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化合物半導體特性比較

資料來源：IEK
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各類半導體材料於市場應用

資料來源：IEK
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化合物半導體裝置市場高速成長
 2022年化合物半導體裝置市場產值120億美元，儘管遠低於整體半導體

裝 置 市 場 ， 不 過 預 估 2027 年 成 長 至 250 億 美 元 ， 2022~2027 年
CAGR+16%，成長性遠高於整體半導體裝置市場。

 化合物半導體EpiWafer 市場2022~2027 CAGR+13%。
 化 合 物 半 導 體 終 端 應 用 而 言 ， 預 期 Power 市 場 產 值 最 大 ， RF 、

Photonics應用市場次之。

資料來源：Yole
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砷化鎵產業市場概況
 2021年全球砷化鎵元件市場總產值為98.38億美元，較2020年之91.61

億美元成長7.4%，主要受惠於5G手機射頻元件需求提升帶動產業成長
。純砷化鎵晶圓代工2021年市場規模11.77億美元，較2020的10.57億
美元成長11.4%。

 2022年受到手機出貨大幅衰退，預估全球砷化鎵元件市場產值下滑至
約85億美元，2023年在5G、IoT、Wifi等應用帶動下可望重回成長。

資料來源：Strategy Analytics, Win Semi
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高功率高頻應用帶動第三類半導體成長
 隨著5G通訊、電動車、綠能、HPC等應用興起，具備高功率、高頻率

、抗高溫等之化合物半導體如GaN、SiC將高速發展。
 SiC特性為高功率、高開關頻率，適用電壓範圍：600V ~ 3000V，主

要應用於新能源車、綠能、儲能、充電樁、軌道交通等。
 GaN特性為中低功率、高頻率、高開關頻率特性，電壓範圍：60V ~

900V，主要用於消費性電子、5G射頻、資料中心、低軌衛星等。

資料來源：Infineon
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SiC市場CAGR+34%
 SiC功率市場 2021~2027 CAGR+34%，其中車用市場為主要成

長來源。

資料來源：Yole
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GaN 市場CAGR+59%

資料來源：Yole

 GaN功率市場 2021~2027 CAGR+59%，其中消費性市場為主
要成長來源。
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電動車出貨量翻倍成長
 全 球 電 動 車 銷 售 量 持 續 提 升 ， 2021 年 銷 售 量 675 萬 台

(YoY+108%)，美、歐、陸三大經濟體之電動車滲透率均逐年走
升，中國銷售量占全球超過一半，3Q22銷售量178萬，滲透率
達26.7%，歐洲滲透率17%次之，美國電動車滲透率7.4%。

資料來源：Infineon
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電動車滲透率將持續上升
 隨著全球碳中和趨勢，汽車產業亦積極減碳排，推廣電動車，各傳統車廠

均訂下電動車銷售目標，降低燃油車銷售量。
 2022年全球電動車銷售量預估達978萬輛，預期電動車銷售量逐年成長，

滲透率持續提升。預估2025年電動車銷售量達2964萬輛，滲率33.2%。
 全球汽車出貨量每年穩定成長，不過電動車銷售量大幅增加，預估至2025

年每年出貨量年增率超過4成。

資料來源：Digitimes
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電動車帶動功率半導體產值大增
 半導體於汽車使用量逐步提升，2021年每單位電動車/可插電油

電混合動力車之功率半導體價值約1000美金，其中七成應用於逆
變器。

 未來電動車滲透率持續提升下，將帶動功率半導體價值提升。

資料來源： Infineon
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電動車帶動SiC需求成長
 2027年預估全球生產超過一半的汽車為電動車(含純電動車、油

電混合車)，電動車傳動系統將帶動SiC需求爆發成長。
 Infineon預估2030年電動車傳統系統材料55%為SiC，超過Si。

資料來源：Infineon
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SiC於充電椿滲透率提升
 隨著電動車滲透率提升，全球充電樁亦將高速成長，充電樁依其

功率不同，同樣行駛里程下每輛車所需充電時間亦不同，SiC充
電樁才能滿足未來快充需求。

 全球充電樁市場2021年約172億美元，預估2030年達1829億美
元，2022~2030 CAGR+30.2%。

資料來源：Acumen Research, Infineon
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SiC產值爆發性成長
 燃油車轉換為電動車除了帶動半導體元件數量及產值，也帶動

SiC之需求，預估電動車用SiC產值將由2022年的10.55億美金成
長至2027年的49.86億美金，CAGR+39%。

 SiC主要用於電動車之逆變器，少部分用於車載充電器、DC/DC
轉換器。

資料來源：Digitmes, Wolfspeed
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主要國家化合物半導體政策

資料來源：IEK
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全球SiC Power Device市占率

資料來源：Yole, Infineon

 全球SiC power device市場
2021年成長57%，市占率
以歐美日大廠較高，全球前
六大廠市占率達95%。
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全球SiC 基板市占率

資料來源：IEK

 Wolfspeed在全球SiC基板市場遠遠領先對手，市占率
62%，公司持續擴大產能，預估仍將是市場龍頭。

 II-VI、SiCrytal(Rohm子公司)市占率分別為14%、13%，
居二、三名。
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SiC基板為關鍵材料
 多數材料仍集中Wolfspeed、II-VI、

Rohm及STM、Infineon等IDM手中。
 因SiC長晶是晶圓製造中主要增值環節

，功率元件大廠幾乎向上游原材料整合
，已培養自行長SiC晶圓能力。如STM
入主Norstel、Infineon入主Siltectra
、羅姆入主SiCrystal、SK海力士與SK
Siltron等。

資料來源： Wolfspeed, IEK
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全球大廠加大SiC基板供應

資料來源：IEK
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Wolfspeed將建造全球最大碳化矽工廠
 Wolfspeed的莫霍克谷工廠(Mohawk Valley Fab) 為全球首家、最大

且唯一的全自動化200mm碳化矽製造工廠。
 200mm碳化矽晶圓面積是150mm晶圓的1.7倍，單片晶圓可製得的晶

片數量更多，有助於降低元件成本。

資料來源：Wolfspeed
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Infineon馬來西亞建新廠
 Infineon投資逾20億歐元在馬來西亞居林（kulim）建立新廠，奧地利

菲拉赫（Villach）的工廠將作為寬能隙半導體技術全球研發創新與生
產基地，兩地均建置SiC和GaN元件的生產線。

 預估6吋SiC產能2027年將較現在增加10倍，8吋SiC目前試產中。
 2018年從Siltectra公司戰略收購的晶圓和冷切割技術，大幅減少SiC 生

產 過 程 中 的 原 材 料 損 失 來 提 高 生 產 力 ， 英 飛 凌 也 與 昭 和 電 工 、
Wolfspeed 和II-VI 等廠商簽訂供應長約，以確保基板供貨穩定。

資料來源：Infineon
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台灣聚焦下游並往上游發展
 台灣半導體以專業分工為主，在第三類半導體亦同，在晶圓代工、IC設

計均有著墨，並開發上游的基板/磊晶產品。
 台廠發展偏重GaN，因矽晶圓成本較低，且較多連結電子應用，目前聚

焦GaN on Si為主，隨著SiC晶圓產能開出，SiC及GaN on SiC亦逐步發
展。台灣在第三類半導體發展進程相對落後，不過因未來成長性極高，
半導體大廠均積極投入。

資料來源：MIC
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5G行動網路時代影音量爆發成長
 全球行動通訊資料量(不

含 FWA)2022 年 底 達
90EB/月，預估2028年
將達325EB/月。

 隨著5G滲透率持續提升
，影音需求爆發，影音
資料占比整體通訊量將
由69%提升至2027年的
79%。

資料來源：Skyworks, Ericsson

2022年5G行動通訊資料

量占17%, 預估2028年將

占69%。
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5G智慧型手機出貨量持續提升
 全球手機未來幾年出貨量預計持穩於13~14億支，2022年全球受通膨

、戰爭、疫情封城影響終端消費，預估手機出貨量下滑至13.35億支，
唯明後年出貨量可望重回成長。

 5G趨勢下5G手機仍是各大廠主要賣點，隨著更多國家5G商轉加上技術
和供應鏈逐步到位、元件生產成本降低下，5G手機滲透率將持續提升
，預估2023年全球5G手機出貨成長19%，滲透率達58.5%。

資料來源：Yole, 宏遠投顧整理

YoY+120% YoY+19% YoY+11% YoY+8%YoY+23% YoY+6% YoY+7%
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WiFi 市場雙位數成長
 2022年預期超過35億個電

子產品支援WiFi 6，其中近
2成的產品將支援WiFi 6E，
WiFi 6E(6~7Ghz)需更高頻
段及更好的線性表現。

 WiFi 7需更高頻、更大頻寬
、更複雜的調變系統，帶動
GaAs需求。

 全 球 WiFi 市 場 預 估 將 由
2022年的122億美元成長至
2027 年 的 313 億 美 元 ，
2022~2027CAGR+20.4%
，主要因全球數位轉型及
IoT需求成長。

資料來源：IDC、Research and Markets

CAGR+20.4%
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汽車聯網V2X為長期趨勢
 5G時代來臨，車聯網成為很重要

的應用，汽車可連接萬物，做到自
動駕駛，並成為一台行動的智慧型
手機。

資料來源：Deloitte, carnavi

CAGR+17.3%
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5G帶動RF前端模組產值成長
 5G手機增加更多頻段，加上需相容3、4G，將使得手機有限空間內，

需整合更多射頻元件。
 Yole預估RF前端模組市場產值將由2021年27億美元成長至2026年的

43億美元，CAGR+10%。

資料來源：Yole
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傳統光通訊元件每年雙位數成長
 全球光收發模組自2019下半年起重回成長，主要受惠於

5G網路佈建、光通訊模組規格升級、模組價格止跌回升。
 預估光通訊收發模組2022~2027年之產值CAGR+12%。

資料來源：LightCounting

CAGR+12%
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iPhone引領人臉辨識趨勢
 2017年蘋果推出搭載3D感測之智慧型手機，開啟智慧型手

機新應用，亦提供化合物半導體廠新商機。
 非蘋手機預期將逐步導入3D感測功能，未來除了人臉辨識

外亦將用於AR/VR等新應用。

資料來源：Yole
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Infineon 3D ToF感測於汽車之應用

資料來源：Infineon
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VCSEL市場高速成長
 Yole預估VCSEL市場產值將由2022年16億美元成長至2027年的39億

美元，CAGR+19.2%，其中Mobile and Consumer、Telecom and
Infrastructure之應用市場產值最高。

資料來源：Yole
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ADAS應用帶動LIDAR 大幅成長

資料來源：Yole

 全球LIDAR市場預估將由2021年的21億美金成長至2027年的63億美
金，CAGR+22%，其中車用ADAS系統將是主要成長動能，產值將由
2021年的3800萬成長至2027年的20億美金，CAGR+73%。
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單位：佰萬元

2021(A) 22Q1 (A) 22Q2 (A) 22Q3 (A) 22Q4 (F) 2022(E) 23Q1 (F) 23Q2 (F) 23Q3 (F) 23Q4 (F) 2023(E)
營業收入 68,841 18,769 20,271 21,626 21,648 82,314 20,804 21,324 22,347 21,655 86,130

營業毛利 24,527 7,462 8,265 8,534 8,421 32,682 7,801 8,124 8,313 7,969 32,208

營業費用 6,447 1,257 1,461 1,876 2,003 6,597 1,665 1,706 1,768 1,710 6,850

營業利益 18,080 6,205 6,804 6,658 6,418 26,086 6,137 6,418 6,545 6,258 25,358
營業外淨收入（支出） -874 -5,502 -2,316 8,138 94 414 74 168 289 106 637

稅前純益 17,206 703 4,488 7,478 6,512 19,181 6,211 6,586 6,834 6,365 25,995

稅後純益 12,615 2,149 3,202 5,585 2,749 13,685 2,920 2,942 3,231 2,965 12,057

稅前 EPS （元） 29.35 1.20 7.66 12.76 11.11 32.73 10.59 11.23 11.66 10.86 44.34

稅後 EPS （元） 11.61 2.16 3.11 5.28 4.69 15.24 4.98 5.02 5.51 5.06 20.57

股本 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862 5,862

稅後股東權益報酬率 % 24.18 3.99 5.43 8.60 8.25 41.05 8.05 8.44 8.48 7.22 29.37

每股淨值（元） 48.68 50.22 46.36 52.18 56.87 56.87 61.85 59.46 64.97 70.02 70.02

毛利率 % 35.63 39.76 40.77 39.46 38.90 39.70 37.50 38.10 37.20 36.80 37.39

營利率 % 26.26 33.06 33.57 30.79 29.65 31.69 29.50 30.10 29.29 28.90 29.44

稅前純益與前期比較 % 5.96 -82.23 538.46 66.61 -12.92 11.48 -4.63 -65.66 10.04 -3.36 35.52

稅前純益率 % 24.99 3.75 22.14 34.58 30.08 23.30 29.85 30.89 30.58 29.39 30.18

稅後純益率 % 18.33 11.45 15.80 25.82 12.70 16.63 14.04 13.80 14.46 13.69 14.00

中美晶(5483)：買進，目標價185元
 環球晶貢獻其營收及獲利近9成，2023年受惠長約比重高，預期本業獲利穩定

，今年業外認列世創評價損失(2022年前三季影響7元EPS)，2023年預期影響
性降低，若世創股價回升可認列評價利益。

 中美晶佈局未來電動車、5G通訊等趨勢性產業將逐步發揮效益。子公司環球晶
、Transphorm、盛新材料皆著墨於第三代半導體之開發。子公司朋程與宏捷
科亦分別為車用市場及無線通訊之應用。

 公司過往高配息，參考2023年EPS給予9倍P/E，目標價185元，建議買進。
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單位：佰萬元

2021(A) 22Q1 (A) 22Q2 (A) 22Q3 (A) 22Q4 (F) 2022(E) 23Q1 (F) 23Q2 (F) 23Q3 (F) 23Q4 (F) 2023(E)
營業收入 3,609 839 736 522 507 2,605 559 712 800 839 2,910

營業毛利 1,520 363 303 222 195 1,083 222 296 340 366 1,224

營業費用 463 119 128 124 116 487 113 124 126 127 489

營業利益 1,057 245 175 97 79 596 109 173 214 239 735
營業外淨收入（支出） -5 28 36 -62 1 2 0 3 5 2 9

稅前純益 1,053 272 211 133 79 696 109 175 219 241 744

稅後純益 855 217 184 106 64 571 87 154 175 197 614

稅前 EPS （元） 5.69 1.47 1.14 0.72 0.43 3.76 0.59 0.95 1.18 1.30 4.02

稅後 EPS （元） 4.64 1.18 1.00 0.57 0.34 3.09 0.47 0.83 0.95 1.07 3.32

股本 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849 1,849

稅後股東權益報酬率 % 26.09 6.22 6.27 3.47 2.04 18.37 2.73 5.52 5.89 6.23 19.38

每股淨值（元） 17.73 18.90 15.90 16.47 16.82 16.82 17.29 15.12 16.07 17.14 17.14

毛利率 % 42.11 43.27 41.19 42.44 38.40 41.57 39.70 41.60 42.50 43.60 42.06

營利率 % 29.28 29.15 23.77 18.60 15.55 22.86 19.54 24.25 26.77 28.47 25.25

稅前純益與前期比較 % 62.63 12.82 -22.42 -37.10 -40.29 -33.87 37.23 -74.80 100.84 37.31 6.87

稅前純益率 % 29.17 32.46 28.71 25.46 15.66 26.73 19.50 24.64 27.35 28.70 25.57

稅後純益率 % 23.70 25.92 25.05 20.26 12.53 21.93 15.60 21.69 21.88 23.53 21.10

全新(2455)：買進，目標價85元
 GaN on SiC 小量出貨給國防客戶，亦有美系客戶之毫米波基地台之研發單。

 車用之LIDAR滲透率提升，V2X亦為長期趨勢。

 預期2023年中5G手機庫存回補及Wifi 6E滲透率提升，加上IoT 4G 新應用帶
動PA出貨量成長，中長期而言3D感測於非蘋手機之滲透率提高，5G基建之光
通訊佈建需求成長，亦將受惠於未來元宇宙市場機會。

 參考2023年EPS給予26倍本益比，目標價85元，建議買進。
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單位：佰萬元

2021(A) 22Q1 (A) 22Q2 (A) 22Q3 (A) 22Q4 (F) 2022(E) 23Q1 (F) 23Q2 (F) 23Q3 (F) 23Q4 (F) 2023(E)
營業收入 7,269 2,107 2,253 2,422 2,160 8,942 2,069 2,336 2,731 2,646 9,783

營業毛利 990 450 472 521 458 1,901 451 523 647 638 2,259

營業費用 504 138 148 174 152 611 138 155 175 166 634

營業利益 486 313 324 347 306 1,289 313 368 473 472 1,625
營業外淨收入（支出） -2 25 44 110 3 182 2 2 -2 1 3

稅前純益 488 338 368 457 309 1,471 315 370 470 473 1,628

稅後純益 387 292 314 402 206 1,213 193 238 315 331 1,077

稅前 EPS （元） 1.48 1.01 1.10 1.37 0.93 4.41 0.95 1.11 1.41 1.42 4.89

稅後 EPS （元） 0.69 0.65 0.68 0.95 0.62 2.90 0.58 0.72 0.94 0.99 3.23

股本 3,307 3,309 3,332 3,332 3,332 3,332 3,332 3,332 3,332 3,332 3,332

稅後股東權益報酬率 % 6.08 4.53 4.21 5.11 2.55 15.05 2.34 3.18 4.03 4.07 13.24

每股淨值（元） 13.53 13.92 16.16 17.09 24.19 24.19 24.77 22.49 23.43 24.43 24.43

毛利率 % 13.62 21.36 20.95 21.50 21.20 21.26 21.80 22.40 23.70 24.10 23.10

營利率 % 6.68 14.83 14.36 14.34 14.17 14.42 15.11 15.75 17.31 17.82 16.61

稅前純益與前期比較 % -199.59 58.25 8.81 24.28 -32.34 201.45 1.94 -74.84 49.32 27.77 10.70

稅前純益率 % 6.71 16.03 16.31 18.86 14.31 16.45 15.22 15.84 17.22 17.87 16.65

稅後純益率 % 5.33 13.86 13.92 16.59 9.53 13.57 9.32 10.20 11.53 12.52 11.01

漢磊(3707)：75~105元區間操作
 化合物半導體、車用Mosfet需求強勁，上半年營收比重達3成，預估2023年化

合物半導體成長8成，營收占比達5成。

 2022年GaN產能會增加至2021年的2.5倍，SiC產能則會成長到4-5倍 。

 受半導體庫存調整影響，傳統矽製程需求仍疲弱，合併報表之子公司嘉晶仍以
矽製程產品為主，影響漢磊成長性。

 給予區間操作之投資建議，操作區間75~105(24~32X2023 EPS)。
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免責聲明

本報告僅供宏遠證券內部及特定客戶參考，雖已力求正確與

完整，但該報告所載資料可能因時間及市場客觀因素改變所

造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之實際狀況與風險承受度，並就投資結果自行負責。本

公司恕不負擔任何法律責任及做任何保證。非經本公司同意

，不得將本報告內容複製、加以引用或轉載予其他第三人。


