：yahoo finance、玉山銀行

主要業務
提供數位工作流和自動化解決
方案，IT 服務和營運管理服務

YTD 營收（單位） 2,957（百萬元）

市值（單位） 1,756.44（億美元）

3/17 收盤價（元 ) 867.09

2021 2022 2023 2024

營業收入 (億元 ) 589 724 897 1,098

營收成長（％） 30.47 22.88 23.82 22.44

毛利率（％） 77.05 78.29 78.59 79.18

淨利率（％） 3.90 4.49 19.30 12.97

EV / Sales 21.77 10.34 15.58 19.29

EPS（元） 1.13 1.60 8.42 6.84

（％）

S e r v i c e n o w｜C r o w d S t r i k e
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資料來源：ServiceNow 4Q24 earning call、優分析、bloomberg、自行整理

Agentic AI 的熱潮使 Workflow Data Fabric 帶動 ServiceNow 營收成長

• 像是 ServiceNow 推出的 Now Assist 能自動分析知識庫資料並執行複雜任務，這反映企業對「端到端自動化」的需求，

預計全球 50% 企業將在 2025 年部署 Agentic AI 系統。

• Workflow Data Fabric 透過即時數據存取優化跨雲端工作流程，使總潛在市場（TAM）翻倍至 5,000億美元。此類技術

降低企業 IT 維護營運成本，並支援物聯網設備的邊緣 AI，有助於增強數據管理和 AI 驅動轉型能力。

• ServiceNow 與 Oracle 和 Google Cloud 進行了整合，進一步增強了 Data Fabric 功能，包括將 Oracle 資料庫與 Google 

AI 服務（如 Vertex AI 和 Gemini 基礎模型）整合，提供更強大的 AI 應用能力。

北美地區為 Agentic AI 主要市場 EV/Sales 在近期來到低檔，適合長期投資者進場
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28ServiceNow 4Q24 earning call、Finguider、Investing.com、自行整理

客戶端的長期合作確保短期營運穩定，定價模式改為訂閱加購買制使消費動能增加

• ServiceNow 第四季的財報表現再次優於預期，訂閱收入增長 21%，CRPO 增長 22%，超過 IDC 對 IT 產業預期成長率的

兩倍。同時，有兩位新客戶加入使得 ACV 超過一百萬美元的客戶總數在短短一個季度內翻倍，身為 B2B 企業，其在大型

企業市場的影響力不斷擴大。此外，近期更收購以 AI 助手與企業搜索技術聞名的Moveworks，客戶之間高度重疊之下，

可預期整合後未來能實現跨部門工作流程自動化。

• 隨著 Agentic AI 使用頻率增加，「按使用量計價」的營收將隨著企業需求增長呈現指數型成長，成為新的收入來源。即

使短期內訂閱收入成長可能會放緩，但長期而言可以期待轉換後帶來的消費動能。

第四季 RPO表現優異，ServiceNow 訂單量進一步推升 逐季增長的 ACV代表客戶相當依賴 ServiceNow
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新一代防毒軟件結合生成式 AI，預期 CrowdStrike ARR YoY 達 23%

✔ AI-Native Security Platform 在 CY25 預期有 1,160 億的市

場規模，並在 CY29 達到 2,500 億規模，CAGR 為 21.16%。

✔ Next-Gen SIEM 透過 AI 技術縮短阻擊時間，4Q24 帶來

ARR 超過 115% 成長。客戶訂閱模組數增加，全年

CrowdStrike 訂閱 ARR YoY 達 23%。

簡明損益表（美元） ARR 每年增加金額

公司基本簡介 成長動能

資料來源： CrowdStrike Earning Presentation、財報狗、Stock Analysis

主要業務 雲端資安服務

公司類型 SaaS（軟體及服務）

市值（億元） 876

3/17 收盤價（元 ) 364.83

2021 2022 2023 2024

營業收入 (億元 ) 14.5 22.4 30.6 39.5

營收成長（％） 66 54.4 36.33 29.39

毛利率（％） 73.6 73.17 75.27 74.92

淨利率（％） -16.01 -8.13 2.96 -0.42

EV/Sales 27.77 10.33 22.22 23.93

EPS（元） -1.03 -0.79 0.37 0.1
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30資料來源：6Sense、Forecastock美股放大鏡、Markets insider、CrowdStrike

CrowdStrike 端點保護（EDR）市占第二，並持續發展不同領域
• CrowdStrike 整合次世代防毒（NGAV）、端點偵測與 EDR，採雲端架構幫客戶進行防禦。自研僅需 25MB的單一代理程

式（single-agent architecture）。為全美 500強中 50%企業提供資安需求，每年節省愈數百萬美元風險成本。

• 端點保護軟體市佔 21%排名第二，與英特爾 McAfee ePO 僅差距 1.7%。CrowdStrike用戶評價最高，客戶留存率高達

97%，留住現有客戶並拓展新客群有助於 ARR持續增加。

• 4Q24 財報顯示，Cloud（EDR） ARR YoY 達 45%、Identity Security ARR YoY 為 20%、Next-Gen SIEM ARR YoY 超

過 115%。Next-Gen SIEM 為成長最快速的領域。

CrowdStrike 4Q24 ARR 收入比例 EDR 品牌市占率，CrowdStrike 佔比第二
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資料來源：6Sense、Forecastock美股放大鏡、Markets insider、CrowdStrike、自行整理

CrowdStrike Next-Gen SIEM 成為主力產品，近兩季帶來高額成長率

• Next-Gen SIEM 透過 AI 驅動的威脅偵測、行為分析、自動化回應，大幅提升資安監控與事件管理的能力

• CrowdStrike 研發 AI-Native 的 Next-Gen SIEM 系統，較該領域競爭者 Palo alto 所需要的儲存空間占比更少、訓練成本更

低，且分析速度更為快速。根據公司資料顯示，平均每投入 1 元可帶來 6 倍效益。導入自研 Charlotte AI 助理協助客戶，

促使 CrowdStrike 客戶訂閱模組數持續增加。

• Palo alto 服務大型企業及政府，而 CrowdStrike 則服務雲端新創公司與數位轉型公司為主。CrowdStrike提供純雲端端點

防護以及 SIEM 的訂閱服務，相較 Palo alto 的提供資安硬體服務與軟體雙重安全防護的服務不同。

CrowdStrike 客戶訂閱模組數量持續增加 CrowdStrike 營收成長速較 Palo alto 快

（十億美元）
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結論



33資料來源：自行整理

基金簡介

交換器產業
• 在 AI 從生城市轉往推理型 AI 下，整體算力需求增加。

• 為達更高互聯速度，DC 改變結構，交換器性能要求將提升。

• 800GbE 以上交換器將在 2025 逐步出貨。

基金總覽

ASIC

軟體業

• 美系廠商以其在網通、SerDes 等技術領先產業，台廠則依靠與
台積電供應鏈關係、後端設計佔優。

• 推論算力增加及高性價比利好 ASIC 產業。

• Agentic AI 為時下趨勢，應用領域擴散至工業、金融保險、醫
療等垂直產業。

• 運用 AI 提升資安防護能力，企業訂閱功能模組需求數增加。

• 統一全球新科技基金捕捉全球科技業知各國龍頭企業進行投資，針對科技業水平及垂直內國際分工分配投資產業，精準投資 AI 受益之企

業並積極調整持股以跟隨市場步調，成立至今總報酬達 320.89%，近五年年化報酬率達 16.58%，Sharpe ratio 達 0.74。

• AI/ML 帶動全球交換器出貨量提升、更高速之交換器滲透率增加。

• 為降低網通成本，有望讓更多客戶轉向採用乙太網解方。

• 長期發展將以全光通訊作為目標，以提高頻寬、降低能耗。

• 四大 CSP 廠、OpenAI 等企業自研訓練、推論晶片趨勢明確，帶動
可服務市場在 2027 遠超 600-900 億美元規模、2023-2028 AI 
ASIC 達 45% CAGR。

• 資安需求日益增高，2025至 2029市場規模 CAGR 為 21.16%

• 軟體業三大核心動能為企業數位轉型需求、雲端整合技術成熟，以
及 AI 代理的普及。

成長動能市場展望

AI 概況
• 在 DeepSeek 發布後，市場重心由預訓練轉向後訓練及推理端，預計算力市場將以 CAGR 6.8% 成長至 2032 年，其中以推論算力成長最

多。推理型 AI 趨勢將帶動更高頻寬的交換器以及 ASIC 的使用，此外，DeepSeek 發布的 API 大幅下降，有利於軟體股的盈利增長。

結論：DeepSeek 推理端 AI 崛起，看好交換器、ASIC、軟體將受惠此波成長動能
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附錄
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36資料來源：DeepSeek、Bitrue

DeepSeek模型訓練成本大幅下降重塑 AI 發展格局
• 去年中國公司 DeppSeek（深度索求）在 12 月底發布 DeepSeek-V3 大型語言模型，相較於 ChatGPT-4o 10 億美元的訓

練成本，DeepSeek V3 正式訓練模型的費用僅花費 558 萬美元，而且只用 2,048 顆輝達 H800 GPU，與 2 個月的時間就

訓練完成，但是在多個功能的評分上卻能和 OpenAI的前端模型相提並論。

• DeepSeek V3 為通用自然語言模型，使用 MoE 架構，適合應用在文本處理、語言翻譯等場景，R1則專注在複雜的邏輯推

理任務，能夠獨立發展自我反思和驗證等高階推理功能，擅長數學證明、決策優化的場景，但產出的文字可讀性較低。

DeepSeek V3 的表現跟 OpenAI 的 o1 正式版不相上下 DeepSeek R1 與 V3的區別



37資料來源：

大型語言模型訓練架構與方法
• GPT-4o 的訓練方式每次訓練它的時候，你要讓它的所有零件一起運作，這樣它才能變得更聰明，雖然它變得很厲害，但

訓練它需要用到非常強大的電腦，例如很多很貴的 GPU。

• DeepSeek V3使用 MoE 「專家混合」架構，像是一個團隊中有不同的專家，各自擅長不同領域的問題。當有問題需要解

決時，系統會只叫出需要的專家來處理，而不是讓整個團隊都參與，從而節省大量資源。

• DeepSeek R1 單純使用 RL 強化學習讓大型語言模型自己提升能力，不依賴監督式微調 SFT ，可能是訓練成本低的關鍵。

DeepSeek R1 訓練過程 訓練方法比較



38資料來源：財經M平方、NVIDIA

Scaling Low 將支撐 CSP 廠資本支出持續擴增
• Scaling Law是在講述模型效能、算力、參數量和數據量之間具有一定的規律性，可分為三個階段，分別是預訓練、後訓

練和目前市場關注的 test-time scaling，即為推論。

• 2024 年 12 月 OpenAI公佈 o1 後，正式證實 test-time scaling 的存在，也就是當推論（思考）的時間或推論的運算資源

增加時，會提高模型生成回覆的精確性。

• 因此科技巨頭在 Earnings Call 中仍持續上調未來 AI 的資本支出，根據 Morgan Stanley的預估,大型 CSP 廠在 2025 年的

資本支出將達到 3150 億美元,2026 年再創高至 3670 億美元。

四大 CSP 廠的資本支出 提升算力的訓練三階段
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財務模型假設與產品組合

微黑、12、只有當前主題字用共基藍加粗體；其他主題用灰色、分隔線（灰色）要全形、結論頁不用放

資料來源：智邦、自行預估
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智邦：損益表

微黑、12、只有當前主題字用共基藍加粗體；其他主題用灰色、分隔線（灰色）要全形、結論頁不用放

資料來源：智邦、自行預估
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交換器 ASP 隨速度提升而顯著增加，速度較快之交換器滲透率提升

微黑、12、只有當前主題字用共基藍加粗體；其他主題用灰色、分隔線（灰色）要全形、結論頁不用放

資料來源：Bloonberg、自行預估
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網通產業上下游

資料來源：永豐金證券
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智邦上下游、競爭對手
• 智邦主要客戶為 CSP 大廠，如：Amazon、Meta，代工客戶則有惠普、Juniper和華為等。

• 競爭對手主要則有分為白牌交換器大廠和黑牌交換器大廠。白牌交換器大廠如 Celestica，黑牌交換器大廠如 Arista 

Networks、Cisco 為智邦主要競爭對手

資料來源：優分析
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智邦產品簡介及銷售地區
• 智邦主要產品為網路交換器（57.6％）及網路應用設備 & AI 加速卡（33.8％），其餘為網路接取設備與無線網路設備及

光通訊交換器

• 智邦營收貢獻主要來自美洲（72％）及亞洲（16％），其餘則來自歐洲（11%）及台灣（1%）。

資料來源：優分析
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Celestica、Arista 客戶
• Arista：MSFT、META

• Celestica：

資料來源：CLS、Barclays
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網通業務表現強勁、DSP 技術仍為主流

• FY25 年 AI 需求帶動下光電高速連接產品如 5nm 800G 與 1.6T DSP 需求良好，企業網路、電信基礎設施等部門 Q4 營收

季增 18%，汽車與工業仍受訂單波動影響但整體溫和上升。

• 各廠投入 CPO 研發，透過將光學元件整合並垂直封裝於 IC 避免銅線消耗與 DSP 需求，可能在長期對 MRVL DSP 系列產

品產生衝擊。MRVL積極佈局 CPO 市場，且 LPO、CPO 當前面臨傳輸距離短、維護成本高等問題因此預估短期市場仍以

DSP 晶片為主，預期 DSP 市場在 25 年以 63% YOY 成長至約 30 億美元。

LPO 技術取消 DSP 晶片，但與 ASIC 協同仍需加強 市場目前仍以 DSP 晶片為主流

光模塊 DSP CPO LPO

功耗 高 低 低

時間延遲 高 低 低

鏈路性能 優 中 差

靈活性 高 低 中

可維護性 優 差 優

產品成熟度 高 低 低

交換器｜ASIC｜軟體業
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IT 支出趨勢上升及 Gen AI 軟體成為主流

資料來源：優分析
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定價模式（UBP）改變，貨幣化使用收費搭配舊有訂閱制度

• 透過Agentic AI助手增強個別用戶單獨任務完成性，提升平台個體使用量，AI 代理與 Now Assist 產品不再單獨出售，，預期實現曲棍球效

應之成長，但短期內市場需適應新型定價。

• 強化GenAI UBP 收費模式：Pro 具備基本 AI 功能，Pro Plus為進階版，內含一定 token，使用完後須額外付費以消費量計價搭配基礎的訂

閱制度；依照過往使用狀況，預計在 2026 年開始貢獻營收。

• 用戶可以透過白話而非程式碼定義專屬的AI 代理，建立流程以識別問題、制定解決方案，代理團隊跨任務、系統和部門協同工作，以實現

節省人力成本和時間成本。



49資料來源：微黑、12、白

客戶與同業比較

• 2025 年的訂閱收入預計為 126.35 億至 126.75 億美元，年增在 18.5% 至 19% 之間，同性質企業之預測為8.5%(Salesforce)。

2025營業利潤率ITSM產業預估為18.6%，而Servicenow預計為30.5%，

• Stastista預測2025前五大獲利IT服務管理訂閱平台為微軟、Oracle、Accenture、ServiceNow、New Relic，同時Servicenow也

位居美國證券交易所預測2025前五大SaaS公司

• 旗下也有許多客戶有好的回饋；像是NHL 利用 ServiceNow 進行數字轉型，提升了其業務效率和運營速度、ServiceNow 利用

Adobe 的工具從行銷頻道中取得寶貴資料，提高付費搜尋廣告的 ROI、ServiceNow 的 ITSM 解決方案更協助客戶減少 42% 的時

間浪費和 27% 的來電量

微黑、12、只有當前主題字用共基藍加粗體；其他主題用灰色、分隔線（灰色）要全形、結論頁不用放

ServiceNow 2025 預測 ITSM 2024-2030 市場占比
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軟體業-ServiceNow需求面

• IT 支出復甦-參考 Gartner 等第三方機構的統計數據，軟體支出預計 2025 年將增長 14%，高於 2024 年的 12% 

• 50%的企業在2025年底會採用統一平台來簡化工作流程、降低複雜性並改善團隊協作。提供安全、簡化、集中化的開發、

部署和監控環境

• DeepSeek 問世後，軟體業公司因為基礎成本降低可以更有效整合AI，ServiceNow搭配Agentic AI的優化使競爭更有優勢

• 客戶有反饋說在開發工作流程中導入 AI 的組織，花在重複性工作上的時間減少了 25%。結合AI與人力監督的組織，其專

案成果則提升了 40%
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企業 IT 支出動能趨緩？
• 近期輝達財報中，反映 AI 軟體應用需求的汽車及機器人業務營收繼續創高達 5.7 億美元，年增率顯著上升至 103%，超

越其主要業務資料中心的營收增速（93%），驗證 AI 趨勢正邁向軟硬整合、軟體應用再加速。

• Gartner 的預估，今年全球企業在IT支出，雖仍以資料中心為主力，年增率達 23.2%，但其他例如軟體、 IT 服務也開始加

快，年增率分別為 14.2%和 9%，顯示企業開始由硬體建設著重到軟體、或軟硬體的整合上。

• 長線角度來看（3 ~ 5 年），資本支出擴大是長期生產力循環的延續。

汽車及機器人年增與資料中心年增交叉，軟硬整合為趨勢 除了資料中心外其他IT相關支出年增皆增加
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GTC 2025
• 四大CSP廠capex預估在今年與明年年增率仍在20%以上，既使明年預估年增放緩但依舊是成長；而前天的GTC 2025中，Agentic AI 和物

理性AI被認為是下一波浪潮，Agentic AI的發展關鍵在於能夠主動推理與決策，與ServiceNow的Now Assist pro plus高度一致。

• 先前ServiceNow也有和Nvidia一起推出電信業的專用Agentic AI，兩者皆可以提升市場地位外，根據麥肯錫報告，電信業透過 AI 可解鎖

2500 億美元的產值，顯示 ServiceNow 和輝達的合作對整個電信行業的長期發展也有重大影響。

• 右下角則是中國對AI的capex，可以看到Byte Dance、阿里巴巴、華為在2030預期capex皆翻倍成長，說明若北美地區對AI capex的預期

有下修，中國雖然無法完全補上，但對ServiceNow的傷害可以減輕。

四大CSP廠年增慢慢放緩



53barclays

併購 Cuein 及 Mission Secure，提升 AI 會話能力及資安防護擴張製造業版圖

● Cuein之於結構化和碎片化資料之處理系統、AI驅動會話引擎，結合Agentic AI將實現指令回饋效率大幅提升，強化工作

流程資料結構功能，主動式修正和偵測用戶需求為2025預期實現之計劃，主要分析人與Agentic AI之間的對話

● Mission Secure提供資產視覺化和OT環境的可見度提升，藉由PLC、HMI加強資產之追蹤和管理，結合數位整合平台將增

加製造業、製藥業、能源和運輸產業用戶的需求。

● 2025預期收購Quality 360技術，以簡化製造業商業營運、實現收入來源多樣化，並透過即時視覺性管理複雜的合作夥伴

生態系統，提供人工智慧驅動的根本原因分析、自動問題檢測和結構化解決框架，實現擴張服務版圖至製造業之決心

2024年capex因併購公司而上調，呼應ev/ebitda在低點
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DOGE部門與 All in podcast

● 隨著 DOGE 部門成立，能加速老舊的政府系統採用 ServiceNow 的產品進行自動化，對政府 IT 投資前景仍然樂觀。

● 3/12 DOGE部門發現政府閒置35,771的ServiceNow證照，著名的All in Podcast也有討論這個與DOGE部門、政治獻金的關聯。

但在目前為止，ServiceNow仍被列為聯邦政府採購認證(FedRAMP-Authorize)之公司及產品

● 同時政府客戶僅佔美國軟體業支出的20%，而財星500大企業當中85%都是ServiceNow的客戶，獨佔市場之下建議目前在低谷佈

局買入

● 長期來說美國政府從DOGE部門推動AI與雲端結合的行為、以及政府長期方針為積極推動數位轉型會成為ServiceNow的動能。

3/12發現政府閒置35,771的ServiceNow證照
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Agentic AI/ServiceNow風險
• 不吻合當地情形的資料庫

• 資安

• DOGE部門發現資源浪費隱憂

• UBP轉換過渡期訂閱的減少



56資料來源：財報狗、Forecastock美股放大鏡、Markets insider

AI科技快速發展，CRWD 營收與規模續創新高，然前景不明

● 隨著AI科技的發展，各類領域導入AI模型，同時所受到的攻擊也日益增加。根據 ITRC 2023 年商業影響報告，73% 的中

小型企業 （SMB）主報告稱，他們在 2022 年或 2023 年遭受過網路攻擊。CrowdStrike受惠訂閱用戶數增加，ARR 持續

創下新高，為公司帶來更多現金流量。

● 近期，4Q24的財報表現優於預期，然而因各大廠IT支出縮減，導致FY25的營收指引並不樂觀，創新高的同時市場擔憂成

長率致使股價下跌20%。

CrowdStrike介紹

CrowdStrike 的營收與毛利表現 CRWD ARR成長趨勢



57資料來源：Forecastock美股放大鏡、CrowdStrike

CrowdStrike 單一系統整合多元方案，有效服務客戶需求

● AI-Native 為主的Next-Gen SIEM（Security Information & Event Management）防毒軟件主要提供較高價格的訂閱服

務。隨著攻擊模式的不同，訂閱方案也有不同的附加服務。

● SIEM 透過收集與分析全網路、設備、應用程式的日誌，偵測異常行為，透過行為分析與 AI 偵測攻擊，確保節點安全事件，

並支援法規需求，是整合型IT服務，涵蓋伺服器到企業終端設備。EDR 專注於端點監控，支援威脅獵捕，並自動回應、隔

離受感染裝置，主要阻擋一般勒索病毒。

CrowdStrike介紹

CrowdStrike Falcon 運作示意圖 Falcon平台訂閱方案



58資料來源：Forecastock美股放大鏡、metaage

EDR 技術介紹與CrowdStrike 0719事件

● EDR 完整名稱為「Endpoint Detection and Response」。EDR 具備偵測判斷端點上可疑行為與未知程式的能力，藉由持

續收集與分析各種異常活動，確認端點裝置是否遭受惡意威脅入侵。一旦偵測到惡意程式，立即刪除或阻斷該可疑程式的

運作，並同步回應給資安團隊，讓管理者得以快速採取相對應的措施。

● 資安領域有眾多品牌可選擇，市場競爭激烈，客戶留存率成為該領域重要成長分析指標。

● 2024/07/19事件主因為CrowdStrike的EDR產品更新，導致全球850萬臺Windows電腦死當。CrowdStrike為此損失6000

萬美元。其中損失原因主要為挽回客戶信心而提供未來的折扣。

CrowdStrike介紹

CrowdStrike 各領域對手
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● ARR（年度經常性收入）為SaaS（軟體即服務）類型企業用於衡量每年從客戶產生的可預測的經常性收入。 ARR 是一個

KPI 指標，提供下列二種的指引。

• 可預測性： ARR 清楚地展示了來年的預期收入，使企業能夠更輕鬆地規劃預算、投資和成長策略。

• 可擴展性： 隨著 ARR 的成長，顯示公司正在成功獲取和留住客戶，這對於長期成長和獲利能力至關重要。

● 根據CrowdStrike官網說明。端點安全策略至關重要，每個遠端端點都可能成為攻擊的入口點。隨著遠端工作的快速轉變，

端點的數量只會加。根據 2023 年《富比士》的一篇文章，12.7% 的美國工人遠距工作，28.2% 的工人採用混合工作時間

表。儘管目前大多數員工都在辦公室辦公，但預計到 2025 年，遠距工作者的數量將增加到 3,260 萬美國人，占美國勞動

力的 22%。端點及其敏感資料所帶來的風險是一個不會消失的挑戰。
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