
 

 
 
 

迈威尔科技（Marvell Technology, 
MRVL.O）投资研究报告： 

AI定制化浪潮的核心赋能者，但估值已充分定价 

 
 

报告日期： 2026年6月10日 
股票代码： MRVL（纳斯达克） 

最新收盘价（2026/06/09）： (266.88 
评级： 持有（Hold） 

目标价： 不适用（现价已远超传统估值框架，需基于情景分析） 
 

 

一、 投资摘要 
 
迈威尔科技已完成向“AI基础设施核心供应商”的根本性蜕变。公司凭借在AI定制化芯片（

ASIC）与高速光通信数字信号处理器（DSP）两大领域的独特卡位，成为超大规模云商（

Hyperscaler）AI军备竞赛中，仅次于英伟达和博通的最关键受益方。 
 
最新财务数据显示，其2026财年净利润同比暴增401%，数据中心营收占比突破70%，基本面

强劲。然而，当前266.88美元的股价及约92倍的市盈率（TTM），已将FY2027财年业绩继续翻

倍的高增长预期完全计入。这是一个基本面极度优秀，但估值也极度乐观的典型案例。我们认

为，当前风险收益比已不具备吸引力，建议投资者持有，但不宜在此价位新建仓位。 
 



 

 

 

二、 公司概况与核心蜕变 
 
迈威尔过去是一家业务分散的半导体公司，横跨存储、企业网络、消费电子等领域，业绩呈现

周期性波动。自2023年AI浪潮兴起，公司果断将战略资源集中于数据中心业务，目前已彻底

蜕变为一家AI驱动的高成长公司。 
 
关键转型指标： 
 
 营收结构质变：在最近的FY2026 Q4（截至2026年1月31日），公司数据中心业务营收达13.7亿
美元，同比增长78.5%，占总营收（18.17亿美元）比重已超过70%。 
 盈利能力爆发：FY2026全年归母净利润高达26.70亿美元，每股收益（EPS）为3.10美元，同比

增幅达到惊人的401.71%。这标志着其AI业务已跨越盈亏平衡点，进入利润规模快速扩张期。 
 
 

三、 核心投资逻辑：两大增长飞轮 
 
我们此前梳理的两年研报逻辑，在当前得到了完美印证，并形成了两大协同增长的飞轮。 
 
飞轮一：AI定制化芯片——深度绑定云商，铸就核心壁垒 
 
 市场地位确立：通过与亚马逊AWS签订五年期合作协议，并成功为谷歌等客户供货，迈威尔已

成为除博通外，全球第二大AI ASIC设计公司。这部分业务具有订单周期长、客户粘性极高、

营收可见度强等特性。 
 业绩兑现：来自AWS等客户的定制化AI芯片在FY2026进入大规模出货阶段，是驱动数据中心

营收和公司整体利润暴增的直接引擎。CEO Matt Murphy指出，FY2027该业务有望“显著加速

增长”。 
 
飞轮二：数据中心网络芯片——集群扩张的“卖铲人” 
 
 协同效应：AI算力集群规模每扩大一个数量级，对内部高速数据传输（光通信）的需求便成倍

增加。迈威尔在PAM4 DSP、重定时器（Retimer）和交换机芯片领域保持行业领先地位。 
 增长确定性：此业务不受单一客户AI模型路线之争的影响，只要整体AI算力投资增长，其需求

就具有高度确定性，与ASIC业务形成了完美的“算力-网络”协同效应。 
 

 



 

四、 财务状况与估值分析：核心矛盾所在 
 
这是本报告最关键的部分。估值数据与公司基本面之间存在巨大张力，构成了当前投资的核

心矛盾。 
 
1. 财务表现：历史性的飞跃 
 
 每股净资产：约20.80美元（截至2026年1月31日），对应市净率（PB）为12.82倍。这反映了轻资

产芯片设计公司对高价值知识产权和客户关系的溢价。 
 净资产收益率（ROE）：19.25%，已进入一流科技公司的盈利水平区间。 
 
2. 估值分析：已进入“信仰定价”区间 
 
市盈率 91.71 – 92.40倍 市场交易的已非2026财年（EPS 3.10美元）的业绩，而是预期

FY2027-FY2028年盈利能继续翻倍。若未来一年EPS无法达到5-6美元，股价将面临巨大压

力。 
市销率 9.37倍 对于单季营收约18-19亿美元的公司，9倍以上的市销率极其昂贵，隐含假设是

未来3-5年营收体量需增长数倍。 
市盈增长比 -0.06 ~ 1.11 这是最大的风险点。数据源的分歧源于对未来增速预期的巨大差异。

401%的净利增速是基数效应，FY2027增速必然骤降至30-50%的常规高增长水平。若市场届

时按增速放缓重新定价，可能引发“戴维斯双杀”。 
 
3. 情景分析：股价可持续吗？ 
 
 乐观情景（当前市场定价）：FY2027下半年AI订单指数级爆发，全年EPS达到6.0美元，对应远

期PE为44倍。这在AI芯片股中仍属“偏贵但可接受”的范围。 
 悲观情景（风险）：FY2027 Q1指引（营收18.75亿美元，EPS约0.61美元）相对保守。若云商资

本开支节奏放缓，或来自博通的竞争加剧，导致FY2027全年EPS仅实现4.5-5.0美元，那么当

前股价对应的远期PE仍将高达53-59倍。一旦增长叙事受到质疑，估值可能向30-40倍PE回归
，导致股价大幅下跌。 
 

五、 风险因素 
 
1. 客户集中度风险：业务深度绑定少数几家超大规模云商，任何一家客户的投资节奏变化或供

应链策略调整，都会对公司造成显著影响。 
2. 增速自然放缓与估值压力：401%的利润增速不可持续。当增速向30-50%的常态回归时，90
倍以上的市盈率将显得异常脆弱。 
3. 竞争加剧：博通是AI ASIC市场的绝对霸主，且其网络芯片业务同样强大。英特尔、AMD及
云商自研团队也在不断追赶，市场竞争格局可能恶化。 
4. AI资本开支宏观风险：整体经济环境或AI投资回报率若不及预期，可能导致云商削减整体AI
基础设施预算，这是系统性风险。 
 



 

六、 结论与建议 
 
评级：持有（Hold） 
 
迈威尔科技拥有无与伦比的战略卡位和执行力，其基本面已通过FY2026的爆发式增长得到彻

底验证。公司是AI基础设施领域的核心资产，长期前景光明。 
 
然而，投资决策不仅是关于“好公司”，更是关于“好价格”。当前266.88美元的股价，以92倍市盈

率和9.37倍市销率交易，已经是对最乐观情景的充分定价。风险和收益已严重不对等。股价的

进一步大幅上涨，需要FY2027下半年业绩出现超出当前最乐观预期的“奇迹式”增长。 
 
因此，我们建议： 
 
 已持有的投资者：可以继续持有，享受AI成长的红利，但应密切关注下游云商资本开支指引和

公司每个季度的订单增速。 
 希望新建仓位的投资者：应保持耐心，等待更好的安全边际。若因宏观情绪或季度业绩小幅

波动导致股价回调至更具吸引力的估值区间（如60-70倍PE），将是更优的介入时点。 
 
 

 
 

（免责声明：本报告基于公开信息和历史数据整理分析，不构成任何投资指令。股票市场存在

风险，投资者需独立做出决策。） 
 


