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相關個股 

 EPS  

股號 股名 2022 F 2023 F 投資建議 

6414 樺漢 17.52 19.71 B 

8050 廣積 5.42 5.60 B 

6245 立端 8.21 8.72 B 

3088 艾訊 5.98 6.45 B 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理 
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資料來源：TEJ；永豐投顧研究處整理 
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 2023 年工業電腦產業展望  

產業成長動能明確 
 

 

永豐觀點 

隨供應鏈逐步恢復，缺料狀況緩解，工業電腦廠商出貨順暢，2022 年營收獲利表

現亮眼，2023 年有望延續成長動能。 

表一：評價表 

股號 股名 

 EPS  評價面 
評等 

2021 2022(F) 2023(F) 目前 PER 歷史區間 

6414 樺漢 12.86 17.52 19.71  10.3 10~23 B，244 

8050 廣積 1.76 5.42 5.60  14 10~20 B，95 

6245 立端 4.67 8.21 8.72  12.3 9~18 B，113 

3088 艾訊 4.07 5.98 6.45  9.2 5~17 B，65 
 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

 

投資評價與建議 

展望 2023 年，營運將逐季回歸正常狀態，雖全球通貨膨脹、能源危機、中國封城

不確定因素仍在，惟在工業電腦應用日亦增加下，多家工業電腦廠在手訂單已可見

至 1H23，研究處預估在後疫情時代美國博奕需求復甦、歐洲電動車周邊相關應用

需求明確、中國政府封控也有逐步放寬跡象，且全球缺工狀況嚴峻，零售及製造業

自動化趨勢確立，因此即便時序將步入工業電腦廠傳統淡季，1H23 將呈現淡季不

淡的營運狀況，研究處維持樺漢(6414 TT)、廣積(8050 TT)、立端(6245 TT)、艾訊

(3088 TT)買進投資評等，目標價分別為 244 元(16 X 2023EPS)、95 元(17X 

2023EPS)、113 元(13 X 2023 EPS)、65 元(10 X 2023 EPS )。 
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重點摘要 

台灣工業電腦廠受到料況緩解，終端垂直應用增加下，工業電腦廠訂單能見度高且

解封後如博奕及零售終端需求仍佳、網通及資安需求穩健，研究處維持樺漢(6414 

TT)、廣積(8050 TT)、立端(6245 TT)、艾訊(3088 TT)買進投資評等，目標價分別

為 244 元(16 X 2023 EPS)、95 元(17 X 2023 EPS)、113 元(13 X 2023 EPS)、65

元(10 X 2023 EPS )。 

1. 工業電腦產值將於 2027 年上升至 65 億美元(+5.6% CAGR) 

隨者工業電腦應用場域愈加多元，根據市調機構預估工業電腦產業產值將從 2021

年的 47 億美元 2027 年將上升至 65 億美元(+5.6% CAGR)，成長動能包含工業自

動化、5G+邊緣運算、淨零碳排。工業電腦產業垂直應用方面，根據 GIA 統計，

2020 年主要終端應用為製造及汽車與運輸類相關，合計占比為 50%，預估 2027

年在汽車與運輸相關領域蓬勃發展下，比重將進一步上升至 27%，與製造相關並列

第一。 

2. 缺料緩解，工業電腦廠商出貨順暢 

2022 年隨缺料狀況逐季舒緩，各國民眾疫苗施打漸漸普及，工業電腦先前積壓訂

單順利出貨，2023 年營運也將逐季回歸正常狀態，雖全球通貨膨脹、能源危機、

中國封城不確定因素仍在，惟在工業電腦應用日亦增加下，多家工業電腦廠在手訂

單已可見至 1H23，研究處預估在後疫情時代美國博奕需求復甦、歐洲電動車周邊

相關應用需求明確、中國封控也有逐步放寬跡象，且全球缺工狀況嚴峻，零售及製

造業自動化趨勢確立，因此即便時序將步入工業電腦廠傳統淡季，1H23 將呈現淡

季不淡的營運狀況。 

3. 維持樺漢、廣積、立端、艾訊買進投資建議 

基於整體在手訂單能見度高，缺料緩解也有利於公司出貨，研究處預估 2023 年樺

漢、廣積、立端、艾訊營收可望分別成長 5.4% YoY、24.1% YoY、11.7% YoY、4.2% 

YoY，並維持樺漢、廣積、立端、艾訊買進投資評等，目標價分別為 244 元、95 元、

113 元、65 元。 

 

  



 
 4 

  

  

 

工業電腦產業趨勢 

1. 工業電腦產業揚眉吐氣，成長趨勢明確 

2020 年受到新冠疫情影響，衝擊民眾及企業端資本支出，工業電腦廠商訂單需求疲

軟，隨著疫情逐漸受到控制，2021 年在全球經濟復甦階段，終端客戶受到各地區封

城或確診人數攀升干擾，缺工狀況促使工廠自動化轉型、智慧零售應用需求爆發，疫

情期間的遠距辦公亦增加網路安全周邊應用需求。2H22 由於消費性電子產品搶料排

擠效應舒緩，缺料狀況逐季緩解下，工業電腦廠商先前積累訂單順利出或下，許多廠

商於 3Q22 營收或獲利皆創下歷史新高紀錄，迎來營運狀況亮眼的一年。 

隨者工業電腦應用場域越佳多元，根據市調機構預估工業電腦產業產值將從 2021 年

的 47 億美元 2027 年將上升至 65 億美元(+5.6% CAGR)。整體工業電腦產業垂直應

用方面，根據 GIA 統計，2020 年主要終端應用為製造及汽車與運輸類相關，合計占

比為 50%，預估 2027 年在汽車與運輸相關領域蓬勃發展下，比重將進一步上升至

27%，與製造相關並列第一。 

2. 成長動能:人工智慧物聯網 AIoT 

物聯網(Internet of Things)發展已達數十年，發展逐漸成熟下，網路應用如自動化、

遠端操控等裝置功能皆屬應用範疇，並在 IoT 與 AI 人工智慧技術串接後，進而為產

業帶來更多創新應用的 AIoT。實現人工智慧物聯網主要是透過 5G 低延遲、高頻寬

等特性連結，使得製造業的廠房或設備能更即時的收集整理並分析大量數據，達到人

工及設備管控和優化生產排程，幫助企業節省生產及管理成本，有效提升廠房營運效

率。除製造業外，零售業及電動汽車等產業也將受惠於 AIoT 的應用，如幫助商店分

析客戶消費習慣，汽車產業方面，則可以透過低延遲且即時的運算數據資料，幫助自

駕車產業的推進，降低事故發生的機率。 

市調機構預估  AIoT 市場規模將從 2022 年的 16.1 億美元上升至 2027 年 83.6 億美

元(2022~2027 年 CAGR 39.1%)，隨著 5G 發展成熟，AIoT 產業應用成長顯著，為

未來工業電腦成長動能之一。 

 

 

圖一：全球產業垂直應用比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source：GIA；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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3. 成長動能：5G+邊緣運算 

過往在無邊緣節點時，邊緣設備的資料數據直接傳送至雲端處理分析，但在萬物聯網

的時代，傳統的架構已無法滿足許多實際的應用，在需要最低延遲及最即時處理大量

數據時，邊緣運算的需求因此而誕生，邊緣運算的優勢在於可以直接在邊緣設備端收

集並進行簡易的數據分析，無需將資料傳回雲端處理，這麼一來不僅可以提高數據分

析及應用的即時性，也可以讓部分有資訊安全顧慮的企業降低數據上雲被竊取的風險

及管理成本，隨著有越來越多的設備走向數據化，無論是廠商或是民眾皆可享受到數

據化帶來的便利性，如廠房預防性維修機器設備、優化即時倉儲及庫存、自駕車、道

路交通等，皆將隨著 5G+邊緣運算逐漸普及應用至各行各業。 

4. 成長動能：ESG 淨零碳排 

隨著永續發展的概念在近年更佳普及於企業及各國政府，政府或企業許多營運發展方

向皆須顧及 ESG (Environmental, Social, Governance)，科技公司蘋果也要求供應

鏈將於 2030 年前達到 100%碳中和，此舉更使許多科技大廠跟上淨零碳排的產業趨

勢，環境監控設備更新與新增將使工業電腦廠受惠。此外，研華與樺漢推出軟硬整合

的節能減碳解決訂閱方案，幫助中小企業透過低資本的方式達到淨零碳排的目的，從

廠房現況評估，掌握各設備資訊及運作狀況，到設備聯網蒐集更多數據，如水、電、

溫度等資訊，提供可視化的圖表予企業做進一步的評估與分析，再透過軟體及雲端平

台將數據彙整予網絡，即時顯示能耗狀況與趨勢圖，使管理者能深入分析設備能源使

用狀況，雖商業模式仍需時間發酵，惟 ESG 日益受到各國政府及企業重視，訂閱制

圖二：2022 ~ 2027 年 AIoT 規模 CAGR 39.1%              單位：十億美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：Buiness wire；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

圖三：邊緣運算示意圖 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：阿里雲；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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度也將能吸引到更多中小企業的使用。 

台灣工業電腦產業概況 

1. 缺料緩解，工業電腦廠商出貨順暢 

3Q22 隨者消費性電子等需求放緩，工業電腦廠缺料狀況緩解，先前積壓訂單順利出

貨，多家工業電腦廠 3Q22 營收或獲利創歷史新高(研華、樺漢、振樺電、廣積、融

程電等)，2022 年多家工業電腦廠商迎來亮麗的一年。展望 2023 年，受到全球通貨

膨脹、歐洲能源價格飆升、中國封控不確定因素等影響，部分垂直應用領域接單動能

放緩，兩大工業電腦龍頭研華及樺漢，在料況緩解及新增產能佈建投入營運後，B/B 

ratio 都呈現逐季下滑的趨勢，其中研華因中國地區營收佔比較高受影響顯著，B/B 

ratio 已低於歷史平均水準 1.08，隨著供料回歸正常後，訂單出貨比將回歸於歷史平

均。 

2. 工業電腦廠商多有集團奧援 

工業電腦與個人電腦主要差異在於產品銷售模式不同，工業電腦多為少量多樣生產、

客制化、生命週期長、客戶忠誠度高等特性，因此工業電腦廠商毛利率多介於

20%~40%，高於個人電腦毛利率。此外，台灣工業電腦廠多有集團入股，如華碩入

股研華及振樺電子公司瑞傳、鴻海入股樺漢，Google 也於今年入股樺漢 4.6% 股

權，研華及樺漢再入股其他小型工業電腦廠商，藉由大集團的供應鏈資源無論是產能

調度或者購料議價上都可共創雙贏，另一方面，因工業電腦客戶忠誠度較高，許多小

型公司較難打入新客戶，因此就可藉由大集團的客戶資源加速小廠的市場拓展，對於

圖四：研華節能減碳解決方案 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料來源：研華公司資料；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

圖五：研華及樺漢 B/B Ratio 下降 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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大型個人電腦集團亦可提供客戶更完整的產品線，增加公司競爭力。 

除轉投資爭取更多機會外，合資成立公司也可以加速拓展客戶，2020 年振樺電(35%)

與個人電腦廠商 Lenovo 聯想(65%)成立合資公司 LPK，振樺電負責製造硬體，並藉

由聯想的全球客戶基礎，拓展更多的商業機會。 

表一：工業電腦與個人電腦差異 

  個人電腦 工業電腦 

應用 辦公室、家庭 
醫療、零售、資安、通訊、工業、交通、

博弈、POS、Kiosk 

生命週期 2～3 年 3～7 年 

規格 標準化 客製化/標準化 

出貨模式 多量少樣 少量多樣 

產品規格 效能追求強、快 穩定不求新 

售後服務 保固短 即時維修技術支援 

顧客忠誠度  低 高 

毛利率 10% 10-50% 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名稱 營業地區 

研華 2395 
美洲 30%、歐洲 17%、中國 

23%、其他亞洲 30% 

樺漢 6414 
歐洲 38%、亞太 28%、中國

17%、美洲 17% 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖六 : 工業電腦廠商背後多有集團入股 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名稱 營業地區 

研華 2395 
美洲 30%、歐洲 17%、中國 

23%、其他亞洲 30% 

樺漢 6414 
歐洲 38%、亞太 28%、中國

17%、美洲 17% 

資料來源：3Q22 公司財報，永豐投顧研究處整理預估，Dec. 2022 

 

 

 

 

 

圖七：工業電腦與個人電腦毛利率差異(%) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理預估，Dec. 2022 
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3. 歐美為台灣工業電腦廠主要出貨地區 

研華、振樺電、安勤、艾訊、立端主要終端市場以北美為主，樺漢因轉投資子公司

Kontron AG 主要出貨地區為歐洲。2023 年各主要出貨地區發展動能因產業差異而

有所不同，北美主要動能為自動化、零售、博弈、資料中心，伺服器、新基建；歐洲

主要動能為工業自動化、電動車周邊相關基礎設施，惟受烏俄戰爭影響，企業資本支

出放緩；中國主要動能為工廠製造自動化、政府推動穩經濟，惟需關注疫情對於中國

整體經濟影響，近期則因歐元對美元貶值對歐洲出貨佔比大的公司較不利，如樺漢、

飛捷、維田。研究處認為 2023 年北美博奕需求仍強且伺服器、資料中心產業穩健成

長，因此看好北美出貨及網通資安為主的廠商，如廣積、立端。 

4. 垂直應用產業多元 

工業電腦因應用終端垂直產業多元，各家廠商產品應用領域有所不同，終端應用以自

動化為主的廠商如研華、樺漢、艾訊；網通：研華、立端、廣積、瑞祺電；POS : 振

樺電、飛捷、虹堡；醫療：研華、安勤。展望 2023 年，在資安、網通、工業自動化

產業整體成長趨勢不變下，部分廠商亦有新客戶訂單加入，樺漢、廣積、立端、艾訊

營運狀況將受惠於整體產業趨勢成長。 

表二：台灣工業電腦廠營收地區佔比 

公司名稱 營業地區 

研華 2395 美洲 30%、歐洲 17%、中國 23%、其他亞洲 30% 

樺漢 6414 歐洲 38%、亞太 28%、中國 17%、美洲 17% 

振樺電 8114 美國 55%、亞洲 29%(中國 4%)、歐洲 14% 

安勤 3479 美洲 49%、歐洲 21%、亞洲 8%  

飛捷 6206 歐洲 44%、美國 41%、大中華 6% 

廣積 8050 美洲 53%、歐洲 21%、亞洲 11%、台灣 15% 

艾訊 3088 美國 59%、歐洲 23%、亞洲及其他 18% 

融程電 3416 歐洲 38%、美洲 30%、亞洲 28%、台灣及其他 4% 

虹堡 5258 美國 33%、歐洲 32%、亞洲 28%、台灣及其他 7% 

立端 6245 美國 55%、EMEA 27%、APAC 18% 

維田 6570 歐洲 51%、美洲 34%、亞洲 14%、大洋洲 1% 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名稱 營業地區 

資料來源：公司資料，永豐投顧研究處整理。註:部分資料為 2021 年、2Q22、3Q22 

 

 

 

 

 

表三：台灣工業電腦廠垂直應用概覽 

 研華 樺漢 振樺電 艾訊 融程電 虹堡 立端 廣積 

自動化 ✓ ✓ ✓ ✓   ✓ ✓ 

網通資安 ✓      ✓ ✓ 

醫療 ✓        

博奕 ✓ ✓  ✓     

POS/Kiosk ✓ ✓ ✓   ✓  ✓ 

其他     ✓    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2022。 
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結論與建議 

2022 年隨缺料狀況逐季舒緩，各國民眾疫苗施打漸漸普及，工業電腦先前積壓訂單

順利出貨，2023 年營運也將逐季回歸正常狀態，雖全球通貨膨脹、能源危機、中國

封城不確定因素仍在，惟在工業電腦應用日亦增加下，多家工業電腦廠在手訂單已可

見至 1H23，研究處預估在後疫情時代美國博奕需求復甦、歐洲電動車周邊相關應用

需求明確、中國政府封控也有逐步放寬跡象，且全球缺工狀況嚴峻，零售及製造業自

動化趨勢確立，因此即便時序將步入工業電腦廠傳統淡季，1H23 將呈現淡季不淡的

營運狀況。 

研究處維持樺漢(6414 TT)、廣積(8050 TT)、立端(6245 TT)、艾訊(3088 TT)買進投

資評等，目標價分別為 244 元(16 X 2023 EPS)、95 元(17 X 2023 EPS)、105 元(12 

X 2023 EPS)、65 元(11 X 2023 EPS )，研究處雖看好 2023 年工業電腦產業成長動

能，並預期研華(2395 TT) 2023 年營運將逐季回復成長軌道，然目前評價趨於合理

且 B/B Ratio 亦反映未來半年營運動能恐將趨緩，故維持中立投資評等，並將伺機調

整。 

1. 樺漢聚焦高毛利的硬軟整合系統 

展望 4Q22，樺漢個體的 B/B Ratio 從 1H22 的 1.25~1.3，隨著供應鏈狀況轉佳，

4Q22 將下降至 1.1~1.15 的歷史平均水準。研究處預估樺漢 4Q22 營收 323 億元

(+0.4%QoQ，+7.8%YoY)，毛利率 19.5%，在匯兌利益回歸正常及歷年第四季營業

費用皆較高下，稅後淨利 4.5 億元(-31%QoQ，-4.9%YoY)，稅後 EPS 為 4.24 元；

2022 年營收 1155.8 億元(+19.7% YoY)，毛利率 19.7%，稅後淨利 18.6 億元

(+41.8%YoY)，稅後 EPS 為 17.52 元，即便在股本增加一億元下，稅後 EPS 將創下

新高。 

2023 年將持續追求高獲利新商業模式及產品：樺漢於 3Q22 出售 Kontron AG 出售

歐洲部分 IT Service，雖營收短期將受到影響，惟 Kontron AG 規劃轉型至毛利率較

高的 IoT 產業，未來獲利能力將有所提升，研究處推算出售獲利將貢獻集團 EPS 約

15 元(出售獲利 192 億歐元＊所得稅率 20%*樺漢持股比例 27.6%)，並於 4Q22 或

1Q23 入帳。在新商業模式方面，數位轉型、綠色轉型、資安轉型，皆為樺漢未來營

運重點，透過一條龍系統輔導節能方案至法規認證服務後上雲，為中小企業打造更有

效率的節能架構。展望 2023 年，三大事業體訂單狀況良好，在手訂單為歷史新高，

其中工控設計(ODM/JDM)方面，匈牙利廠正式投產後，大型機具將於歐洲生產，將

降低運輸成本及地緣政治風險，預估該業務 2023 年營收 250.1 億元(+11.8%YoY)；

品牌業務(S&T)方面，目前公司將轉型聚焦高毛利的硬軟整合系統，如智慧交通、網

通等工業及基礎設施，預估該業務 2023 年營收 433.4 億元(+3.1%YoY)；系統整合

(帆宣)方面，在客戶擴產動能及在手訂單持穩下，需求尚屬穩健，預估該業務 2023

年營收 534.1 億元(+5.64%YoY)。綜合上述，研究處預估樺漢 2023 年集團合併營收

1218.5 億元(+5.4%YoY)，毛利率 19.9%，稅後淨利 20.89 億元(+12.5%YoY)，稅後

EPS 為 19.71 元(未計入出售 IT Service 挹注)。 

2. 立端受惠於電信及網路安全應用需求攀升 

展望 2023 年，各國政府及企業愈加重視資訊安全防護，推升電信及網路安全應用需

求，訂單能見度已達 2H23，電信應用方面，根據 Gartner Magic Quadrants for SD-

WAN 報告，全球 20 大 SD-WAN 供應商，逾六成業者為立端客戶且仍有新產品送

樣中。此外，立端持續研發 uCPE、MEC 新應用及新商業模式，研究處預估 2023 年

電信應用營收年增 23%；網路安全方面，近年政府及私人企業數位轉型趨勢明顯，

駭客勒索事件也隨之增加，資安及網路安全建置需求因此提升，研究處預估網安應用
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2023 年營收年增 8.8%，與產業趨勢相當，為立端營運核心。工業電腦方面，AIoT、

電力電源自動化，邊緣運算等新應用趨勢正向，且在於台達電策略合作有利切入更多

不同應用領域之客戶，研究處預估工業電腦業物 2023 年營收年增 4％。綜上所述，

研究處預估立端 2023 年合併營收 107.2 億元(+11.7%YoY)，毛利率 28.8%，稅後淨

利 10.29 億元(+6.1%YoY)，稅後 EPS 為 8.72 元。 

3. 廣積網通專案訂單持續放量 

廣積 2022 年 1-8 月累積大型開案數量較過去兩年顯著上升，今年截至 8 月已達九

件，耕耘許久的大型專案逐漸放量，成為未來廣積的營運成長動能，包含北美戶外速

食點餐機及 POS 機預估將於 1H23 開始出貨，另在 2Q22 新簽訂之工業平板訂單也

將於 2Q23 開始量產；網通方面，先前受到缺料使訂單遞延，隨缺料狀況緩解，新簽

訂大型訂單及先前積累訂單出貨狀況轉好下，預估 2023 年網通應用營收將成長

40%，為主要成長動能。此外，為因應營運規模擴大，廣積新增兩條產線將分別於

2022 年 12 月(DIP)、2023 年 2 月(SMT)啟用。研究處預估 2023 年營收 81.7 億元

(+23.1% YoY)，毛利率 27.1%，在規模經濟帶動下，稅後淨利為 10.87 億元(+7.8% 

YoY)，稅後 EPS 為 5.6 元，在股本增加 2.3.億下稅後 EPS 仍較 2022 年成長。 

4. 艾訊製造及服務業自動化終端應用訂單穩健 

展望 2023 年，全球缺工狀況仍未改善，製造及服務業自動化產業趨勢向上，成長動

能將延續自動化與交通終端應用領域。另一方面，博奕、網通、醫療、零售產業，除

博奕受惠於疫情逐漸趨緩復甦強勁外，零售產品銷售也持續規從原先歐洲地區擴大至

北美，研究處預估 2023 年自動化跟交通、博奕網通醫療零售垂直應用領域營收分別

年增 6.4%、4.7%。產能方面，2021 年購入之汐止新廠預估將於 2Q23 正式投產，

待設備完整佈建完成後，將為艾訊產能提升 50%，且隨艾訊訂單需求穩健，仍會持

續評估購入新廠可能。在主要垂直應用領域客戶訂單成長趨勢明確下，研究處預估

2023 年艾訊合併營收 68 億元(+5.9%YoY)，毛利率 33.2%(+0.6ppt YoY)，上升係

因缺料緩解公司減少於現貨市場購料，稅後淨利 5.83 億元(+7.8%YoY)，稅後 EPS 為

6.45 元。 
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