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合作金庫證券投資信託股份有限公司 


投票政策 


 


本公司為謀取客戶、受益人及股東之最大利益，訂定明確投票政策，積


極進行股東會議案投票，且並非絕對支持經營階層所提出之議案。各年


度投票情形將彙總揭露於本公司網址。細項說明如下: 


一、 關於投票政策說明出席股東會投票的原則，已於公司"股東會與受


益人會議表決權行使作業程序"中清楚定義，以考量成本效益後設


定之投票權行使門檻。 


(一) 本公司所經理之任一基金持有公開發行公司股份均未達三十


萬股且全部基金合計持有股份未達一百萬股，或任一基金持


有採行電子投票制度之公開發行公司股份均未達該公司已發


行股份總數萬分之一且全部基金合計持有股份未達萬分之三


者，公司得不指派人員出席股東會。 


(二) 對於所經理之任一基金持有公開發行公司股份達三十萬股以


上或全部基金合計持有股份達一百萬股以上者，於股東會無


選舉董事、監察人議案時；或於股東會有選舉董事、監察人


議案，而其任一基金所持有股份均未達該公司已發行股份總


數千分之五或五十萬股時，本公司得指派本公司以外之人員


出席股東會。 


(三) 本公司所經理之任一基金持有公開發行公司股份未達一千股


者，得不向公開發行公司申請核發該基金持有股票之股東會


開會通知書及表決票，並得不行使該基金持有股票之投票表


決權。但其股數應計入前述(一)、(二)之股數計算。 


(四) 本公司出借基金持有之股票遇有公開發行公司召開股東會


者，應由本公司基於專業判斷及受益人最大利益評估是否請


求借券人提前還券，若經評估無需請求提前還券者，其股數


不計入前述(一)、(二)之股數計算。 


(五) 若上市、上櫃公司採行股東會電子投票，則本公司以電子投


票方式執行股東會之表決權；若上市、上櫃公司未採行電子


投票而需親自出席股東會時，應製作指派書並指派由負責該
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公司研究之研究人員代表基金出席股東會以及行使表決權，


若該研究人員因故無法出席時，應另行指派適當人員出席，


或以書面指派代表親自出席。若依法未達出席標準者，則將


「股東會開會通知書」歸檔備查。 


(六) 本公司如使用代理投票服務，或保存相關紀錄。若無使用，


也會說明不使用的原因，並由公司投資研究部負責。 


二、 在投票政策說明機構投資人於行使投票權之前，本公司評估各股東


會議案，必要時得於股東會前與經營階層進行瞭解與溝通。本公司


會依據各公司狀況審慎評估議案，並依股東會投票辦法行使投票


權，並做成"基金出席上市櫃公司股東會會前評估分析表"留存紀


錄。 


本公司在建議投反對票之前將努力與被投資公司互動、議合，如果


有合理的前景，這將產生進一步的信息，以提高投票決策的質量或


改變採取的方法。本公司將盡最大努力尋求任何建議的反對票通知


此類公司。 


三、 本公司應基於受益人之最大利益行使股東會表決權，原則支持發行


公司董事會提出之議案或董事、監察人候選人，但發行公司經營階


層有不健全經營而有損害公司或股東權益之虞者，本公司會於股東


會會前評估中提出討論並另製作”代表基金行使投票權例外情形簽


呈”交付指派人或以電子投票方式依決議執行之。若有特定議案


(如併購、董監酬勞…等)者亦應於股東會行使表決權前進行評估分


析，並紀錄於”代表基金行使投票權例外情形簽呈”中，經公司決


議後依決議執行之。 


因公司目前投資國內部位尚不高，故建立盡職治理報告說明與被投


資公司互動的議題、原因、範圍等互動、議合內容是公司持續努力


的目標。 


四、 本公司若指派外部人員出席之處理方式，出席人員應依據指派書和


股東會開會通知書出席股東會，領取出席證、議事手冊及年報(股


東常會時提供)等會議資料。代表基金出席股東會者，應於會後撰


寫「基金出席上市櫃公司股東會會後報告表」送請本公司簽核，將


基金出席上市櫃公司股東會報告表和會議資料交由公司歸檔存查。
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外部出席人員，公司亦應請其交回出席證、議事手冊及年報(股東


常會時提供)等會議資料，由專人代為書面記錄”基金出席上市櫃


公司股東會會後報告表”。股東會開會通知書及出席證應登記管


理，公司並應就出席股東會行使表決權，表決權行使之評估分析作


業、決策程序及執行結果作成書面紀錄，循序編號建檔保存。 


評估分析內容包含經理人/董監酬勞等薪酬制度是否合理?或董監持


股是否合乎法令規定等議題，確實記錄是否行使投票權、是否行使


表決權、是否代表發言等，公司內部簽陳後留存紀錄。 


五、 至於彙總說明反對或棄權的議案類型，並說明反對或棄權理由，除


彙總說明外，亦應逐公司、逐案揭露投票情形，並說明反對議案之


理由乙節，本公司皆依據各公司狀況審慎評估議案，並依股東會投


票辦法行使投票權，並做成"基金出席上市櫃公司股東會會前評估


分析表"留存紀錄。對反對之議案亦將說明理由。惟公司網站目前


尚無法逐公司、逐案揭露投票情形，並說明反對議案之理由。公司


將以完整呈現為目標。 
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合庫投信 


2023Q1 議合紀錄 


一、本公司 112 年度 Q1 定期議和活動呈現方式透過電訪、或親自拜訪，視訊法


說會，出席股東會，證券商提供約訪及場地與被投資公司會議 


主要議合方式 


 
二、112 年度 Q1 關注議題概分為財務表現，產業環境趨勢，經營策略與公司治


理，技術分析與競爭力，其他 


各關注議題 


 
三、盡職治理著重與被投資公司互動與議合，機構投資人應監督被投資公司之


公司治理，針對我們投資組合中持股的被投資公司，我們會在資料庫中記錄我


們的議合活動。記錄的內容包含但不限於背景說明、盡職治理 評估、影響與後


續追蹤。為確保議合的執行符合盡職治理政策，我們會設定目標的預期達成時


15%


41%


0%


44%


電訪，或親自拜訪


視訊法說會


出席股東會


證券商提供約訪


25%


40%


21%


13%
1%


財務表現


產業環境趨勢


經營策略與公司治理


技術分析與競爭力


其他
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間，並依此追蹤進度，必要時會修訂這些時間表。注重互動、議合後所帶給被


投資公司正面的影響，包括公司未來發展策略、產品策略、生產策略、自動化


的進程和勞工權益、股利發放的比例、綠能和節能上的未來計劃等，進而決定


後續的投資決策。以下為本公司揭露與被投資公司的議合活動時的內容案例。 


 


合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：2301 光寶          拜訪日期:2023.02.24              拜訪


形式:法說會 


股本：235.09 億              股價：69.5 元               每股淨值


(4Q22)：35 元 


 


背景資料：光寶科過往主要以資訊及消費性產品(NB、DT、遊戲機、多功能事務


機)為主要營收來源，近年公司透過整併事業體及增加研發領域，在營收分布及


產品布局上更著墨於光電(光電元件、汽車電子產品、ADAS、戶外照明方案)、雲


端及物聯網部門(資料中心、伺服器、網通設備、AI、物聯網、智慧裝置、智慧影


像方案)，2022 年應用營收占比分別為資訊及消費性產品 47％，雲端及物聯網 


33％、光電部門 20％。光寶科總部位於台北，生產據點遍及台灣、中國、越南、


泰國、巴西、墨西哥，美國廠仍在建設中，預估 2H23 投產。主要競爭者為台達


電、群電、億光。 


 


投資建議：持股續抱，受到處分子公司業務，2023 年營運動能較弱，但公司預期


營運將逐季走升，車用與雲端、物聯網是成長的主要來源。 


 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020 4.31 %  


2021  6.01 %  


2022  6.19  % 1H22 Vizio 評價損失吃掉 0.5 元 eps 


2023(F) 6.46 %  


＊拜訪概述 


1. 4Q22:營收 431 億元(-7% QoQ、-3% YoY)，毛利率 19.5%(3Q 19.5%)，營益


率 7.7%(3Q 9.5%)，業外 15.2 億元，稅前盈餘 48.48 億元、稅後盈餘 38.47


億元，稅後 EPS 1.68 元。業外收入為影像事業部門的處分利得，營業費用


中來自研發費用佔季營收 5%，年增>30%，主要增加在雲端、5G、車電及


高階光電半導體等投入。 


2. 2022年:營收 1734.56億元，年增 5%、毛利率 19.2%(年增 9%)、營益率 8.7%(年


增 16%)，稅前盈餘 178.46 億元，稅後盈餘 141.51 億元，稅後 EPS 6.19 元，


營業費用增加是來自研發費用，佔營收 4.3%、年增 20%，中期會往 4.5~5%


靠進，將以雲端電源、光電半導體、汽車與 5G 領域爭取高毛利率訂單。 


3. 1Q23 展望:1 月營收為 106.79 億元，年減 26.33%，1Q 為營運谷底，工作天


數短，3C 客戶持續調整庫存，1Q 在不計算影像事業部的相同假設下，季營
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運與去年為下滑。用去年同期減 6%。目前能見度最低。 


4. 在手訂單：可以看到 2Q>1Q，2H>1H。雲端、汽車電子，網通看到 2Q 都穩


健。下半年要看客戶新機種。EV Charger 會有新客戶，也會往更高瓦數的出


貨，是提升業績的關鍵。 


 


5. 2023 年展望:因 2022 年處份影像事業部門（多功能事務機）不再列入營收，


佔 2022 年營收 6%。GP 遠低於公司平均，2023 年毛利率可因此持穩，上半


年毛利率持平到小幅衰退。下半年業績會優於上半年，資訊及消費性電子比


重會在下降到約 40%。需求尚未回升，主要成長動能動能仍來自於雲端及車


用電子，雲端運算電源客戶中除美系四大 CSP 前兩大業者外，2023 年將會


有新客戶訂單加入。 


6. 長期：要做能源管理，需要軟體系統整合等能源事業，所以研發費用會往 6%


邁進。 


7. 存貨：4Q 277.47 億元比 3Q 314.49 億元減少 37 億元。 


8. 產品比重: 2022 年資訊及消費性產品 47％，雲端及物聯網 33％、光電部門 


20％。2022 年高價值事業(光電部門 (含車電) 雲端及物聯網部門 資訊及消


費性電子部門)佔營收 53%。 


9.  


10. 光電(含車電):2022 營收 343.49 億元，佔營收 20%，年增 3%，毛利率區間為


30%+，營業淨利 41.35 億元，年增 42%。光電受惠電源模組、5G、工控、


電動車需求帶動，同時綠能帶動光耦需求維持，將在美國達拉斯擴廠，增加


營運規模，原預期 2Q23 開始量產，不過因電力容量不符需求，申請增容，


預期開出時程將有所遞延。此外光寶也配合客戶需求分散供應鏈，越南 2 期


計畫於 2 月展開，預期將生產消費性、資通訊、網通產品與部分雲端產品。


汽車電子佔光電 1/3，2022 年汽車電子成長超過 20%，預期 2023 年成長也


可以超過 20%，佔總營收比重有機會來到 10%。光電半導體佔光電 2/3，其


中 60%是不可見光，不可見光主要來自光偶和器，可見光 2Q22 年受到 3C


產業的調整拉貨不如預期，下半年直接躺平，應用包括車內 LED，mini led


用於鍵盤背光，1h23 還是會受到 3C 消化庫存，供應商還不想建立庫存，還


是會辛苦，最快 3Q 才有可能復甦。不可見光主要在光偶，用在高階自動化，


pv inverter, 5Gbase station，DMS。預期高階光偶今年還是會表現不錯。 


11. 車用: 車用產品隨著 ADAS、倒車應用、充電樁等需求帶動，預期今年將大


幅成長。2022 年發表高安培 DC，今年會發表高壓 DC。ADAS 今年會交貨


給歐、亞 Tier 1 客戶。 


12. EV Charger:2022~2023 成長最快的是 EV Charger，產能與出貨年增 3 倍，


今年受惠客戶組合與產品組合，去年三家美系，今年會再增加一家美系與歐


系傳統車廠，另外會往 EV Provider 邁向高瓦數，EV 商用車隊增加。2023 年


產能會在倍增，也是成長最快的產品。 


13. 車用照明：客戶是全球前五大廠，電動車客戶佔其比重高，光寶垂直整合高，


新增散熱進入車燈，提升附加價值。 


14. 車用攝像頭應用於 ADAS 與 DMS：出給歐日系 tier 1 車廠，車上搭載攝像


頭與畫素提升，因此單價提升。 


15. 30KW DC：今年會有 level 3 DC Charger，出貨給 EV service provider。 


16. 雲端及物聯網: 2022 營收 569.94 億元，佔營收 33%，年增 10%，毛利率區
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間為 25%+，營業淨利 47.46 億元，年增 54%。>50%來自 Cloud Computing，


其餘為 AIoT、5G 網通、Smart Device。下半年有新客戶與新產品（IoT,5G


網通），會是成長的來源。成來來自雲端電源，朝向高附加價值的系統整合


解決方案，發展 5G、AIoT 邊緣運算。預期 2023 年可以成長 20%以上。成


長最高來自 Data Center 的機櫃式電源解決方案，2022 下半年新平台更包含


BBU 整合於同一個機櫃，加上軟體。4Q 已經小量出貨，2023 年會放量。高


密高效高瓦企業規格提升，Data Center 有新產品新客戶的貢獻。Data Center


新趨勢需要高瓦數，高效率，高密度在其平台，另外產品需要模組化整合，


擴充與維護方便。因為 GPU、CPU 越來越快，產能熱能持續增加，因此需


要高效率的散熱，未來 2~3 年更需要液冷是散熱解決方案（Green Data Center）


將是趨勢，符合 ESG。光寶拿到新平台 Server power 會再 1～2 年內出貨，


今年只會佔 server power 的 10% 


17. BBU: UPS 過去跟 Server Power 是分開，現在跟 Server 結合後可以提升效率。 


18. 液冷：現在氣冷耗電，ESG 很在乎耗電，用冷熱水交替可以降低電力使用節


能符合 ESG，不是用浸泡式，不需要重新設計，現在是在機房內裝水管。 


19.  


20. 資訊及消費性電子: 2022 營收 821.13 億元，佔營收 47%，年增 3%，毛利


率區間為 18%+，營業淨利 79.99 億元，年增 21%。高端產品（>120w nb 


adaptor）3Q 佔 NB 40%，另外增加非 PC 新應用，需要較多的時間，預期


2H23 開始有業績貢獻。雖然此事業部今年整體仍會整體產業的影響，但是


預期營收獲利仍可穩定成長。 


21. 生產基地：光寶科總部位於台北，生產據點遍及台灣、中國、越南、泰國、


巴西、墨西哥，美國廠仍在建設中，汽車雲端電源預估 2H23 投產。台灣高


雄二廠，中和廠，越南啟用二期，泰國光電半導體也獲擴產。 


22. 現金股利：1H22 配發 1.5 元，2H22 配發 3 元，2022 合計配發 4.5 元，現金


股利發放率 73%。 


 


＊合理評價 


2023 年 PER 10.8X，目前評價位於光寶科近年 PER 8X~12X 的中緣，公司仍維


持下半年業績持續成長的方向，預期評價可緩慢提升。 
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我國政府目前對貴公司或貴產業關於碳排的要求，將會朝怎樣的實際要求或規


範進行？ 


Ans:公司將逐廠進行 ISO14064-1 溫室氣體盤查的認證，並針對各產品進行


ISO14067 碳足跡的認證，以符合國際要求 
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合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：3034 聯詠         拜訪日期:2023.02.07           拜訪形式:


法說會 


股本：60.85 億              股價：364 元                每股淨值


(3Q22)：100.74 元 


  
背景資料：聯詠科技成立於 1997 年，為台灣專業 IC 設計廠商，致力於提供平面


顯示螢幕驅動 IC、行動裝置及消費性電子產品上應用之數位影音，多媒體單晶


片產品解決方案，近年積極發展 OLED 驅動 IC、光學式指紋辨識晶片。以產品


結構區分，3Q22 系統單晶片(SoC)占比 38%、大尺寸驅動 IC(LDDIC)占比 24%、


中小尺寸驅動 IC(SMDDIC)占比 38%。系統單晶片(SoC)產品包含 TCON、螢幕


顯示控制 IC、數位電視控制 IC、STB 控制 IC、數位影像控制 IC、CMOS 影


像感測 IC；大尺寸驅動晶片主要應用於 TV/NB/顯示器；中小尺寸驅動晶片主要


應用於平板/手機/車用。主要競爭對手為三星、LX Semicon、HIMAX、瑞鼎、矽


創、敦泰、天鈺、義隆、集創北方、芯穎電子等 IC 設計廠商；主要客戶包含友


達、群創、京東方、華星光、三星、LG 等面板廠。 


 


投資建議：中立，1Q 淡季不淡，營收向上，獲利持平。受惠庫存去化快速，預


期營運將逐季向上，但是去年上半年基期最高，具現金殖利率約 10%。 


 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020  19.42 %  


2021  63.87 %  


2022(F) 45.68  %  


2023(F) 33.08  KGI(F) 


＊拜訪概述 


23. 4Q22：營收 224.2 億元 YoY-38.65%、QoQ 14.6%，毛利率 40.55%(3Q 42.65%)，


營益率 23.24%(3Q 21.75%)，業外虧損 2.25 億元，匯損 4.63 億元。（3Q 10.11


億元），稅前盈餘 49.84 億元，稅後盈餘 40.43 億元，稅後 eps 6.64 元(3Q 7.07


元)。營收比 3Q 好，也高於財測上緣，受位於大尺吋 TV 急單貢獻，手機


OLED需求增加優於預期，毛利率低於 3Q是因為售價下滑與庫存成本上升，


但是仍受惠產品組合較佳。大尺寸>中小尺寸>SOC，營業費用因為研發費用


減少。 


24. 2022:營收 1099.57 億元，YoY-18.77%，毛利率 46.33%，營益率 29.77%，稅


前盈餘 345.11 億元，稅後盈餘 279.7 億元、稅後 EPS 45.96 元。 


25. 1Q23 展望：雖然仍為淡季，廠商持續調整庫存，消費係產品仍處低檔。但


是因為 3 月有 NB 與 IT 急單補貨（高階 NB 與 Gaming MNT），預期季營


收目標持平到略為增加，季營收 222~232 億元（QoQ 0%~+3.5%），以新台


幣 30 元計算，毛利率 37.5~39.5%、營業利益率 20~23%。1 月營收 72.23


億元，MoM -7%，YoY -41.36%。大尺寸產品季增（IT 急單，高階 MNT


與 NB），TV 持平，SOC 成長，中小尺寸衰退（手機需求不好），但是聯
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詠的 OLED DRIVER 可以維持。但是毛利率仍會往下因為單價下跌與庫存


成本較高。 


26. 2Q23 展望：業績有機會向上，客戶有新產品推出。 


27. 存貨：4Q 存貨金額 120.29 億元比 3Q 171.8 億元減少 51.5 億元，QoQ-


29.98%，YoY-15.21%。4Q 存貨週轉天數 98 天（3Q 111 天）。1Q23 庫存


金額會再下降，也會回到合理水平，但是因應過去供應鏈的議題，未來將


採取動態調整。 


28. 產品組合:4Q22 SOC 35% , LDDIC 26%，SMDDIC 39%。 


29. 售價：因為手機 TDDI 需求弱，且有廠商清庫存，競爭激烈。SOC 單價比


較穩定。 


30. 成本：1Q 雖然有一些下降，但是還是跟供需有關。（推估是之前搶產能的


高價） 


31. 晶圓合約費用：1Q 不會有 LTA 費用攤提，目前投片逐漸恢復正常，預期


2023 年應該不會有。 


32. 28nm：OLED 的主要製成，22nm 與 28nm 供應仍緊，聯詠仍在尋找新的製


程。 


33. 2023 年展望: 1Q 仍在調整庫存，2Q 逐漸恢復季節性需求，下半年受惠中


國解封，通膨下滑與升息尾聲，預期終端需求可以回溫。看好 OLED 


driver(手機，TV，MNT)，Auto TDDI，AR/VR Display , 4k/8k Driver，


ASIC 的成長。毛利率需要靠新產品推出，有機會逐季回穩。 


34. OLED：聯詠位於領先地位，2023 年出貨量比 2022 年多。 


35. AR/VR Display：2Q 新產品開始出貨，會是未來 2~3 年成長來源 


36. 配息:2020 年配息 15.6 元、2021 年配息 51.5 元，配息率分別為 80.3%、


80.6%，假設 2022 年配息率維持 80%，可配現金約 36.5 元，現金殖利率約


10%。 


37. 面板價格: 


 


 


 


＊合理評價 


目前股價為於 2023 11X PER，股價為於歷史 PER 11~22X 區間的下緣(近 3 年歷


史平均為 8X)，受惠庫存持續消化，營運逐漸回升，但是缺乏明顯營運動能，評


價不易明顯回升。   (資料僅供內部參考使用) 
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 ESG 


資料來源:富邦投顧 


因 2021 年亦簽署 SBT 承諾，並預計於兩年內進行「目標設定」之認證，和公司


努力的方向一致，希望藉由議合之機會，推動公司繼續進行認證。 


 


Ans: SBTi 的設定流程尚未完成，但公司對於減碳已確立目標，預計於 2032 年


底前將範疇一、範疇二之碳排放量減少 50％，將購買綠電憑證，以逐年達成減碳


目標。 
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TCB-AM CALL MEMO          
 


公司名稱：5388 中磊     拜訪日期:20230309    形式: 實體法說董事


長新接任財務長劉維宇 


股本：25.24 億 cb6 轉換價 100 元增加 12%股本   股價：91.1 元  淨值：


45.1 元(PB:2x) 
 


背景資料：成立於 1992 年 7 月 29 日，1999 年 5 月上櫃交易，公司


為國內無線寬頻設備代工廠，主要產品與服務包括：無線寬頻閘道


器、整合型 IAD 產品、Small Cell 小型基地台、智慧家庭監控設


備、商用路由器以及光纖級網通產品等。全球第一大印表機列印伺


服器製造商。全球前三大家用寬頻網通設備供應商，Small Cell 小


型基地台 及 FTTx 光纖產品之市場佔有率全球前三大。全球第一


大 IP Camera 供應商，也是北美第一大智慧家庭監控系統供應商。


2021 上半年公司營收比重：家用寬頻閘道器 26%、固網與行動匯流


產品 45%、商用網通設備 15%、智慧物聯解決方案 14%。公司生產基


地包含竹南廠、大陸蘇州廠、菲律賓廠、印度廠。公司客戶以網通


品牌業者、電信營運商、有線電視業者、零售通訊商為主。2020 年


銷售地區比重：美洲 56%、歐洲 26%、亞洲 17%。公司競爭對手包含


正文、智易、明泰、建漢、智邦、友勁等。 


 


投資建議：區間。今年營收成長展望審慎，控制費用力守獲利維持成長。目前評


價 2023PE11.6x(10-13X)，PB2X(1.8-2.1X)。三月有發 CB 六，2022/8/18 開始轉


換，股本增加 10%，轉換價 100 元。殖利率 5% 


 
2022.08.05 投資建議：逢低買進。釋出更好的營收展望，未來長短料以及運費


等干擾因素將明顯地淡化，至少未來六個月營運成長態勢是明確的。公司直攻電


信商策略奏效，持續取得市占率，以及業務範圍擴大，可有效帶動 2023 年業績


維持正成長軌道。目前評價 2022/2023P/E13.7/11.6 倍。Payout ratio 可能會


做調整，之前都是 70%，缺營運現金，所以三月有發 CB 六，8/18 可開始轉換，


股本增加 10%。 
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營運概況: 


 


年度 EPS(元) YoY 現金 發放率% 備註 


2019 4.21  3 71.84  


2020 3.66  2.6 71  


2021 3.44  2.4 69.77  


2022 6.7(16)7.57 94% 4.5-A  營收億元，成長 YoY % 


2023 7.9(4) 18%   營收億元，成長 YoY %  


＊訪談概述： 


1. 產品組合: ODM15%、IoT10%、Enterprise22%、Service provider53%。今明


年 ODM 營收就會不見，公司將完全轉型成功。同樣對比 2017 營運轉型直


攻:50%/10%/11%/25%。對世界前二十大營運商為主要客戶。未來將持續降低


的 ODM 合併到 Service provider 業務(寬頻 CPE 有六大項:GATEWAY，WIFI，


光纖接入，傳統 CBALE Modem，IP 機上盒)，５ＧＦＷＡ成長最大，5G 小網


覆蓋。Cooking 車用市場。雲與家中接入點設備需求持續發展(密度的需


求)未來二到三年 600E 成長 1000E 營收的關鍵。客戶營運範疇仍持續延


伸。 


2. 2022 年營收 645.74E，營業毛利 86.19E，毛利率 13.3%，費用率 9.6%，稅


後淨利 19.19E，EPS 7.57 元。 


3. 歐洲下半年，北美去年 Q4 修正，本季持續調整，印度，東南亞，日本狀況


好，中國停很久，也該動了，下半年靠新興市場貢獻及產品滲透率提高(滲


透率提高原因:歐美品牌客戶不再負責製造。只管如主晶片等談判+中國華為


受限制)。 


4. 景氣:修正是否過頭，何時回頭? 看回頭樂觀。過去兩年家用需求是否過頭?


有些地區是，有些不是。且有 5G 與傳統銅線的調整。技術演化過程仍維持


需求。 


5. 新產品:八個月前投入非家用設備利潤較好市場:1)商用車貨物保全方案(美


國 70E 美元/年商品失竊)、2)5G 的小型基地台趨勢興起，上周 MWC 展示街


邊的基地台，與全球兩大街燈廠商合作，WIFI AP 與 Camera 都可以裝在街


燈上面，詢問度高受到好評，小型基地台起風，2024 具體貢獻。 


6. 2022:2021Q4 營收差，員工績效獎金基期低 


7. 2023 展望:1-2 月拉到 50E，開始反應庫存消化，Q1 後營收持續往上，費用


率 9.5-9.6%，長期毛利率目標 15%。IoT10%、Enterprise22%、Service 


provider53%。整體分配相當，5G 基建發酵 2024。 


8. 台灣同業對 2023 年營收展望都是低雙位數，去年 47%的成長中有 20 幾%是


2021 年的，今年不是追成長年，營收不是追 topline，今年 Topline 與 GP


要成長，Expen 要守住。 


9. 存貨 Q4 季度回到 101 天，大概是 6 成在 in house 材料，4 成是 vendor 管


理的存貨，前者可擠壓，4後者水上漂比較難動。 


10. CB 是把短債還掉，從 2021 年的 32E 降到 16.4E。 


3)IoT: CPE Enter I&I(含車聯網)，Infra 是包含有線與無線的基礎設施。


車聯網也是公司要做的，公司已經跟全球蠻大的車廠、家用保全公司合作，


開始會有產品推出。路邊/街燈/企業 Wi-Fi/5G/IoT/車聯網。 
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11. 生產:持續擴充產能，已投資 1000 萬美元在菲律賓建立第三座廠，預計菲


律賓新廠 9月開出，新廠還有 2萬平方公尺擴產空間，未來最大可再擴充一


倍產能。菲律賓產能約占 40%、中國 45%、台灣 10%、印度 5%，菲律賓是


唯一不缺工的廠(婦女平均生 2.6 人)，台灣、長三角的工人都是相對缺的。


銷售地區中，美洲占 55%(台、菲生產)、歐洲 25%、亞洲等其他地區為 25%，


美洲主要由菲律賓、台灣廠出貨。 


2022.08.05＊訪談概述： 


12. 產品組合 1H22: ODM 15%、IoT 11%、Enterprise 21%、Service provider 


53%。明年 ODM 營收就會不見，公司將完全轉型成功。ADSL/DSL、光纖 


(GPON/EPON)、Cable (DOCSIS)、5G FWA 這四個公司都有做。 


13. 1H22: 2Q22 財報 EPS 1.79 元，1HEPS3.08 元，去年同期 1.22 元，7 月 60.06


億，60 億以上 2H 為常態。2023 年還會是成長，但成長率降低 


14. 毛利率: 2Q22 GM 13.2%(匯率影響 0.2%)，比公司內部原本預期的好一些，


主因產品組合裡面利基型產品占比提升，目前主力產品都是直供為主。匯率


也有貢獻一些。4、5月上海封城，受點影響。1H21 和 1H22 的 GM 都是 13.1%，


但 OPEX%從 11.2%下降到 9.7%，使 OPM 拉高 1.5%，獲利就有明顯上升。因為


是直供的生意，毛利率好些，通膨成本可轉嫁， 13-14%的 GM 屬健康。 


15. 2H22:7 月營收 60 億元，下半年月營收可望在此水準以上，毛利率也同樣


維持目前水準。訂單能見度已達明年 1Q，下半年營收逐季增溫，月營收可望


在 60 億元水準之上，儘管需求端有通膨、升息因素略有放緩， 


16. 訂單、產品技術:直攻電信商策略奏效，持續取得市占率。長短料現象已緩


解，出貨狀況正在好轉，訂單滿足率已向 9成靠攏。展望 3Q22，各國基礎頻


寬升級帶來的家用網通 CPE 設備換機潮持續進行，尤其以南亞、東南亞、歐


洲的 PON 需求持續維持強勢，與 PON 一同搭配的 WiFi-6 網通設備更進一步


推升出貨單價，帶動營收上揚；在北美市場方面，由於升級至 DOCSIS3.1 的


趨勢仍未 15 停歇 


17. 庫存: 2Q22 DOI 從 1Q22 的 129 天下降到 121 天，存貨從 168.58 億上升到


179.55 億。季增 6.4%、年增 50.17%，存貨高點，缺料已經正在緩解， 2H22


營收明顯跳升。去年底迄今庫存的確高漲，對營運是隱憂，不會再提升，預


計出貨加速下，下半年將逐步消化、存貨週轉天數也會下降庫存結構也有所


不同，目前 40%來自為供應營運商備的庫存，只要客戶持續從海上拉貨進庫，


庫存就能轉成營收，加上長短料狀況趨緩，庫存也可望改善。訂單滿足率不


到 80%，現在已經開始往 90%靠。 


18. 產品、客戶 1)直攻電信營運商後，清楚客戶的 roadmap，對產能配置、對未


來預期有更精準的掌握。2Q22 美國電信商 Verizon、AT&T 都有提到有遲繳


費用，Comcast 用戶也放緩增長，對公司影響。短期會先把庫存去化， 2023


年該拿的訂單已配置。會拿捏備料的多寡。公司很多 sector 還在吃市占率，


很多歐美中間商的營運資金背不住龐大的存貨。 


2)Fiber 在挖、5G 在布建、Netflix 那些在進來，對於運營商都是有壓力，


但他們手上很多現金，會找產品去做。Video streaming 是未來趨勢，未來


能掌握消費者行為還有廣告的市場。這個成長剛開始而已。美國客戶機房裡


面設備正在做虛擬化，產生結果就是原來有些機房裡面的設備要往外，越來


越靠近家庭。以及企業這邊會有比較大的發揮，分為非授權頻段 (如 Wi-Fi)、


授權頻段 (5G)，公司的企業用 AP 是未來非常有潛力的商品，未來一年企業
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網通市場仍會持續成長。5G 基站、5G 專網也都是中磊有著墨的。 


3)IoT 公司也耕耘一段時間，會設計雲端軟體來做端對端的解決方案。車聯


網也是公司要做的，公司已經跟全球蠻大的車廠、家用保全公司合作，開始


會有產品推出。路邊/街燈/企業 Wi-Fi/5G/IoT/車聯網。 


19. 生產:持續擴充產能，已投資 1000 萬美元在菲律賓建立第三座廠，預計菲


律賓新廠 9月開出，新廠還有 2萬平方公尺擴產空間，未來最大可再擴充一


倍產能。菲律賓產能約占 40%、中國 45%、台灣 10%、印度 5%，菲律賓是


唯一不缺工的廠(婦女平均生 2.6 人)，台灣、長三角的工人都是相對缺的。


銷售地區中，美洲占 55%(台、菲生產)、歐洲 25%、亞洲等其他地區為 25%，


美洲主要由菲律賓、台灣廠出貨。 


 
貴公司是否可以有效透過物流解決方案和 AI 技術之應用，提高生產效率、優化


資源利用和實現永續發展？ 


Ans:以做 IT 的精神，為國外電信業者推出相關 5G 通訊產品，並強調節能，低


耗電技術等商品，已逐步取得成果，可應用於資料運輸，協助客戶提高服務及


生產效率，並解決人力短缺的問題。  
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2023Q2 議合紀錄 


一、本公司 112 年度 Q2 定期議和活動呈現方式透過電訪、或親自拜訪，視訊法


說會，出席股東會，證券商提供約訪及場地與被投資公司會議 


 
二、112 年度 Q2 關注議題概分為財務表現，產業環境趨勢，經營策略與公司治


理，技術分析與競爭力，其他 


 
三、盡職治理著重與被投資公司互動與議合，機構投資人應監督被投資公司之


公司治理，針對我們投資組合中持股的被投資公司，我們會在資料庫中記錄我


們的議合活動。記錄的內容包含但不限於背景說明、盡職治理 評估、影響與後


續追蹤。為確保議合的執行符合盡職治理政策，我們會設定目標的預期達成時


間，並依此追蹤進度，必要時會修訂這些時間表。注重互動、議合後所帶給被


投資公司正面的影響，包括公司未來發展策略、產品策略、生產策略、自動化


的進程和勞工權益、股利發放的比例、綠能和節能上的未來計劃等，進而決定


後續的投資決策。以下為本公司揭露與被投資公司的議合活動時的內容案例。 


7%


21%


0%


22%


50%


主要議合方式


電訪，或親自拜訪


視訊法說會


出席股東會


證券商提供約訪


22%


38%


28%


11% 1%


各關注議題


財務表現


產業環境趨勢


經營策略與公司治理


技術分析與競爭力


其他







14 


 


合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：2308 台達電         拜訪日期:2023.02.23            拜訪


形式:法說會 


股本：259.75 億                股價：290 元                 每股淨


值(3Q22):70.06 元 


 


背景資料：台達電成立於 1975 年，為全球最大交換式電源供應器廠商。2010 年


推出自有品牌，以加強全球競爭力；2012 年轉型成系統整合解決方案業者，聚焦


於綠能及雲端整合服務。主要事業群有電源及零組件、基礎建設、自動化，3Q22


營收占比分別為 60%、27%、13%。 


 


投資建議：持股續抱，2023 年除了消費性業務外，電動車、自動化、基礎


設施預期皆會成長，推升 2023 年業績比 2022 年成長，其中車用 EV 今年


成長幅度將超過去年，並開始貢獻獲利。今年配息金額 9.84 元（金額近年


新高），殖利率 3.34%。 


                   


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020  9.81 %  


2021  10.32 %  


2022 12.58 %  


2023(F) 14.60 % MS(Ｆ) 


＊拜訪概述 


1. 4Q22：營收 1056.6 億元，季減 0.56%，年增 26.1%，毛利率 28%(3Q 


30.29%)，費用率 17.8%，營益率 10.2%(3Q 12.7%)，業外收入 7.5 億元（泰


國匯兌損失 3.24 億元，其他 10.3 億元），稅前盈餘 115 億元，稅後盈餘 79.1


億元，稅後 EPS 3.05 元。營收有受到台幣轉強的影響，毛利率因產品組


合，加上有一次性庫存與保險的提列影響毛利率 1%，所得稅率提高到


21%。匯率採自然避險，對毛利率影響不大。 


2. 2022：營收 3844.4 億元，年增 22.17%，毛利率 28.8%，費用率 18%，營益


率 10.8%，稅前盈餘 461 億元，稅後盈餘 326.66 億元，稅後 EPS 12.58 元。 


3. 1Q23 展望：1 月營收 295.6 億元，月減 14.1%，年增 12.5%，1 月因為過年


往下，1Q 營收維持年成長。 


4. 2023 年展望：受惠電動車的大幅成長，毛利率會受到一些影響。主要成長


來自基礎設施，電動車，IA 能見度佳，除了消費性產品手機與 PC 看不清


楚，尤其手機很不好。2023 年營收會成長。 


5. 產品組合:4Q 營收端電源及零組件 58%、QoQ-3%;自動化 15%、QoQ+6%;基


礎建設 27%、QoQ+2%。獲利端電源及零組件 QoQ-6%、自動化 QoQ-


52%、基礎建設 QoQ-67%。2022 營收端電源及零組件 59%、YoY+21%，自
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動化 14%、YoY+19%，基礎建設 27%、YoY+26%。獲利端 2022 電源及零


組件 YoY+50%、自動化 YoY-37%、基礎建設 QoQ+24%。 


6. 雲端：AI 又很紅推動 Data Center 持續成長。Chatgpt 加強電腦的 power、頻


寬與散熱需求（客人開始要求浸潤式散熱），chatgpt 硬體的進展比較多（台


達電拿 chatgpt 來看合約，發現有用）。 


7. EV：4Q22 接近損平，電動車訂單是持續堆疊，所以能見度非常確定，2023


年還是會大幅成長，台達電自己的料況比較好，但是仍有一些 MCU 與


MOSEFT 還是有小缺，但是今年整體電動車狀況很不錯，成長幅度比 2022


年還高。由於已經放量，生產已經比較熟，預期今年可以獲利，但是不會賺


大錢。雖然有競爭對手，但是不激烈，而且訂單都已經拿到手。 


8. 充電樁：2022 年營收有幾十億，美國基建法案要求蓋 50 萬個充電樁，車廠


與民營企業都自己下來做，台達電 AC/ DC 的都有，但是法規規定要求多，


2023 年也會有明顯成長。市場認為充電樁進入障礙不高，但是有安全顧


慮，快充 DC TO DC 電流電壓高，有一定的危險性，另外充電樁要跟電網


匹配，充電樁對電網的衝擊很大，慢充的 7kw 接近一個家庭的用量，充電


對電網的負擔影響逐漸加大。 


9. 乾坤：原本以手機、NB 應用為主，2022 年車用 power choke 佔乾坤 10%，


車用是乾坤新的發展非玉，因為對產品的要求非常嚴格，現在多是日本公司


供應為主，由於要顧慮溫度、濕度、震動與灰塵，台達電已經獲得全球大車


廠的驗證，未來將與電動車發展一致，佔比會持續增加。 


10. 儲能：2022 年營收 12 億元，以台灣市場為主，但是有很多機會，不過貢獻


台達電有限。 


11. 自動化 IA：4Q22 利潤率僅 2%，Building Automation 成長多但是獲利貢獻


小，2022 年 BA 成長主要來自晶睿 3454 的大成長，一半以上是做 ODM，


2023 年還是會成長。IA 2022 年沒有成長。IA 組成中因為中國比重佔比最


大，雖然解封但是景氣恢復狀況仍不明朗，目前看法保守，但是會比去年


改善。台達電本身 2022 年直接人工減少 20%，2023 年還會再降低直接人


工，直接人工目標要降到 3%以下。 


12. 泰達電：4Q22 狀況非常好，尤其在東南亞與印度市場，但是 4Q 有匯損。


產品生產地點是由客戶決定，泰達電以東南亞、印度與歐洲為主，台達電以


台灣、中國與美洲為主。 


13. 毛利率排序：被動元件，自動化>35%，電源接近平均，能源基礎設施（有


機會往上），ICT（網通較低），風扇，EV。 


14. 配息: 公司章程規定股利發放不可低於當年度可分配盈餘之 60%。2022 年


淨利 327 億元，扣完 33 億元的法定盈餘公積提列後，再加上迴轉特別盈餘


公積 132 億元(主要是台幣去年大幅貶值，國外營運機構財報產生兌換利


益)，使可分配盈餘達 426 億元，用公司章程 60%股利發放率，將發放每股


9.84 元現金股利。不過考量匯率趨勢難以預測，且迴轉特別盈餘公積為
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non-cash item，因此本次董事會提案股利發放從可分配盈餘的 60%改為不低


於當年度淨利的 50%。這次需要先借錢發股利，也同時因應未來投資需


求。（2016~2021 都配 5~5.5 元），現金殖利率 3.4%。 


15. 資本支出：2022 218 億元，因為缺工缺料會遞延到 2023 年，2023 年資本支


出會增加一些，匈牙利建廠是泰達電董事會同意通過設立公司，還沒買土


地，主要是為了電動車，但是不會影響今年的資本支出。 


16. 全球產能分配：中國 60%＋, 泰國 20%＋，其他台灣、斯洛伐克，印度則還


在客戶認證。 


 


 


我國政府目前對貴公司或貴產業關於碳排的要求，將會朝怎樣的實際要求或規


範進行？海外客戶（尤其歐洲）的要求又是如何？ 


Ans: 因歐洲區非常重視產品製程中的碳排放狀況及再生能源的使用量，碳排放


過高的產品將不予採用。且台達電本生產產品，即是為客戶達到減能減碳的重要


元件，應用到電動車，通訊，資料中心等高耗能產品，為客戶產品創造極高減碳


價值，並針對各產品進行 ISO14067 碳足跡的認證，以符合國際要求，相信台達


電產品具優勢。 
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合庫投信 CALL MEMO 


公司名稱：3037 欣興          拜訪日期:2023.05.19             拜訪形式:


法說會 


股本：150.47 億              股價：170 元                  每股淨


值:(1Q23)57.99 元 


 


背景資料：欣興為國內專業 IC 載板製造商，全球市佔率 18%僅次於 Ibiden 以及


Samsung，4Q22產品組合為IC載板(69%)、HDI &RFPCB(18%)、RPCB(11%)、FPC(2%)，


其中 IC 載板以及 HDI 毛利率優於公司平均水準。下游主要應用為 PC/NB(16%)、


Consumer(15%)、Handset/Networking(6%)以及 IC 載板(63%)。下游客戶包含


Nokia、APPLE、Nvidia 以及 HTC，主要競爭對手為 Ibiden、Samsung、Shinko、


南電以及景碩。 


 


投資建議：中立，2Q 獲利將低於 1Q，對下半年復甦的假設成為市場共識，具現


金殖利率 4.7%。  


 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020 3.74 %  


2021  8.98 %  


2022 20.08/19.29 %  


2023(F) 8.96、10.30 % 元大(F)、KGI(F) 


2024(F) 14.03、14.66  元大(F)、KGI(F) 


＊拜訪概述 


38. 2022 年: 營收 1404.89 億元，年增 34.36%，毛利率 35.9%，營益率


27.2%，業外獲利 17.03 億元，稅前盈餘 398.75 億元，稅後盈餘 296.19 億


元，稅後 eps 20.08 元，稀釋後稅後 eps 19.29 元，費用率 8.8%(2021 


10.17%)、所得稅率 21.7%(2021 18.67%)。 


39. 1Q23:營收 265.66 億元，年減 13.5%、季減 27.6%，毛利率 20.56%(4Q22 


34.73%)、營益率 10.94%(4Q22 26.16%)，業外收入 22.7 億元(火災保險金


約 8億，旭德重衡量利益 8.8 億、FVTPL 投資收益 5.9 億)，稅前盈餘


51.76 億元，稅後盈 40.95 餘億元，稅後 EPS 2.7 元，費用率 9.62%、所得


稅率 20.88%。毛利率受附加費取消與稼動率下滑影響最大，其中 PCB 與 BT


處於虧損，另外提列存貨呆滯損失 7.1 億元約影響毛利率約 2.7%（4Q22 


10.4 億元）。 


40. 2Q23:4 月營收 83.68 億元，4M23 營收 349.35 億元，年減 16.56%。客戶受


到諸多因素影響仍持續調整庫存，市場需求疲弱。2Q 季營收往下，毛利率


要保守預估，業外應還有股票投資收益（投資國內上市櫃股票）。PCB 與


HDI 都是淡季需求弱，2Q 利用率再往下 10~15%，不利於營收與獲利。1H


載板需求疲弱，尤其是 BT，ABF 稼動率會比 1Q 稍好一些，有助於未來營


運，但是因為 cycle time 長，反映在營收要等到 3Q。 
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41. 2023 年展望:2H 要看客戶庫存修正狀況，3Q 受惠於客戶消費性推出新品


（Apple），另外 Server 新平台開始出貨貢獻營收，營運比 1H 好，3Q PCB


與 HDI 會見高點，但是反彈幅度受限於目前訂單能見度短，仍看不清處。 


42. 2024 年:欣興認為 2024 年同業產能擴充狀況還好，只要需求能恢復，不會


是太大問題。 


43. 價格：ABF 從 2Q22(消費性)~4Q22(高階產品)開始鬆動，價格就有反應。1Q


因供需改善客戶不需要付附加費來確保產能（附加費幾乎全是獲利，對毛


利率影響很大）。所幸目前價格沒有明顯往下的趨勢，但是成熟產品線的價


格壓力大。有無附加費的 ABF＋BT 的毛利率會從之前的 40~60%降到


20~40%。 


44. ABF：過去主要需求多以 Intel 為主，現在隨著客製化需求增加，不再局限


於美系客戶。 


45. 產品組合:1Q 產品組合為 IC 載板 66%，HDI 18%，PCB 13%，FPC 2%，其他


1%。 


46. 應用別:1Q 依應用分類 Computer 50%、QoQ -34%，Communication 29 %、


QoQ-19%，Consumer 14%、QoQ -25%，車用 7%、QoQ-12%。 


47. ABF：1Q 佔載板 84%、佔總營收 55%，QoQ -34~-35%，價格與稼動率都受影


響。2Q 客戶依據實際銷售與需求下單，目前觀察發現客戶已經調整較久，


有急單獲訂單回補，但是訂單持續性還需要時間觀察。新產品從 2Q中加入


生產，有助於利用率提升。1Q 高階 ABF 佔 ABF 40~50%，2022 年 40%，2023


年目標 50%。高階 ABF 往上提升也是因為消費性成熟產品回來慢。>=16L 高


階，10~14L 中階，<=8 低階。有看到 AI Sever 訂單，但是 AI Server 佔


Server 比例小貢獻有限，隨著 NPI 持續進行未來需求可期。AI Server 的


設計多為客製化，線寬線距的要求增加，未必會反映在載板面積上。 


48. BT: 佔載板 16%，1Q 佔總營收 11%，QoQ 持平。 


49. LTA：4Q22 合約負債 478 億元, 1Q23 485 億元，隨著 LTA 持續進行，金額


有機會持續增加。要看客戶的合約內容，還是會配合客人調整。跟客戶合


作約 5~7 年，有一個總金額的回饋設備採購，但是每一年仍會跟實際出貨


量有關，隨著出貨量大回饋的金額也會比較高。 


50. 產能：產能(單位:百萬平方英呎)2023 年 ABF 2.9~3.0、HDI 3.0~3.1、PCB 


1.4~1.5，FPC 0.4~0.5，Rigid-Flex0.4~0.5。2023 年楊梅廠 phase II 約


增加個位數％，最大成長在 2024 年底~2025 的光復廠。2021~2022 ABF+BT 


20%+，2022~2023 3%+。 


51. 資本支出: 2022 年資本支出 389 億元，2023 年資本支出下修 68.67 億元至


354.2 億元（這次暗示預期會再往下到 300 億元），但是 2024 年有光復廠


要建設，資本支出仍會在高檔。 


52. 存貨：1Q23 億元，存貨週轉天數天。 


53. 折舊：1Q23 折舊金額億元，2023 年預計在 150~160 億元。 
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54. 楊梅廠:為特定客戶配合，楊梅廠總共有三階段，二期 2023 年上半年產能開


出，三期產能計劃在 2023 年開出。 


55. 山鶯(S1)：1H23 會開出產能，因為設備最新可以支援部分瓶頸。 


56. 光復廠：預計 2024 年底～2025 年初放量。 


57. 泰國廠：因應客戶提出要求建立第三供應鏈，計劃在泰國曼谷設立，初期產


線規劃以硬板 PCB、HDI 為主。 


58. 配息:配發現金 8元，現金殖利率 4.7%。 


 


 


我國政府目前對貴公司或貴產業關於碳排的要求，將會朝怎樣的實際要求或規範


進行？海外客戶（尤其歐洲）的要求又是如何？ 


Ans:欣興產品為歐美科技大廠產品的基本元件，節能減碳由產品最源頭進行控管，


皆能符合大廠要求，且歐洲區非常重視產品製程中的碳排放狀況及再生能源的使


用量，碳排放過高的產品將不予採用。新興逐廠進行 ISO14064-1 溫室氣體盤查


的認證，並針對各產品進行 ISO14067 碳足跡的認證，以符合國際要求。 
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TCB-AM  CALL MEMO 


 


公司名稱：  2376 技嘉        拜訪日期: 2023.05.30       會議 


股本：63.57  億          股價：  182 元                        每股淨


值：54.52 元 


成立時間:  1986.04.30       上市櫃時間：1998/09/24 


 


背景資料：技嘉是國內第二大主機板 Clone 銷售商，其他尚有 NB、Server、網


通等 PC 相關產品製造。，以自有電競品牌「AORUS」行銷全球，為全球前三大


主機板、顯示卡製造商。 


1Q23 產品別營收占比分別為：主機板 26%，顯示卡 40%，伺服器 22%，其他 12%。


主要工廠位於台灣、中國的東莞及寧波。 


 


投資建議： 中立，短期股價受惠 AI 浪潮大幅拉高。2023 年主要成長來自伺服


器，顯卡、板卡則小幅成長。 


1). 主要成長動能來自 Server，美系客戶取代俄羅斯，可望貢獻營收 YOY 3-5%。 


SERVER 營 


    收占比來到~20%， 或有助於 PE 評價稍微提升。 


2). 主力產品板卡看個位數成長。 


3). NB 已經損平。 


4). 配息比照往年約 60-70%。 


 


歷史評價: 目前 PE 約在 2023 年 18x, 2024 年 14-15x，歷史評價區間上緣。 


大部分時間在 6-15x。 


 


營運概況: 


  毛利率 EPS 營收 YOY EPS YOY 備註 


2017 17.03% 4.41  14.40% 21.2%   


2018 16.62% 4.04  1.73% -8.4%   


2019 15.52% 3.05  1.41% -24.5%   


2020 17.10% 6.88  36.94% 125.6%   


2021 24.27% 21.01  44.09% 205.4% 


營收獲利創歷史新高，股價不太買單。營


收 YOY 44% up, 


獲利 YOY 205%，毛利率: 17.1%-> 


24.27% 


2022 15.49% 10.29  -12.01% -51.0% 
1H22 共識在 ~16 元附近。下半年大幅下


修 


2023 F 17-19% ~10-11 -5-10%    
新產品帶動成長，惟幅度可能不大。上半


年 3.5-4 元。 


2024 F   ~13-15     SERVER 為主要成長動能 


＊拜訪內容 
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20230529 


- 近期看法 


1. 1Q23 財報: 預期為全年低點：業外收益 6,500 萬元，主要由利息收入及其他


收入所貢獻。 


   1Q23 EPS 1.6 元，毛利率 12.6%、季增 3.3 %，營利率 4.6%、季增 1.9 %，


打消庫存有成 


   獲利回升。 


2. 庫存: 板卡(主機板/顯示卡)經歷自 2H22 以來市場同業殺價清理庫存，供應


鏈庫存已回到 


   健康水位，庫存跌價損失疑慮減弱。 


 
3. 1Q23 產品組合: VGA ~40%，MOTHER BOARD ~26%，SERVER ~22%，OTHERS~12%。 


 


- 2Q23 看法 


1. VGA 新品陸續推出，Nvidia RTX 4070 已於 4/13 上市，與 4080/4090 等高階


顯卡同樣搭載 


   DLSS 3 神經渲染及即時光線追蹤技術，且同樣採用 Ada Lovelace 架構。 


2. 2Q23 板卡雖進入傳統淡季，然在顯卡新品及 AI 伺服器出貨帶動下，預期營


收持平或小幅 


   衰退優於往年同期表現。 


3. 毛利率:隨庫存轉趨健康，顯卡降價影響逐步淡化，預期 2Q23 毛利率將回升


2-3%。 


 


- 2023 年展望: 板卡低個位數成長，伺服器雙位數以上成長 (20-30% up)， 


1. 預期板卡低個位數成長，伺服器雙位數以上成長 (20-30% up)，下半年優於


上半年。伺服 


器營收比重達~25%。 


  毛利率:可望逐季回升(跌價損失迴轉): 1Q23 已重新進入新品備貨期，存貨金


額及存貨週轉 


  天數皆隨新品庫存增長。隨顯卡價格回升，1Q23 已產生 5.93 億元的存貨跌價


回升利益，貢 


  獻毛利率約 2%，隨顯卡價格持續回升及存貨跌價回升，預期毛利率將逐季回


升。 


2. 板卡: 2H23 可望回溫。  


  1). 目前顯示卡出貨量已恢復至疫情前水準，並隨著 NVIDIA 和 AMD 推出中


階顯示卡新品， 


3Q23 主機板有新品轉換，2H23 將進入傳統的旺季效益。 


2). 9 月 23 日舉行的杭州亞運上，電競將首次成為亞運會正式競賽項目，皆


有助於拉動板 


存貨/營收% 存貨季增減 存貨QoQ 存貨年增減 存貨YoY


2376 技嘉 年季 　存貨(千) 營業收入淨額(千) (百萬) (百萬)


202301 24,678,620 28,030,016 88.04% 2,901 13.32% -8,329 -25.23%


202204 21,777,245 27,799,638 78.34% -1,130 -4.93% -4,812 -18.10%


202203 22,906,965 24,192,106 94.69% -7,051 -23.54% 505 2.25%


202202 29,957,620 22,661,655 132.20% -3,050 -9.24% 7,658 34.34%


202201 33,007,905 32,610,245 101.22% 6,418 24.14%


202104 26,589,730 30,456,560 87.30% 4,188 18.69%


202103 22,402,227 31,294,579 71.59% 102 0.46%


202102 22,300,053 31,787,258 70.15% 22,300
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卡及電競周邊商品的銷售量。 


3. SERVER: 公司預期 2023 全年伺服器營收比重將達到 25%，並看好 2024 年伺


服器出貨持續 


成長。 


1). 1Q23 伺服器營收佔比達 22%，當中 20~30%為 AI/HPC 伺服器， AI/HPC 伺


服器佔整體營 


收比重 (4-7%)。 


2). AI/HPC 伺服器需要更大記憶體規格、更多加速處理器及高速連網效能，


ASP 較一般伺 


    服器高出 10~15 倍，對毛利率影響正面。 


3). 客戶: 2022 年因俄烏戰爭停止出貨俄羅斯客戶，2023 年已由新客戶彌補。 


  4). 公司預期 2023 全年伺服器營收比重將達到 25%，並看好 2024 年伺服器


出貨持續成長。 


  ** 2021 年 Server 大概做兩百億，2022 年因為俄烏戰爭還有 Intel Eagle 


Stream 遞延的 


     關係，也差不多兩百多億，如果 2023 年可以做到 250 億，美系 CSP 業者


應該可以佔到 


     五分之一到六分之一。 Server 產品毛利 15 -20% 的區間。 


5). 通常 Server 第二季 跟第四季高， 2022 年是因為俄烏戰爭沒辦法預期


到。 


6). 目前 Server 的營收， ODM 跟通路的比例大概還是 1:4 。 


7). Server 現在跟之前比幾乎沒有在缺料了。 


8). Server 的部分多數都在台灣生產。 


9). COMPUTEX 參展: 技嘉參展 COMPUTEX 主打 AI/HPC 伺服器，主要展出包括


AI 和高效能 


   運算(HPC)伺服器、永續綠色機房、電競和創作者電腦設備、工業電腦、智


慧安防、自駕 


   交通等多種解決方案。技嘉預計將與 AMD、Ampere、Intel、NVIDIA 等合作


夥伴，在展位 


   上舉辦為期四天的科技講座，探討 AI 運算的主要趨勢。 


10).具備 Arm 架構較完整系列之伺服器，Arm 架構伺服器比重有望由 2022 年


3-5%提高至 5- 


8%。 


4. 筆電:主攻電競、創作者等高端市場，營收占比約~7%。規模不足，在損平間。 


  1). 基期低且綁定主機板、繪圖卡等銷售，2022 年營收成長~5%。 


  2). 2023 年 NB 整體需求下滑，但去化庫存有成，持續採取 BUNGLE 銷售策略，


預估年成長 


5-10%。 
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由於科技進步速度快，部分市場或有可能被其他新技術所替代，請問貴公司是


否可以有效透過物流解決方案和 AI 技術之應用，提高生產效率、優化資源利用


和實現永續發展？ 


Ans:技嘉所生產電腦主機板，繪圖卡，伺服器板卡，為客戶產品中運作耗能最


重之產品，本身即有與目前 AI 晶片龍頭大廠緊密合作，在 AI 技術趨勢運用


上，可導入最近技術，並充分發揮應用在研發,品管，生產，運輸等流程之改


善，並在同業中居於領導地位。 
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2023Q3 議合紀錄 


一、本公司 112 年度 Q3 定期議和活動呈現方式透過電訪、或親自拜訪，視訊法


說會，出席股東會，證券商提供約訪及場地與被投資公司會議 


 
二、112 年度 Q3 關注議題概分為財務表現，產業環境趨勢，經營策略與公司治


理，技術分析與競爭力，其他 


 


三、盡職治理著重與被投資公司互動與議合，機構投資人應監督被投資公司之


公司治理，針對我們投資組合中持股的被投資公司，我們會在資料庫中記錄我


們的議合活動。記錄的內容包含但不限於背景說明、盡職治理 評估、影響與後


續追蹤。為確保議合的執行符合盡職治理政策，我們會設定目標的預期達成時


間，並依此追蹤進度，必要時會修訂這些時間表。注重互動、議合後所帶給被


投資公司正面的影響，包括公司未來發展策略、產品策略、生產策略、自動化


的進程和勞工權益、股利發放的比例、綠能和節能上的未來計劃等，進而決定


45%


25%


0%


30%


0%


主要議合方式


電訪或親自拜訪


視訊法說


出席股東會


券商約訪


其他


23%


40%


13%


15%


9%


各關注議題


財務表現


產業環境趨勢


經營策略與公司治理


技術分析與競爭力


其他







25 


 


後續的投資決策。以下為本公司揭露與被投資公司的議合活動時的內容案例。 


合庫金控子公司聯合議合活動 


議合對象 中強光電股份有限公司。 


拜訪時間 112 年 7 月 28 日下午 14：20 分。 


拜訪目標 推動被投資公司持續進行減碳，以符合政府 2050 年淨零碳排的


目標。 


與會人員 中光電：何新斌財務長、洪誌遠處長、黎瑞玉經理、劉怡辰副理。 


合庫證券：黃珍珍科長。 


合庫投信：林鴻宗經理。 


合庫銀行新竹分行：王進良經理、吳敬堯襄理、林釗如專員。 


合庫銀行財務部：吳佐文科長、廖偉廷專員。 


議合內容


摘要 


1、 請問就貴公司了解，我國政府目前對貴公司或貴產業關於碳


排的要求，將會朝怎樣的實際要求或規範進行？海外客戶


（尤其歐洲）的要求又是如何？ 


（合庫投信提問） 


雖然今年國內碳費開徵、明年初歐盟將實施邊境碳稅，均未直接


對中光電造成影響（主要針對鋼鐵、水泥等高碳排產業）。但中光


電已提早佈局，因歐洲區非常重視產品製程中的碳排放狀況及再


生能源的使用量，碳排放過高的產品將不予採用。因此中光電逐


廠進行 ISO14064-1 溫室氣體盤查的認證，並針對各產品進行


ISO14067 碳足跡的認證，以符合國際要求，相信中光電產品具


優勢。 


 


2、 由於科技進步速度快，部分市場或有可能被其他新技術所替


代，請問貴公司是否可以有效透過物流解決方案和 AI 技術


之應用，提高生產效率、優化資源利用和實現永續發展？ 


（合庫證券提問） 


中光電近年持續轉型，除原本的顯示及投影部門外，更進軍解決


方案、雲端服務等多項領域，擴展營運觸角。Solution 事業群中，


CiRC、CiLS 等負責機器人及智慧倉儲等業務，中光電以做 IT 的


精神，設計智能機器人、無人機等商品，已逐步取得成果，可應


用於倉儲管理、運輸，協助客戶提高生產效率，並解決人力短缺


的問題。 


 


3、 經檢視貴公司 112 年 Q1 財報，負債比為 52.68％，但 95 年


度後貴公司亦無任何募資，因此貴公司對未來營運週轉資金


之規劃為何？另考量發行轉換公司債附加有轉換權利，一般
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票面利率較低，資金募集成本較低；而增資則屬流通性高，


投資者接受程度亦較高，因此貴公司未來是否有募資計劃以


因應營運資金需求？ 


（合庫證券提問） 


中光電以過去獲利來支應資本支出，目前主要配合客戶要求，前


往越南進行廠房興建，就近供給客戶需求。目前事業群中，以


Display 和奧圖碼為獲利主體，將盈餘支應於新興的 Solution 事


業群和其他子公司的資金需求。雖然現金增資屬於流通性高且投


資人接受程度高的籌資方式，但中光電基於銀行借款利率低，且


無稀釋每股盈餘問題，成為主力籌資方式。中光電持續強化資本


結構，目標為降低閒置資金、穩定每年 EPS 及股利發放率。 


 


4、 貴公司在 2021 年永續報告書裡提到以 SBT 絕對減量「升溫 


1.5℃」情境進行目標設定，但 SBTi 的官網中似乎尚未更新。


本行因 2021 年亦簽署 SBT 承諾，並預計於兩年內進行「目


標設定」之認證，和公司努力的方向一致，希望藉由議合之


機會，推動公司繼續進行認證。 


（合庫銀行提問） 


中光電表示 SBTi 由於近年申請的企業增多，因此申請流程略有


延滯，公司於 2022 年 12 月 23 日正式取得 SBTi 申請流程中


「Committed」階段的認證，目前正準備目標設定、相關問卷之填


答，預計在 2024 年底之前完成「Target Set」的階段。雖然 SBTi


的設定流程尚未完成，但公司對於減碳已確立目標，預計於 2032


年底前將範疇一、範疇二之碳排放量減少 50％，目前以廠房裝設


太陽能裝置自行發電為主，並配合購買綠電憑證，以逐年達成減


碳目標。 


 


5、 目前看到公司使用的再生能源似乎以太陽能為主，配合購買


再生能源憑證以達減碳的效果，不知是否有考慮使用其他種


類綠電，如風電等？近期媒體報導，台積電認為台灣綠電不


足，請問公司的看法，不知在綠電購買上是否碰到困難？ 


（合庫銀行提問） 


誠如報導所言，台灣的綠電確有 90％都被台積電所購買，市面上


選項不多。中光電因為較早就進行布局，有固定配合廠商，因此


購買綠電來源無虞。中光電自身除了力求製程減碳之外，更加裝


太陽能發電機組，原本短期目標為自行生產所耗用 5～13％的電


力，但截至 2022 年為止，已自行生產所耗用 14％的電力，超過


中期目標。中光電現正規劃第二期的太陽能發電機組，希望再生
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能源的使用量能超過 20％。中光電並不排斥採用其他種類綠電，


如有機會也將採取風力發電等其他做為，以達成減碳目標。 


 


財務長表示中光電推動子公司奧圖碼至英國上市的過程中發現，


國外對 ESG 規範的重視程度日益提升，董事會更是緊盯 ESG 事


項之進展。但中光電認為 ESG 要求的提升，不全然是風險，也有


許多潛在機會。因為中光電提早布局 ISO 認證，現已符合歐美等


地的規範，有助爭取新客戶。中光電將確實做好碳盤查之後，持


續進行製程精進，以達成 2050 淨零碳排的遠景。 
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合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：1319 東陽         拜訪日期: 2023.09.22          形式:法


說會 


股本：59.15 億               股價：79.4 元                每股淨值


(2Q23)：39.95 元 


 


背景資料：東陽成立於 1967 年，主要營業項目為汽、機車零組件，為台灣


塑膠件供應商，也是全球第一大汽車 AM 塑膠件製造商，塑膠件全球市佔


率 70%、鈑金部份市佔率 35%。1995 年起，公司陸續在中國重慶、南京、


福州、長春、哈爾濱、敦陽、長春、天津、武漢、長沙、廣州等地設廠，


中國 OEM 主要客戶包含一汽 70%、長安汽車 16%、廣汽 4%、東風汽車


2%。2023 年前 7 個月營收比重為 AM 佔營收 72.8%、OEM 27.2%(台灣 


31%、中國 69%)，其中 AM 營收年增 9.4%，OEM 營收年減 1%。 


 


投資建議：持股續抱，State Farm 保險政策放寬貢獻將開始貢獻，美國車


廠罷工更推動東陽客戶開始拉貨因應，加上台幣貶值貢獻獲利持續成


長。 


 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020 1.39 %   


2021 1.16 %   


2022 3.64 %  


2023(F) 4.62/4.5  群益/元大(F) 


拜訪概要 


1. 1H23:營收 111.5 億元，年增 6.8%，稅後盈餘 12.48 億元，eps 2.11 元。 


2. 3Q23 展望:7、8 月營收 19.2、20.78 億元，8M23 營收 151.5 億元，年增 7.66%，


8M23 營業利益 21.48 億元，7、8 月自結稅前淨利 3.53、4.27 億元，8M23 稅


前盈餘 23.54 億元，累計前 8 月自結稅前 EPS 3.98 元。9 月工作天數少（颱


風與中秋連假），營收比 8 月少，3Q 營收季增 5%。8 月毛利率 30.18%。8


月匯兌 7090 萬元, 權益法-3400 萬元。 


3. 美國罷工:對於 OES 銷售造成影響，東陽大客戶認為對 AM 是利多，已開始


積極備貨。 


4. 原物料：到目前為止 ABS、PP 價格下跌 2.5~3%，PP 佔 90%, ABS 10% 


5. 應收帳款：0.8 億元美元部位，台幣升貶 1 元影響 0.8 億元。報價匯率每十


天更新一次。 


6. 4Q23:AM 進入營運旺季，雖然 3Q 基期高，但 QoQ 還可以維持 4~5%。 


7. 毛利率 8M23 AM 毛利率 35.34%，OEM 8.75%。(2022 31%、6.38%)，(7M23 


35.06%、8.59%) 


8. 2023 年展望：合併營收成長 6~8%，匯率今年有利，外銷 70%以美元計價，


AM 毛利率年增 4%(約 1~1.5%來自匯兌)，若目前匯率如果能維持，AM 全


年毛利率可以達到 35%(4Q 隨 AM 比重增加毛利率會更高)。 
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9. 庫存：客戶庫存慢慢往下，北半球庫存現在降到 1 個多月，預計 10 月起會


提高到 2 個月。 


10. 2024 年展望：依據歷史經驗可以成長 5~8%（或 8~10%），要看保險公司新


推行政策的發酵狀況。 


11. AM:OEM: 8M23 73.37%：26.63%。毛利率 8M23 35.34%：8.75%（8 月 AM 


36.97%、OE 9.93%） 


12. AM: 8M23 年增 11.04%，4Q 是傳統旺季。8M23 中南美、歐洲成長 27%，


北美成長 9~10%。AM 平均每年成長 5~8%，毛利率可增加 0.5%~1%(前提


是匯率穩定)。目前兩班制 24 小時，產能利用率已達 90~95%，東陽正積極


購買大型射出機，下單需要一季～半年，可以先解決短期產能不足的問題，


一台可以增加 2~3%產能。另外東陽既有廠房有兩個 ware house 可作為未來


擴充產能使用，約可以各增加 6~7 台射出機，目前大型射出機有 70-80 台，


擴產後約可增加 10%以上的產能。 


13. OEM:8M23 年減 0.7%(台灣 OEM 年減 0.24%)。現在中國佔 67~68%，台灣


32~33%。台灣毛利率 15～16%，中國產能利用率如果 70~75%，毛利率


10~15%，8M23 毛利率 8.75%，2023 年估 8~9%。2024 年台灣外銷穩定毛利


率可以到 20%，2024 年 MG 預購量約 2.5 萬台，東陽切入很多 Parts，另外


外銷北美車款增加。中國如果既有廠整合效益提升可提升利用率，毛利率有


機會上升，中國目前合併與非合併毛利率約 10%。 


14. 中國合併車廠狀況：大江東陽有做長安新能源車，另外還有交長安福特，長


安新能源車 model 多，價格也不錯。彿山東陽交日系廣汽本田、豐田與日產，


目前日系車廠都衰退，期待 2024 年持平～小幅改善，中國今 67~68%。 


15. 一汽富維東陽：非合併損益表，8M23 貢獻 0.14 億元獲利，2023 年營收與


獲利成長 10%。天津廠有生產塑膠尾門，因為技術難度高，跟日本合作，毛


利率約 20%。 


16. 電動車：都是非合併進損益表，不列入合併營收，只認損益。2023 年佔中國


營收 10%，2024 有上海分廠一整年，安徽合肥廠 10 月，預估合計佔 15~20%，


2025 年加入綠色智造基地合計佔 25~30%。 


17. 長春富維合肥:VW 自有品牌電動車會在安徽生產，東陽 2023.11 會供應自有


品牌。 


18. AUDI：2024 年底綠色智造基地開始生產 


19. TESLA：在上海分廠交貨，2023.05 開始量產。model Y 與 highland M3，出


bumper。產品以外觀件為主。 


20. 中國工廠：持續談出售廠房。福州東陽規模持續縮小，未來期待出售或接到


其他車廠的訂單。襄陽東陽電鍍線也停止，只剩下射出線，不排除處分。因


長安鈴木退出中國，2022 年底已處分大江渝強。長沙廣汽東陽 49%因廣汽


三菱（已沒有量產）與菲克（破產），處於虧損準備清算，只剩代工業務。


中國日系車廠轉型速度太慢，2022 年虧損 7 億元、8M23 虧損 2.72 億元，7


月＋1400 萬元，8 月-3500 萬元。 


21. 銷售區域：歐洲 10~12%，中南美 11~12%，北美以前佔比 65%，8M23 65~68%，


預期 2024 年可能最高可能會到 70%，中南美與歐洲地區過去受到匯率所影


響，但是今年成長高。 


22. 美國第二大 State Farm:2022/12 擴大 AM 碰撞件賠付(北美 47 洲全部適


用)，目前美國碰撞更換零組件市場使用 OES 正廠件約 80%。2023 年 6 月
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更受惠 State Farm 擴大賠付品項，從以前只賠塑膠件，跨大至鈑金件、水


箱護罩，東陽 AM 塑膠件全球市占率 75%，AM 鈑金件全球市占率 35%。


這次 State Farm 在保險合約上明確表示使用 OEM 與 AM 的保費不同，保


費會比 OEM 低，保險公司也想降低賠付成本（AM 約 OEM 一半）。LKQ


在近期的法說會表示 State Farm 是其最大客戶，每年使用認證過的產品金


額約 10 億美元，State Farm 改變策略後每年約可增加 1.2~1.5 億美元貢


獻，約增加 10~15%。東陽是 LKQ 最大供應商，產品的毛利率最好。 


 


＊合理評價 


目前的 PER 為 17X，位於近三年 PER 區間約 10～18X 的上緣，受惠 AM


業務提升帶動獲利成長，而北美保險公司政策轉變提供中長期成長動能，


預期評價有機會提升。                                       


(資料僅供內部參考使用) 
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貴公司從事汽車零組件製造業，製造過程如何降低原物料及能源使用，


以提高提高生產效率、優化資源利用和實現永續發展？ 


Ans:汽車零組件毛利並不很高，成本的節約一直是東陽努力達成的競爭力。除


留意生產過程中每個細節外，更從設計開始即考量生產及未來廢棄時的處理方


式，以降低產品生命過程中所有的碳排。我們的客戶也注重 ESG，因此未來會


持續往這方向努力。 
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合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：8210 勤誠          拜訪日期:2023.08.31           形式:法


說會 


股本：12.01 億               股價：231.5 元                每股淨值


(2Q23)：39.06 元  


 


背景資料：Server 總共有 12 個 Level，勤誠主要提供 Level 3 至 Level 6(準系統)


的解決方案給客戶選擇，近年積極由過去機殼代工逐漸轉型為機殼解決方案公


司，並增加 Level 6 組裝供貨比重，為營收挹注成長動能。產品包含背板、散


熱、電供與散熱模組等零組件組裝驗證，勤誠提供高度客製化與設計彈性。 


 
投資建議：逢低買進，因通用型 Server 拉貨比預期慢，遞延到 4Q 才會放量，公


司下修 2023 年業績展望，但是公司從目前客戶開案數量樂觀看待 2024 年 AI 


Server 的貢獻，但是評價偏高。 


 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020  8.16 %  


2021 5.62 %  


2022 8.32 %  


2023(F) 7.23  統一(F)，2024 年(F)12.38 


＊訪談概述： 


1. 2022:營收 105.58 億元、年增 12%、毛利率 20.18%、營益率 10.81%，業外 2


億元，稅前盈餘 13.43 億元，稅後盈餘 9.99 億元，稅後 eps 8.32 元。零組件


缺貨影響出貨與獲利。 


2. 出貨量：2022 年 200w、1Q23 30w、2Q23 36w 


3. 1Q23:營收 16.47 億元，季減 38%、年減 21.1%、毛利率 16.47%(4Q 18.8%)、


營益率 2.7%(4Q 9.53%)，業外-0.16 億元，稅前盈餘 0.29 億元，稅後盈餘 0.28


億元，稅後 eps 0.23 元。 


4. 2Q23:營收 25.14 億元，季增 52.6%、年減 9.64%、毛利率 23.59%、營益率


13.66%，業外 0.35 億元，稅前盈餘 3.78 億元，稅後盈餘 2.49 億元，稅後 eps 


2.07 元。營收受惠 AWS 的 AI Server 開始小量出貨，獲利率高的 OTS 比重


增加，帶動產品組合改善毛利率優於預期。另外經濟規模增加使嘉義新廠折


舊費影響降低。業外有匯兌收入 0.48 億元，財務成本 0.19 億元，非控制權


益貢獻 0.22 億元(持股五股 NCT 廠 70%)。 


5. 1H23:營收 41.6 億元，年減 14.58%，稅後盈餘 2.77 億元，稅後 eps 2.3 元。 


6. 3Q23 展望：7 月營收 7.12 億元，7M23 營收 48.7 億元，年減 17.3%。4Q22 


Server 開始庫存調整，原本預估 2Q 結束，現在遞延到 3Q，因通用型 Server


仍在調整庫存，客戶拉貨力道仍疲弱，9 月 AWS 的 AI Server 轉量產，7~8


月 NPI 減少，且量產初期模具試產仍不穩定，營收小幅衰退，7 月毛利率


>20%。 
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7. 4Q23:4Q 營收季增 10~15%，INTEL、AMD 新平台會上來，AWS 的 AI Server


小批量生產，但是 MP 比重增加後單價將下滑，1H24 才會放量。另外三項


美系 AI 專案也將於 4Q 進入 NPI 階段，動能將延續到 2024 年，AI 的毛利


率比新平台 Server 好，毛利率比 3Q 高。 


8. 2023 年展望:全年營收下調為高個位數衰退，變數在於通用型 Server 的拉貨


動能，毛利率受惠零組件供應穩定年增 1~2 個百分點。 


9. 2024 年展望: 預期 AI 營收金額將倍數成長，通用型伺服器成長 10~15%


（Server 成長 5%，零組件成長一倍）。新案開發尚未納入 2024 年業績展望，


毛利率會在向上 1~2ppt。 


10. 零組件：單價回歸市場機制會慢慢發生，透過新案 NPI 減少對 MP 的負面影


響。 


11. 產品組合：1H23/2022 Server/Storage 99/99%，PC 1/1%。2021 年標準品客製


化約 25%（約有 150 家少量多樣的客戶）。 


12. 客戶分類:JDM 共同設計製造+ODM(專案開發)占 60~65%，服務以 Tier 1 


CSP 業者為主的終端客戶 Amazon 與 Microsoft，與 SI 系統整合商合作設


計。OBM(OTS)標準品 25~30%，終端客戶為 100-200 家的 Tier 2-3 CSP 客


戶，勤誠以通用模具生產，可以提供部分的微調與客製化服務，透過 SI 與


當地通路商出貨給終端客戶。OEM 5~10%，勤誠以代工服務為主，終端客


戶是美系與中系品牌伺服器。毛利率排序為 OTS、JDM/ODM、OEM 


13. 銷售區域：1H23/2022 America 43/42%，China 30/30%，Europe 9/6%，ROW 


18/22%。 


14. 通用型伺服器：客戶在 9 月開始拉貨，4Q 才會比較明顯，可能是 Server 新


平台的貢獻，目前無法判定是否是為 L40 需求提升的因素，2023 年 Server


新平台滲透率 5~10%。新平台板子比較大需要一些調整，但是設計變化不如


AI。4Q 新平台會先由美系導入，兩季後才會看到中系。2024 年新平台佔比


20~25%。2022 年出貨 200 萬台，Gartner 預估 2022 年全球 Server 出貨量約


1404 萬台，勤誠占比約 14%。 


15. AI Server: LS40 可能會拿通用型 Server 機櫃即可，因此無法納入 AI 營收的


貢獻。2024 年有 10 個以上的 AI 案子。AI Server 佔比 2Q~3Q23 20~25%, 


4Q 15~20%，2023 15~20%。2024 年 30~35%。 


16. L40S：與通用型伺服器產品變化不大，客戶可能降規直接拿標準品微調，因


此機構件單價提升有限，量應該會提升。 


17. 中東專案:拜登限制 NVIDIA 銷售到中東，公司表示取得美國特別許可就可


以銷售，但是目前還不知道哪些國家被限制，勤誠中東銷售的區域也無法透


露。 


18. AWS：2023 年有兩個專案，第一個 2Q 用 H100 已經量產(貢獻大)，另一個


在 4Q 是用自己的 Training ASIC（未來可擴增性明顯），兩個會延續到 2024


年，目前還有在開發 2~3 個。A 佔勤誠營收 40~45%，勤誠佔 A 約 30%，其


中 AI Server 今年出貨佔 A 30%。 


19. 中系：2Q23 開始 NPI 後兩季開始 MP，預期 2024 年 AI 共有 4~5 個。4Q 新


平台導入會先是美系，兩季後才會看到中系，預期可能會被排擠。 


20. Super Micro：在標準品的市占率 90%以上，是以完整解決方案為主，勤誠強


調部分零組件可以彈性供應提供誘因給客戶。 
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21. 水冷：勤誠目前都沒看到 A 與 M 客戶採用，O 客戶有一點點。2024 下半年


有看到一些水冷。 


22. 產能:共有四個生產基地，分別為中國昆山、中國東莞（NPI 新案開發，中


國兩廠合計 8~10 萬台，稼動率 70~80%）、台灣五股與嘉義。嘉義新廠導


2022 年完成，MP 為主，月產能 8~10 萬台，利用率 50~60%，五股廠以數


位沖床為主，月產能 1-2 萬台。 


23. 美國：未來會在美國建立 NPI 工廠，預計 2024 年底完成。暫時不會位再


往上做，只會先投資一些零組件降低成本。 


24. 配息：明年開始回到 50~60%，今年留一些資金給嘉義廠所以只配發 48% 


＊合理評價 


2023/2024PER 32/18.7X，股價位於過往 PER 區間 9~15X 的上緣，現在是


市場對於 AI Server 需求的樂觀期待，但是需觀察 NVIDIA L40S 可能會改


用標準型品微調即可，對業績貢獻將降低。 


 
                     (資料僅供內部參考使用) 
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貴公司從事機殼製造時難免會產生污染，是否可以有效透過各種解決方案和新


技術之應用，提高生產效率、優化資源利用和實現永續發展？ 


答:高品質是本公司對客戶的承諾，一系列品質控管流程嚴格把關每項交付產


品。勤誠透過一系列的 DFM (Design for Manufacturing)流程確保製造品質，


在設計階段及早發現並解決製造端的問題，簡化的生產線作業亦能提高工廠的


生產效率。最後，今日的生產製造，不再只是要求產品耐用，更高層次地，還


要對環境友善、看重勞工的健康與安全。另外誠信是勤誠最重要的核心價值，


是對外與客戶、合作夥伴及供應商往來的行為準則。ESG 也會是未來努力的重


點。 
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2023Q4 議合紀錄 


一、本公司 112 年度 Q4 定期議和活動呈現方式透過電訪、或親自拜訪，視訊法


說會，出席股東會，證券商提供約訪及場地與被投資公司會議 


 
二、112 年度 Q4 關注議題概分為財務表現，產業環境趨勢，經營策略與公司治


理，技術分析與競爭力，其他 


 


三、盡職治理著重與被投資公司互動與議合，機構投資人應監督被投資公司之


公司治理，針對我們投資組合中持股的被投資公司，我們會在資料庫中記錄我


們的議合活動。記錄的內容包含但不限於背景說明、盡職治理 評估、影響與後


續追蹤。為確保議合的執行符合盡職治理政策，我們會設定目標的預期達成時


間，並依此追蹤進度，必要時會修訂這些時間表。注重互動、議合後所帶給被


投資公司正面的影響，包括公司未來發展策略、產品策略、生產策略、自動化


的進程和勞工權益、股利發放的比例、綠能和節能上的未來計劃等，進而決定


44%


23%


0%


33%


0%


主要議合方式


電訪或親自拜訪


視訊法說


出席股東會


券商約訪


其他


20%


49%


10%


12%


9%


各關注議題


財務表現


產業環境趨勢


經營策略與公司治理


技術分析與競爭力


其他
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後續的投資決策。以下為本公司揭露與被投資公司的議合活動時的內容案例。 


 


合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：2603 長榮         股拜訪日期:2023.10.05(4.14)        


形式:法說會約 80 人  


股本：211.64 億               股價：112.5 元              每股淨


值(2Q23)：197.79 元 


背景資料：全球第 6 大貨櫃航運公司，全球運力市占率約 6.2%。迄 2023


年 6 月，公司擁有船隊共計 213 艘船，運能逾 166 萬 TEU，自有船 126 艘


(61%)，租船 87 艘(39%)。營收比重：貨運收入 90%以上，各航線比重：美


國線 43%、歐洲線 21%、亞洲線 22%、其他航線 14%。2021 年有 33 艘新船


加入，分別為 1,800 TEU 級 10 艘，2,500 TEU 級 7 艘，1.2 萬 TEU 級 13


艘，2.4 萬 TEU 級 4 艘。若至 2022 年底將合計交付 53 艘船，包括 10 艘


2.4 萬 TEU 級 A 型船，13 艘 1.2 萬 TEU 級 F 型船，14 艘 2,500 TEU 級 O


型船，及 16 艘 1,800 TEU 級 C 型船。2022 年長榮平均船齡僅 10 年。2023


年將交付 4 艘新船，另有 56 艘船待交。 


 


投資建議：區間操作(維持)(股價還原權值已非空頭)  目標價 125 元(建


議 100-125 元區間) 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2019 0.02   


2020 4.97   


2021 45.18 +809% 此處 EPS 用減資前股本 529 億 


2022 157.91 +40%(以稅


後淨利計


算) 


符合預期，減資 6成 


2023(F) 12.0 -93% 以 2H23 稅率回到正常 20%做估計 


2024(F) -5.0  2024 以最保守預估。過去沒有高利息收入


下，2015-2016 最慘-1.26，-1.88 元，2009


金融海嘯-3.22 元，但 2017，2010 都大賺 


＊訪談概述 


1.總論：總經理表示 3Q23 營收將如原預期比 2Q23 好(季增 8.1%，年減


57.3%)，但 4Q23 將無可避免進入淡季，運量會下滑，運價靜觀其變(理應


下滑但幅度不好說)，供需對 2024 年是更大挑戰(不過這點市場很早已經


知道)，我們認為海運貨櫃也最快也要 2H25 才有機會擺脫供過於求壓力步


入正常獲利。 


4/14:總經理維持保守但不悲觀的展望，表示 1Q23 是今年谷底，且暗示該


季仍有賺錢，預期一季比一季好至 3Q23，但向上幅度不會大，4Q23 則估會


下來。我們認為長榮今年虧損機率已降至很低，比市場預期會大虧樂觀許


多，若今年淨值不會掉，則淨值評價已被市場低估，目前約當現金 3918 億
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就價值股價 185 元，資產減負債則 5825 億，股東權益 1907 億等於白送。


不過明年會是更大考驗，建議 2H23 前仍可區間操作。 
2023 4/14 
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2.3Q22 EPS 47.58 元(若用減資前股本則 EPS 19.0 元，QOQ-2%，YOY+25%)


仍優於預期，雖 SCFI 開始顯著跳水，長榮實收運價則在遞延在 9 月才開


始明顯出現下滑，營收 1704 億(QOQ-2.6%，YOY+18.7%)，毛利率 66.37%優


於我們預期的 58.7%。 


3.4Q22 EPS 14.1 元(QOQ-26%，YOY-63%)略優於下修後預期，本季長榮營


運正式進入大幅衰退期，營收 1110 億(QOQ-35%，YOY-29%)比預期還低 15%，


但毛利率季減 25 PPT 至 41.01%略優於預期的 37%，業外淨利仍有 56.4 億


(利息收入季增 14 億至 34 億)，致 2022 全年 EPS 157.91 元略優於原估至


少有 150 元，由於本益比僅 1 倍，相當於今年賺一個市值，也表示評價可


能已經過低。 
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4.1Q23 EPS 2.38 元略低於預期，不過主要是稅率高達 61%，若稅率為 20%


則 EPS 有 5.5 元優於預期。營收 668 億(QOQ-40%，YOY-61%)，優於預期主


因是毛利率僅再季減 19 百分點至 22%，比我們預期的 12%高出 10 個百分


點(或因長約保護)，營業費用已知因沒有發獎金可較上季少付 10 億，費用


率季減近 6個百分點，因此營益率季減 13 百分點至 16.7%優於預期，加上


淨利息收入 26 億相當於 EPS 1.22 元，比同業表現好的多。 


 


 
 







41 


 


 
 


 


 
 


5.2Q23 EPS 2.41 元符合預期，稅前淨利 162 億與 1Q23 相當，稅率依舊是


高達 60%，因此同樣用 20%稅率算 EPS 亦為 5.5 元優於預期，由於運量於 3


月起緩增，運價於 4 月也漲價成功，但因幅度不大以及不敢太樂觀，不過


2Q23本業獲利101.3億比1Q23少9%略不如公司原預期(4月時公司估3Q23


可能比 3Q23 再好一些，4Q23 則抓保守一點)。 
 


6.3Q23 營收確實比 2Q23 高 8.1%，本季運價先上後下大致持平，不過原油







42 


 


成本 8月之後上升較快，加上換長約後恐讓毛利率繼續且加速下滑，因此


營收雖季向上但我們保守估營業利益再季減 10%，業外雖然升息但配出


1500 億現金後利息收入將減約五成，因此保守估稅前淨利季減 22%至 126


億，EPS 1.9-4.3 元(稅率 60%-20%)。 


 


7.展望 4Q23，總經理已表態淡季會淡，運價更是一大變數，但我們認為本


業虧損的機會仍不大，在市場沒人看好貨櫃航運後續的情況下，長榮的淨


值也不會明顯下滑，因此股價大幅破底的機會亦不大，故建議若錢流出電


子股時仍可對長榮區間操作。 


 


8.展望 2024 年，以供需角度來看將是更艱困的一年，長榮本業無法排除面


臨虧損危機，但利息收入讓虧損幅度不致太大，但同業情況依舊較差幾乎


篤定虧損。 


 


舊資料 


1.以 2023 年運量供需來看，長榮新船交運數量其實僅有 2 艘，2024 年要


交 22 艘才是壓力最大的一年，而今年市場拆船量也會數倍增加(2022 年才


拆 10 艘，今年 1-3 月已拆 18 艘)，因此今年的壓力主要還不是供給量，


而是景氣不好，若俄烏戰爭能結束，中國經濟能加速，今年還不致太悲觀，


明後年才是供過於求壓力較大的一年。 


 
 


2.美西碼頭工會談判仍沒有共識，雖然工人部分怠工但碼頭已沒有出現壅


塞情況，長榮沒有再把此議題當成可期待的利多。 


 


3.雖然目前股價淨值比僅 0.6是歷史低點，但公司沒有實施庫藏股的想法。 


 


4.雖然 2023 年市調機構發布的供需狀況相當悲觀。但總經理認為情況在


悲觀中還有些生機，1)2023 年環保法規上路要看執行力度，需降速 5-10%。


2)拆船量會比市調機構預估的多。3)新船下水是陸續下水的，且會技術性


拖延接收。4)大航商心態不致再虧錢接單，寧可不發船。不過這顯示 2023
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年就算逃過大劫仍賺錢，但延至 2024 年危機仍舊存在。  


 


 


＊合理評價 


2014-2019 年 PB 區間 0.7-1.4X(2Q21 PB 最高衝到約 6X)，2Q23 淨值為


197.8 元，目前 PBR 0.58 倍低於過去正常期間的下緣，市場疑慮明年虧


損，若以 2024 年底虧損 5 元的淨值估，則目前 PBR 仍屬偏低。主觀給予


0.65XPBR 做為目標價，參考目標價為 125 元。 


 
貴公司從事海運業，運輸過程如何減碳及降低能源使用，在生產效率、


優化資源利用和實現永續發展？ 


Ans: 為能落實長榮海運節能減碳的目標，本公司於 2020 年 12 月 24 


日經董事會決議採購 11 部具遠端搖控技術之橋式機、40 部自動化門式


機，採購金額總計 USD 236,105,000，截至 2023 年底止已支出 USD 


195,023,060；另於 2022 年 6 月 16 日經董事會決議追加採購 8 部可


遠端搖控之橋式機、11 套智能監控系統及 16 部自動化門式機，採購金


額總計 USD 152,300,000，截至 2023 年底止已支出 USD 45,690,000。 


上述所採購之碼頭專用機具設備即供本公司位於高雄港第七貨櫃中心碼


頭營運使用，藉以取代傳統人工柴油輪胎式門式機，預估每年可減少之


碳排放量約 13,960.23 噸；透過採用自動化之機具設備，展現出長榮海


運對於節能減碳、環保永續的決心，為我們的地球及未來貢獻一份心


力。 
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合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：1215 卜蜂         拜訪日期:2023.11.29(9.12)       形


式:證交所法說會 


股本：29.48(26.8)億         股價：94.6(97.4)元            每股淨


值(3Q23)：31.3 元 


背景資料：台灣卜蜂母公司為泰國卜蜂集團，從事飼料及雞肉、豬肉、鴨


肉等之飼育屠宰，各種肉品後加工，從飼料到屠宰垂直整合，有效降低成


本並控制生產品質，幾乎全以內銷為主。2021 年各部門營收/獲利比重分


別為為：飼料事業 53.6%/89.7%、肉品加工事業 22.5%/12.4%、食品加工事


業 16.0%/10.4%、蛋種雞事業 7.6%/虧損。卜蜂 2019 年電宰量為 4219 萬


羽，市占率約 18% 而飼料產業國內市占率約 16%，雞肉加工產品國內市占


率約 22%。 


 


投資建議：區間操作(不變)        目標價：100 元(調降 10 元) 


營運概況: 


年度 EPS(元) YoY 備註 


2020 6.18    13.2% 4Q20 獲利稍不如預期，疫情反成助


力，EPS 創歷史新高 


2021 5.06 -18% 營收續成長 10%，但獲利因原物料上漲


而衰退 


2022 5.28 4.3%(股本


稀釋 10%


後) 


暗示 4Q22 獲利略不如預期，因下半年


低價庫存用完利差較小。飼料 48 萬噸


(目前 84萬噸)自動新廠量產，整體獲


利大致可 COVER 原物料續揚的壓力 


2023(F) 7.65 45% 2Q23 獲利大幅優於預期，全年獲利將創


歷史新高；但董事長預告 4Q23 獲利將


回檔 


2024(F) 7.20 -5.9% 產能增加成長率還在，但 1H24 面臨飼


料降價壓力 


＊訪談概況 


1.總論：黃小玉價格跌幅擴大，將對大宗物資操作不利；對未來雞肉價格


看緩跌(除非又有禽流感)，豬肉則相對平穩一點(因環保使增加養殖不易)，


對 2024 年成長性未明確表示，但在成能有增加以及公司努力下，應該還


是可期待成長。 


9/12:董事長表示目前狀況比之前預期的佳，公司所有部門都在賺錢，目前


單季跟今年獲利會是歷史新高，主因是內需還是很旺，肉價一直漲民眾也


都還接受，以及公司的競爭力好:1)有低價黃小玉庫存(沒說多少，但比正


常的 1.5 個月庫存多)，2)嘉義飼料新廠今年量產，成本降低。董事長估今


年 EPS 6.5 元以上(最保守估)，明年會配 4元。3Q23 為今年獲利高峰，財


報公布前股價風險應不大。 
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3/7:董事長對於今年獲利成長審慎樂觀，預計四大部門展望三好一壞，不


過一壞的是獲利最大的飼料部門，因此我們預估今年獲利成長率可能落在


個位數。雖然現在包括蛋價、肉價都是趨勢向上，但跟以往不同的是銷售


量有下來，禽流感與豬瘟同樣也稍微影響到卜蜂，因此董事長認為獲利卻


有有受惠高蛋價、高肉價，但程度應屬可控有限。 


 


2.2020 年獲利大增主要因素：1)受疫情影響用餐型態改變，民眾減少餐廳


用餐，轉向購買肉品半成品或微波爐、氣炸鍋用的即食肉品，於網購、超


商、量販店熱銷，其中雞胸肉又搭上健康潮流大賣，卜蜂能迅速回應市場


並有來自母公司奧援，而這部分毛利率又比較高; 2）飼料部門獲利持續穩


定成長，且玉米黃豆成本穩定，3)豬肉價格一直維持高檔穩定，雞肉價格


有段時間(2Q)也是不錯。卜蜂也意外在疫情下有受惠。 
 
2021 年因原物料上漲太快無法轉嫁，四部門獲利皆衰退 


 


 
 


3.2021 年獲利不如預期，主因原物料成本一路上漲，運費很高，政府又阻


漲飼料價格，因此壓縮毛利率(年減 2.2 PPT)，惟營收仍成長 12%。 


 


4.2022 年獲利先下後上全年符合預期，但因配股 1 元使 EPS 稍微稀釋。


2022 年的通膨使肉價漲了一波，低價原物料庫存有助獲利，以及飼料、電


宰新產能持續開出。 


 


5.1Q23 EPS 1.43 元(QOQ+16.3%，YOY+28.8%)符合預期，不過是營收偏低


而毛利率反而回升的情況。營收 72.32 億(QOQ-6%，YOY+0.5%)，GM 


14.17%(季增 1.65，年增 1.34 PPT)，主因應是肉品價格持續緩漲，而原物


料成本持平。 


 


6.2Q23 EPS 2.04 元(QOQ+42.7%，YOY+22.9%)遠優於預期，主因是肉價至


少維持高檔且原料開始使用較低的成本。營收 74.12 億(QOQ+2%，YOY+8.4%)，


GM 17.88%(季增3.71，年增2.53 PPT)為歷史第三高，僅次於3Q20與 1Q17，
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而過去五年 GM 平均是 14.24%， 


 


7.3Q23 EPS 2.2 元(QOQ+7.8%，YOY+71.9%)大致符合預期，主要是營收降，


但毛利率續創佳績以及本季稅率較低。3Q 進入小旺季營收 73.06 億(QOQ-


1.4%，YOY+13.0%)略不如預期，所幸毛利率 17.90%仍季增 0.02 PPTS，因


肉價進一步上漲且成本也略為更低，營收稍降因為高價有抑制到消費量。


9/12 董事長被問到表示 8 月單月稅後獲利 2.3 億，2Q23 平均是賺 2 億，


但 9月稍不如預期，因此 EPS 未達董事長暗示的約 2.4 元。 


 
 


8.展望 4Q23，9/12 董事長先保守抓獲利會回檔，因為 1)雞肉價格他認為


9 月就要下跌了，因為市場生產量將會重新到位。2)國內低價黃小玉也會


開始到貨(現在巴拿馬運河卡住一些貨)，到時飼料有降價壓力。3)雞肉降


使豬價也會稍微降一些。董事長保守抓單月獲利從 2.3 億變成 1.5 億，最


壞 1 億，這樣單季 EPS 保守為 1.5 元，最壞 1 元，合計今年就是保守 7.5


元，更保守 7 元，最壞 6.5 元。2024 年只說審慎樂觀。看起來上次講的


4Q23 預言都在實現。 


 


近三年北部地區平均每月豬價(資料來源:中華食物網) 
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近三年北部地區平均每月雞價(資料來源:中華食物網) 


 
 


近三年北部地區平均每月蛋價(資料來源:中華食物網) 


 
 


9.展望 2024 年，新產能(屠宰場以及加工食品)將繼續提供個位數的營收


成長率，不過飼料以及肉價 1H24 都將面臨降價壓力，以及台灣內需力度是


否維持 2023 年高檔待觀察，使得 2024 全年營收成長恐將較有限(2023 年


營收成長率已降至 1.4%，主要是靠毛利率以及營益率的大幅提升)。董事


長答覆現場投資人對 2024 年成長的看法時回答，過去的投資仍會展現在


營收成長上，但市場價格波動難料，卜蜂將努力在生產效率還有原料進口


的操作上保持機動與優勢。 


 


10.黃小玉原物料看法，美國、巴西穀物都豐收，傾向看跌，但海運運輸有


卡到，可以讓台灣在穀物操作上有緩衝期，對卜蜂有利， 


 


11.2023 年營收幾乎沒有增加，且有新廠折舊加入，毛利率還能大漲原因:


整體是產品價格上漲幅度大於成本上漲幅度，其中包含遇到禽流感，小豬


豬瘟，缺蛋，皆處置得宜或受傷較同業小，加上台灣解封後報復性消費潮，


低價原料庫存等。換言之，2024 年高毛率的優勢將會遞減。 
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12.8 年前本有計畫做種鴨場，但各方面條件沒把握，持續暫緩。 


 


 


舊資料 


1.2023 年，董事長認為三好一壞 


一壞為飼料事業，因政府仍控管飼料價格，原料價格稍回後要再跌也不易，


且去年有 GAIN 到一波低價原料，約多賺 1 億多(占全年營業利益 5%)，今


年應該沒有這個機會。 


其他三好為大宗原物料買賣，肉品加工，加工食品，今年則都比去年好，


成長幅度約高個位數。成長主要來自各事業持續的擴廠，以及今年趨勢向


上的肉品蛋品價格。 


 


2.缺蛋缺雞公司是否受惠? 有受惠，但是幅度並不會太大，因為整體價漲


量縮，且公司產量也有稍微受到動物疾病影響，預估產量成長幅度將低於


過往水準，但利潤會比去年略好。目前缺蛋主要是受害於全世界的禽流感，


台灣是被候鳥感染陸續有在撲殺，缺蛋之後就是缺小雞，之後就缺肉雞，


都是相關的，目前台灣其實還有零星豬瘟(小豬下痢)，所以豬價也在緩漲，


預計要到中秋節後這些價格才會開始下來，目前蛋，雞，豬價都是看緩漲。 


 


3.長期策略方面，卜蜂基本上仍只經營台灣市場(海外市場由泰國母公司


正大負責)，在飼料，畜產養殖，食品加工這三塊都會均衡發展，風險也會


比較低。公司優勢在於敢投資最現代化設備，讓品質與產量兼顧。 


 


4.加工食品產能仍滿：目前卜蜂加工一廠、二廠產能約 2,500 噸/月，加


工食品已打入包括 7-11、全家、全聯、Costo 等通路，近期也將進入美廉


社，目前產線處於滿產狀態，但考量到市場胃納量及原料應用效益，近期


較無再擴產打算，而加工食品毛利佳，優於肉品加工(生肉)。 


 


5.其他轉投資及後續規劃：目前有轉投資瑞福(持股 51%)、及瑞牧(持股 52%)


兩家蛋品公司，兩家可飼養蛋雞空間合計可達 84 萬羽，未來將打自有品


牌。 


                                                                                                                                                                                                                                                                         


 


＊合理評價 


近五年 PER 約 9.0-16.8X，近二年 PER 約 13.4-16.8X 評價較高(中間值


15.1)，改用 2024 年 EPS 後本益比將不降反升，目前約 13.1 倍雖仍在中


下緣，但改給予 14X 做為目標價，約 100 元。                                                          
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(飼料事業群含飼料，大宗物資，種豬與契養，種雞與飼養契養。) 


 


貴公司在推動創新技術提升生產效率、控管食品安全及在永續發展，在未來將


會朝怎樣的實際要求或規範進行? 


Ans: 近年在高雄及台中分別新建和增設了全植物性飼料生產線與無用藥物飼料


生產，公司於 2018 年 2 月動土新建一座 AI 人工智慧自動化無添加藥物飼料


廠，供應國內養殖業安全無慮的飼料，提供消費者健康安全肉品，盡企業社會


責任。 


卜蜂除訂有「環境安全管理作業管制準則」及「環境政策」管制資源、廢水、


廢棄物、化學品及噪音外，投入大量資金於環保設備的購置，另外也成立專責


單位從事廢氣、廢污水及廢棄物等各項污染防治設備之運轉，以達永續環境。 
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合庫投信 CALL MEMO 
公司名稱：3003 健和興       拜訪日期:2022.03.15            拜訪


形式:法說會 


股本：15.57 億               股價：71.4 元                  每股


淨值(3Q23):32.99 元 


 
背景資料：公司成立於 1978 年，主要產品為端子、束帶及光源系統配件。端子


應用可分為電工、家電、汽車，10M23 綠能電工端子應用 71.9%、家電應用 8.6%、


汽車 19.5%。其中車用領域應用，終端客戶主要為日陸系等車廠，供貨車種包括


汽柴油、機車、電動車等，適用於車用馬達、油箱、方向盤、電動車充電槍等。


10M23 地區營收佔比中國 39.4%、歐美 18.3%、亞洲 42.3%。 


 


投資建議：逢低買進，2024 年營運重回成長軌道 


1. 2Q24 泰國廠與美國廠都開始小量生產 


2. 佔營收比重最大的綠電在下半年開始出貨給歐美客戶，全年高


個位數成長 


3. 電動車新產品與新規格在下半年開始放量，全年至少成長 20%


以上 


 


營運概況: 


年度 EPS(元) 配息/配息


率 


備註 


2020 2.32 1.2/51.7%  


2021 4.98 2/40%  


2022 5.75 2/35%  


2023(F) 4.00   


2024(F) 4.70   


＊拜訪概述 
59. 1Q23:營收 10.58 億元，季減 4.3%，年減 10.9%，毛利率 31.7%，營益率 18.2%，


業外獲利 0.02 億元，稅前盈餘 1.94 億元，稅後盈餘 1.13 億元，稅後 EPS 


0.85 元。 


60. 2Q23:營收 11.21 億元，季增 6%，年減 13%，毛利率 31.1%，營益率 17.8%，


業外獲利 0.54 億元，稅前盈餘 2.53 億元，稅後盈餘 1.64 億元，稅後 EPS 


1.05 元。 


61. 3Q23:營收 9.79 億元，季減 12.7%，年減 22.5%，毛利率 30%，營益率 14.7%，


業外 0.55 億元，稅前盈餘 1.99 億元，稅後盈餘 1.55 億元，稅後 EPS 1 元。 


62. 9M23:營收 31.58 億元，年減 15.57%，毛利率 30.96%，營益率 16.97%，業


外獲利 1.11 億元，稅前盈餘 6.47 億元，稅後盈餘 4.52 億元，稅後 EPS 2.9


元。今年景氣不好、需求下降，銅價下跌要回饋給客戶，毛利率年下滑 3個


百分點。 


63. 4Q23：10、11 月營收 3.33、3.34 億元，11M23 營收 38.24 億元，年減 15.3%。
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10M23 營業利益 17%，稅前盈餘 7.04 億元（10Ｍ22 11.98 億元），稅前 eps 


4.53 元(10M22 7.69 元)。 


64. 2023 年：營收因為景氣疲弱壓抑需求，歐美客戶消化去年因航運問題所囤


積的庫存，現在回到合理水位。充電槍受北美新規格轉換過渡期影響，現在


也慢慢恢復。美國基建設施需求尚未展開。獲利下滑因為稼動率偏低且降價。


10M23 匯兌收入 0.83 億元，但 11 月要認匯損 0.5 億元。年費用 6億元，稅


率 29%(有 2000 萬未分配盈餘) 


65. 2024 年展望：新產品充電水冷槍（液體 500 安培用在電動車與大巴士短時


間使用，以高速公路與公共場所使用居多）。台灣研發、有四個生產基地、


全球交貨服務。成立泰國製造基地（東協最大汽車生產中心與客戶要求，生


產成本相對便宜，台灣泰國勞工可以無縫接軌）。 


66. 新產品：NACS 通過 UL 認證後，還要等客戶通過其客戶充電樁的認證，預計


需要 3個月，2Q~3Q24 才會有營收貢獻。美國設立的充電槍產線（法令規定


零組件在地化要 50%），1Q24 設備移入美國，2Q24 開始小量生產。泰國廠 2Q24


量產，配合綠電事業。綠電看各國基建展開的速度，預計高個位數年成長，


充電槍成長 20%以上，若 NACS、水冷出貨順利應該會更高。。 


67. 產品組合：10M23/10M22 汽車連接器 19.5/20.1%，綠電連接器 71.9/71.2%，


家電連接器 8.6/8.7%。9M23 汽車 19.6%、綠電 71.7%、家電 8.7%（汽車端


子衰退、充電槍成長雙位數）。 


68. 銷售區域:10M23/2022 年內銷/貿易商/亞洲 42.3/40.6%，中國 39.4/38.6%，


歐美 18.3/20.8%。9M23 台灣-10%YoY、中國-13%YoY、歐美-23%YoY。亞洲中


的東南亞成長來自綠電，歐美去年因為航運問題大量被庫存，今年在消化庫


存。 


69. 連接器發展趨勢:各國積極加強基礎與智慧電網建設。充電樁及槍需求大爆


發，帶動高壓連接器需求。智能車、車聯網需要更高速連接器傳輸。大電流


及高電壓的連接器，認證嚴苛及認證時間長，進入障礙高。 


70. 綠電連接器:低電壓連接器、高壓大電流連接器、防水系列連接器、空中插


接連接器 


71. 車用連接器:各式車用連接器、微型防水連接器、控制器連接器(ECU)、電動


車充電連接器(BEV/PHEV)。健和興新發表水冷式槍 500A（含冷卻系統），15


分鐘充飽（有分美規歐規），拼今年底前通過當地安全認證。用液體散熱，


液體是用油，水冷槍一支 2-3 萬台幣（比一般快充槍貴一倍以上）。DC 今年


都有在送樣給客戶，歐美客戶多是拉 AC 訂單、國內系統廠拉 AC/DC。 


72. 充電槍：CCS1 因為在今年 6 月份改為 NACS，健和興已經取得 NACS AC、DC


的 UL 認證，預計美國 2Q24 開始小量生產。日前發表的 Tesla 規格 NACS 充


電槍 (AC/DC），特斯拉充電槍優點減重、充電快。充電槍主要客戶為飛宏、


起而行、士林電機、台達電、華城等。 


73. 充電槍：產品必須具備功能優勢（耐久、耐受、防水、防護），還要有完整


的客戶解決方案（客製化與實驗要求），產品必須齊全。 
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74.  
75. 充電樁規模：到 2030 年美國、歐洲和中國總需求約 4200 萬座，約需 470 億


美元，充電樁規模預計年複合成長率達 30%以上。充電樁受惠國家政策與政


府補助，快充發展為趨勢。 


76.  
77. 全球電動車銷量：新能源車款百花齊放，提供消費者更多選擇，2025 年約


3000 萬輛。 


78. 儲能需求：持續暢旺，至 2030 年全球儲能市場 20 倍成長速度，產值達 2620


億美元。市場以美國與中國為主，客戶為微電網、用電大戶、電場… 


79. 銅價:健和興對銅價敏感度高，是產業上中游，下游客戶訂單狀況很快就會


反映，所以對景氣敏感度也高。疫情期間需求強，即便銅高漲，也還可以轉


嫁給客戶，但現在景氣不好、需求下降，銅價下跌也要回饋給客戶，毛利率


下滑。銅庫存約 3 個月，以 LME 成本計算略低於市價，存貨金額 10M23 14


億元，對未來銅價看多 


80. 生產基地：台灣彰化濱海工業區的彰濱廠一廠和彰濱二廠有沖床、射出機等


設備，是生產製造主力基地；中國的蘇州廠以內銷為主，有沖床和射出機等


設備，由於地利之便，在取得銅等原物料方面較為方便。 


81. 新生產基地：美國跟泰國，泰國新廠 1Q24，2Q24 量產，產品主要以儲能與


電力配電相關，2H24 將配合歐美客戶要求從泰國供貨。 


82. 充電槍產線：中國 1、美國 1、台灣 2~3 


83. 泰國新廠：避免地緣政治影響、出給東南亞零關稅（台灣出要 5-15%，看產


品） 


84. 資本支出：2023 年 2.5-3 億元。2024 年 1.5-2.5 億元。建廠、設立海外子


公司與自動化設備需求。 


 


＊合理評價 


2023/2024 年 17.9/15.2X PER，位於健和興近年本益比區間 12X～26X 的下緣，


2024 年營運重回成長，預計下半年成長動能較強。(資料僅供內部參考使用) 
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貴公司對於連接器研發趨勢及未來展望，對優化資源利用有何計畫？ 


Ans: 全球電動車銷量激增，新能源車款百花齊放，提供消費者更多選擇，提供


客製化彈性服務及客製化實驗要求。 


在一地研發、多個生產基地、全球交貨服務，外銷全世界，佈局全球。 
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歷年遵循聲明.docx
合作金庫證券投資信託股份有限公司

聲明遵循「機構投資人盡職治理守則」



1.112年度機構投資人盡職治理報告：



        







2.111年度機構投資人盡職治理報告：











3. 110年度機構投資人盡職治理報告：









4.109年度機構投資人盡職治理報告：









4.108年度機構投資人盡職治理報告：







5.「機構投資人盡職治理守則」遵循聲明(107.10.23)：

111年度遵循報告.pdf
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112年股東會投票情形彙總.docx
112年股東會投票情形彙總

依據本公司簽屬之「機構投資人盡職治理守則」遵循聲明之原則五「建立明確投票政策與揭露投票情形」，揭露本公司112年股東會投票情形如下：



一、本公司經理之基金出席 / 未出席股東會家數統計

		出席家數

		未出席家數

		未出席股東會之原因



		34

		0

		無







二、本公司經理之基金出席股東會各類議案之投票情形

		股東會會議案類型

		贊成

		反對

		棄權



		1

		營業報告書與財務報告之承認

		34

		0

		0



		2

		盈餘分派或虧損撥補

		32

		0

		0



		3

		章程、管理辦法或作業程序

		46

		0

		0



		4

		董監事選舉

		12

		0

		0



		5

		董監事解任

		0

		0

		0



		6

		解除董事競業禁止

		12

		0

		0



		7

		發行限制員工權利新股

		3

		0

		0



		8

		低於市價發行員工認股權憑證

		0

		0

		0



		9

		庫藏股低於實際平均買回價格轉讓員工

		1

		0

		0



		10

		公司解散、合併、收購、股份轉換或分割

		0

		0

		0



		11

		增資(盈餘\資本公積\紅利分派轉增資或現金增資發行新股)

		3

		0

		0



		12

		私募有價證券

		2

		0

		0



		13

		減資\現金減資(彌補虧損或現金退還)

		0

		0

		0



		14

		行使歸入權

		0

		0

		0



		15

		其他

		0

		0

		0



		

		總計

		145

		0

		0








