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相關個股 

 EPS  

股號 股名 2022F 2023F 投資建議 

3533 嘉澤 59.40 68.76 B 

3653 健策 19.74 22.39 B 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理 

 

伺服器類股指數與加權相對走勢 

  

資料來源：TEJ；永豐投顧研究處整理 
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 2023 年 PC Server 產業展望 

行到水窮處 坐看雲起時  
 

 

永豐觀點 

研究處認為下游組裝廠及品牌廠的庫存天數維持在高檔，從 2H22 開始進行庫存調

整，目前僅主機板及顯示卡舊系列產品庫存調整落底，且 4Q22 新產品挹注，需求

未持續下滑。筆電因需求持續疲弱未有起色，預期庫存調整將持續至 2Q23。伺服

器則是進入正常季度性拉貨的調整，預期調整期間 4Q22~1Q23，待 2Q23 Intel 及

AMD CPU 新平台較大量產貢獻，開始重啟拉貨動能。目前還是以伺服器產業的需

求能見度較佳，且零組件具備規格升級、價值提升的條件。主機板及顯示卡調整落

底，但未見需求量顯著復甦，短期以電競需求支撐及新品價格提高貢獻，仍須觀察

消費力道延續性。筆電受惠兩年疫情帶來的需求基期較高，需求疲弱狀態未見恢復，

須待 2H23 的旺季重新拉貨動能。 

 

投資評價與建議 

由於預期 2023年伺服器出貨量較近兩年年增高個位數的成長幅度縮小至年增 2%，

研究處認為 2023 年應關注伺服器新平台帶動的零組件規格升級，兩大 CPU 製造

商新平台滲透率將逐季拉升。(1) 嘉澤(3533 TT):伺服器產線為 2023 年主要成長動

能，預期伺服器營收年增 35%~40%。另外，原先預期桌機產品 2023 年營收因 PC

需求不振衰退，但即使出貨量量衰退，新平台產品單價仍能支撐營收成長，因此上

調桌機產品營收成長至雙位數，獲利預估上修。預期 2023 年將受惠伺服器逐季成

長，上調本益比及目標價至 1,030 元。(2) 健策(3653 TT):預期 2023 年 Sapphire 

Rapids 伺服器 CPU 均熱片量產出貨，開始擴大貢獻營收及獲利。另外，隨著電動

車及車用電子趨勢，預期 IGBT 散熱模組產品也將放量貢獻 2023 年全年營收表現。

毛利率也有望受惠均熱片、IGBT 新產品使得產品組合轉佳，有望持續成長。維持買

進目標價 450 元。 

表一：評價表 

股號 股名 

 EPS  評價面 

評等 
2021 2022(F) 2023(F) PE 

近三年 

歷史區間 

3533 嘉澤 33.32 59.40 68.76 15 10-20 B，915￫1,030 

3653 健策 9.88 19.74 22.39 20 15-35 B，450 
 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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行到水窮處 坐看雲起時 

重點摘要 

研究處認為下游組裝廠及品牌廠的庫存天數維持在高檔，從 2H22 開始進行庫存調

整，目前僅主機板及顯示卡舊系列產品庫存調整落底，且 4Q22 新產品挹注，需求未

持續下滑。筆電因需求持續疲弱未有起色，預期庫存調整將持續至 2Q23。伺服器則

是進入正常季度性拉貨的調整，預期調整期間 4Q22~1Q23，待 2Q23 Intel 及 AMD 

CPU 新平台較大量產貢獻，開始重啟拉貨動能。目前還是以伺服器產業的需求能見度

較佳，且零組件具備規格升級、價值提升的條件。主機板及顯示卡調整落底，但未見

需求量顯著復甦，短期以電競需求支撐及新品價格提高貢獻，仍須觀察消費力道延續

性。筆電受惠兩年疫情帶來的需求基期較高，需求疲弱狀態未見恢復，須待 2H23 的

旺季重新拉貨動能。 

1. 季度庫存調整 1Q23 落底 預估 2023 年出貨量年增 2% 

觀察從 2018 年開始，季度性的出貨主要受到雲端伺服器的拉貨動能影響，兩次庫存

調整的循環(3Q18~1Q19，3Q20~1Q21)大約持續 2~3 個季度，季度間的降幅共約

20%，而後重啟拉貨動能 3 個季度。研究處預期 4Q22 伺服器進入正常的季度庫存調

整至 1Q23 落底，2Q23 將隨著 Intel 及 AMD CPU 新平台放量滲透推升拉貨，將具

備逐季成長的動能。預期 2023 年美系雲端需求仍有高個位數~雙位數成長性，中系

雲端及企業客戶需求持平~微幅衰退，且 2022 年伺服器因有遞延需求基期較高（出

貨量年增 7%），預估 2023 年整體伺服器出貨量年增 2%，成長幅度縮小。 

2. 關注新平台零組件規格升級 包含 Socket、均熱片、散熱模組 

由於預期 2023 年伺服器出貨量較近兩年年增高個位數的成長幅度縮小，研究處認為

2023 年應關注伺服器新平台帶動的零組件規格升級。預期 1Q23 Intel 將正式發表，

並於 2Q23 進入量產，參考過往 Purley 及 Whitley 發表首年度的滲透率，預期至 2023

年底滲透率達 30%。AMD 已於 2022 年 11 月發表 EPYC 4 Genoa 新平台，目前已

經開始量產出貨給美系雲端客戶，同樣預期 2023 年底滲透率同樣達 30%。Sapphire 

Rapids 及 Genoa 新平台帶動的零組件規格升級，主要包含 CPU Socket、記憶體、

PCIe 插槽、均熱片、散熱模組。 

3. 伺服器長期趨勢擴張向上機會 

(1)根據研調機構預估，全球公有雲服務的終端用戶支出 2022 年~2026 年 5 年年複

合成長率 19.8%。(2)ARM 架構逐漸擴張，不斷推出新的晶片平台。根據研調機構預

估 ARM 伺服器 CPU 市佔率 2024 年就有望達到 10%。(3)因應美中科技戰越演越烈，

以及中國近年政府政策的不確定性提高，皆促使美系雲端及企業伺服器客戶加速將台

灣伺服器組裝廠產能移往中國以外的產地佈局。 

4. 保守看待 2023 年 PC、板卡需求 

相較於伺服器產業，研究處對於 2023 年 PC 看法相對保守，預估 2023 年筆電出貨

量將年減 11%，桌機出貨量年減 5%。經過疫情紅利帶來的 PC 需求已消退，目前也

未見復甦徵兆，因此保守預估 2023 年整體出貨量回到疫情前水準。主機板及顯示卡

隨著以太幣挖礦機制轉變需求退潮，後續僅剩電競因新產品帶來的更迭消費性需求。

因此研究處同樣保守看待 2023 年主機板及顯示卡出貨量將持平於 2022 年。 
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PC 旺季不旺持續庫存調整 伺服器能見度較佳  

3Q22 台灣組裝廠存貨週轉天數(DOI)50.4 天依舊高於近 19 季的平均 44.6 天；品牌

廠存貨週轉天數(DOI)123.4 天高於近 19 季的平均 92.8 天。台灣下游組裝廠及品牌

廠從去年底的缺料問題加大備料，短短幾季內轉變為需求轉弱導致庫存過高，需要進

行庫存調整，年初桌機、主機板需求下滑，接著顯示卡、筆電產品的需求下滑，2H22 

PC 產業旺季不旺；伺服器則因 1H22 仍有晶片長短料的問題，遞延至 2H22 陸續出

貨，以美系雲端伺服器需求為主，中系雲端及企業伺服器因總經環境壓力則逐漸放緩

拉貨力道。 

研究處認為下游組裝廠及品牌廠的庫存天數維持在高檔，從 2H22 開始進行庫存調整，

目前僅主機板及顯示卡舊系列產品庫存調整落底，且 4Q22 新產品挹注，需求未持續

下滑。筆電因需求持續疲弱未有起色，預期庫存調整將持續至 2Q23。伺服器則是進

入正常季度性拉貨的調整，預期調整期間 4Q22~1Q23，待 2Q23 Intel 及 AMD CPU

新平台較大量產貢獻，開始重啟拉貨動能。目前還是以伺服器產業的需求能見度較佳，

且零組件具備規格升級、價值提升的條件。主機板及顯示卡調整落底，但未見需求量

顯著復甦，短期以電競需求支撐及新品價格提高貢獻，仍須觀察消費力道延續性。筆

電受惠兩年疫情帶來的需求基期較高，需求疲弱狀態未見恢復，須待 2H23 的旺季重

新拉貨動能。 

圖一：組裝廠整體庫存變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

圖二：品牌廠整體庫存變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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趨勢一：季度庫存調整 1Q23 落底 預估 2023 年出貨量年增 2% 

觀察從 2018 年開始，季度性的出貨主要受到雲端伺服器的拉貨動能影響，兩次庫存

調整的循環(3Q18~1Q19，3Q20~1Q21)大約持續 2~3 個季度，季度間的降幅共約

20%，而後重啟拉貨動能 3 個季度。研究處預期 4Q22 伺服器進入正常的季度庫存調

整至 1Q23 落底，2Q23 將隨著 Intel 及 AMD CPU 新平台放量滲透推升拉貨，將具

備逐季成長的動能。 

2023 年的伺服器需求，主要來自雲端大型資料中心推動，即使預期總經環境不佳，雲

端企業將會縮減資本支出的力道，但還是著重在伺服器、資料中心等雲端相關的建置。

因長線而言處理資料量的需求提升，以及中小企業減少內部企業支出轉向尋求雲端服

務的趨勢持續發酵。目前市場預估（Bloomberg）七家美系及中系雲端服務商 2023

年資本支出年增 4%，將為 2023 年的伺服器需求帶來支撐力道。預期 2023 年美系雲

端需求仍有高個位數~雙位數成長性，中系雲端及企業客戶需求持平~微幅衰退，且

2022 年伺服器因有遞延需求基期較高（出貨量年增 7%），預估 2023 年整體伺服器

出貨量年增 2%，成長幅度縮小。 

 

圖三：全球伺服器出貨量季度趨勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧研究處，Dec. 2022 

圖四：美國及中國雲端服務商資本支出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處，Dec. 2022 



 
 6 

  

趨勢二：關注新平台零組件規格升級 包含 Socket、均熱片、散熱模組 

由於預期 2023 年伺服器出貨量較近兩年年增高個位數的成長幅度縮小，研究處認為

2023 年應關注伺服器新平台帶動的零組件規格升級，兩大 CPU 製造商新平台滲透率

將逐季拉升。Intel Eagle Stream Sapphire Rapids 新平台因製程良率問題，發表時

間已經遞延一年，根據近期零組件供應鏈確認，已有少部分量產訂單開始出貨，預期

1Q23 Intel 將正式發表，並於 2Q23 進入量產，參考過往 Purley 及 Whitley 發表首

年度的滲透率，預期至 2023 年底滲透率達 30%。AMD 已於 2022 年 11 月發表 EPYC 

4 Genoa 新平台，目前已經開始量產出貨給美系雲端客戶，同樣預期 2023 年底滲透

率同樣達 30%。 

Sapphire Rapids 及 Genoa 新平台帶動的零組件規格升級，主要包含 CPU Socket、

記憶體、PCIe 插槽、均熱片、散熱模組。 

(1)CPU Socket 的針腳數隨著 CPU 面積變大，Socket 與 CPU 接合的針腳數跟著大幅

提高，讓一定面積內的針腳密度提升，製造難度也會同步增加。從 Intel Whitley 4,189 

Pins 提高至 Sapphire Rapids 4677 Pins；AMD 則是睽違已久的大改款，從 Milan 

4094 Pins 提高至 Genoa 6096 Pins。腳位數量增加、密度增加有助於 Socket 產品

單價及毛利率提升。 

圖五：Intel CPU 平台滲透率推估 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：供應鏈，永豐投顧研究處推估，Dec. 2022 

圖六：AMD CPU 平台滲透率預估 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：供應鏈，永豐投顧研究處推估，Dec. 2022 
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(2)均熱片搭配 CPU 需要在均勻度、平整性做加強，產品模具設計複雜度提高。CPU

封裝面積封裝面積從 Whitley 4,379 mm2放大到 Sapphire Rapids 4,446 mm2 Milan 

4,441 mm2放大到 Genoa 5,429 mm2，分別提高 2%跟 23%，均熱片產品面積放大、

單價及產值提升。 

(3)CPU 晶片效能增強，平台散熱設計功耗(TDP)也隨之提高。從 Whitley 最高 270W

提升到 Sapphire Rapids 350W，從 Milan 280W 提高到 Genoa 400W。對伺服器的

散熱模組需求將會增加熱管數量以及 VC 解決方案的採用，有利模組平均單價提升。

目前也逐漸嘗試導入直接式水冷解決方案，但預期 2023 年未有明顯量產貢獻。浸沒

式液冷涉及資料中心基礎建設的整體設計，以及冷卻液的成本考量，預期導入速度將

晚於直接式水冷解決方案。 

表二：Intel、AMD CPU 平台 Roadmap 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

表三：Intel 伺服器 CPU 規格表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：Wccftech，永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

表四：AMD 伺服器 CPU 規格表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Wccftech，永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

AMD

Intel

Intel

Eagle Stream -Sapphire 

Rapid(Intel 7)/Emerald 

Rapids(Intel 7)

Whitley -Ice Lake(10nm+)

Raptor Lake (Intel 7)

Rocket Lake 

(14nm++)

Intel

Alder Lake  (Intel 7)

Zen 3D-

Ryzen 

6000 

(7nm+)

Zen 3-Ryzen 5000(7nm+)

Purley -Skylake(14nm+)
Purley -Cascade 

Lake(14nm++)

Ceader Island - 

Cooper Lake 

(4S/8S only)

Zen 4-Ryzen 7000(5nm)/Ryzen 7000 

3D(5nm)

EPYC 3 -Milan(7nm+)/Milan-X
EPYC 4- Genoa

(5nm)/Bergamo(4nm)/Genoa-X(5nm)

DT PC 

CPU

Zen 1 -Ryzen 1(14nm) Zen 1 -Ryzen 2000 (12nm) Zen 2-Ryzen 3000(7nm)

Kaby Lake 

Refresh(14nm+)
Coffee Lake(14nm++) Coffee Lake Refresh(14nm++)

 Comet Lake 

(14nm++)

Server 

CPU

AMD EPYC 1 -Naples(14nm) EPYC 2 -Rome(7nm)

NB 

CPU 

AMD
Zen 1-Ryzen  Mobile 

2000(14nm)

Zen+ -Ryzen Mobile 

3000 (12nm)

Zen 2 -Ryzen Mobile 

4000(7nm)

Tiger Lake(10nm+)Kaby Lake Refresh(14nm+) Whiskey Lake(14nm++)

Ice Lake(10nm) for High 

end /

 Comet Lake (14nm+++) 

for mainstream

Zen 3 -Ryzen Mobile 

5000(7nm+)

Zen 4-Ryzen Mobile 7000

(5nm)

Raptor Lake (Intel 7)

Raptor Lake 

Refresh(Intel 

7)

Alder Lake  (Intel 7)

Zen 3-Ryzen Mobile 6000 

(7nm+)
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趨勢三：伺服器長期趨勢擴張向上 

從伺服器產業長期的趨勢來看： 

(1)根據研調機構預估，全球公有雲服務的終端用戶支出 2022 年~2026 年 5 年年複

合成長率 19.8%。顯示未來的雲端服務的需求將有顯著的支撐，呼應前述即便全球經

濟情況下行時，雲端大廠將縮減企業內的其他資本支出，優先投入成長性較高的雲端

伺服器相關設備，及資料中心建置。 

(2)ARM架構逐漸擴張，不斷推出新的晶片平台。最新的為 2022年9月推出Neoverse 

V2 平台，主要目標高效能運算、AI 應用市場，例如是 2023 年 Nvidia 自研 CPU Grace

主要採用的架構。ARM 架構主要受惠雲端業者拓展自研晶片應用於公有雲及公私混

合雲的趨勢，美系及中系雲端資料中心陸續自行研發晶片或採用客製化彈性的

Ampere 的 ARM CPU。根據研調機構預估 ARM 伺服器 CPU 市佔率 2024 年就有望

達到 10%。 

(3)因應美中科技戰越演越烈，以及中國近年政府政策的不確定性提高，皆促使美系雲

端及企業伺服器客戶加速將台灣伺服器組裝廠產能移往中國以外的產地佈局。台灣伺

服器組裝廠鴻海、廣達、英業達、緯創、緯穎、神達，在中國以外的產能主要分散在

台灣、美國、墨西哥、馬來西亞、泰國、甚至是越南都將有伺服器產能佈局。至於中

系的浪潮及聯想，目前由英業達、緯創、神達供應或自製伺服器，大部分的產能依舊

位於中國，預期未來美中科技戰若延續，將會擴大自製比例。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖七：全球公有雲服務終端用戶支出成長趨勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Gartner，永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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趨勢四：保守看待 2023 年 PC、板卡需求 

相較於伺服器產業，研究處對於 2023 年 PC 看法相對保守，預估 2023 年筆電出貨

量將年減 11%，桌機出貨量年減 5%，整個量體回到 2019 年疫情前的出貨水準。台

灣組裝廠筆電出貨量約佔全球 7~8 成比重，觀察 2H22 庫存調整，筆電需求旺季不

旺，預期台灣組裝廠 4Q22 筆電出貨量約 3,250 萬台，已回到 2019 年疫情前單季的

出貨水準。經過疫情紅利帶來的 PC 需求已消退，目前也未見復甦徵兆，因此保守預

估 2023 年整體出貨量回到疫情前水準。主機板及顯示卡同樣受惠疫情同時更大幅受

惠挖礦帶來的價量提升，但隨著以太幣挖礦機制轉變需求退潮，後續僅剩電競因新產

品帶來的更迭消費性需求。因此研究處同樣保守看待 2023 年主機板及顯示卡出貨量

將持平於 2022 年。目前台灣下游組裝廠及品牌廠的展望，組裝廠對於 2023 年具有

明確成長機會的產業為伺服器，尤其以美系雲端伺服器需求帶動，PC 仍相對保守，預

期庫存調整至 2Q23。品牌廠認為主機板及顯示卡庫存調整落底時間為 3Q22，4Q22

及 1Q23 將有新系列產品帶動，待整體終端需求回升。 

推薦個股 

1. 嘉澤(TP 915￫1,030，15 X 2023EPS(F))：嘉澤 2023 年將受惠 Intel、AMD 伺

服器、桌機 CPU 新平台貢獻。Intel Sapphire Rapids Socket 2022 年 12 月開始

少量出貨，預計 1H23 小量滲透。全年而言，嘉澤供應比例將從 Whitley 

10%~15%，提升至 Sapphire Rapids 30%，再加上 ASP 因針腳數提高而增加，

預期貢獻營收大幅提升。AMD Genoa Socket 久違改款針腳數大幅提升同樣帶動

ASP 增加。兩大新平台同時採用 DDR5、PCIe5 規格升級，有利插槽產品同步升

級。伺服器產線為 2023 年主要成長動能，預期伺服器營收年增 35%~40%。另

外，原先預期桌機產品 2023 年營收因 PC 需求不振衰退，但即使出貨量量衰退，

在 Intel Alder Lake、Raptor Lake 及 AMD Zen4 平台擴大滲透下，產品單價仍

能支撐營收成長，因此上調桌機產品營收成長至雙位數。2023 年全年營收上調至

320.5 億元(+16.9% YoY)，毛利率 43.7%，營業利益 91.6 億元(+31.0% YoY)，

稅後淨利 73.2 億元(+15.8% YoY)，稅後 EPS 68.76 元(以現金增資前股本計算)。

因上調獲利預估，預期 2023 年將受惠伺服器逐季成長，上調本益比及目標價至

1,030 元(15 X 2023EPS(F))。 

 

圖八：Intel、AMD 及 ARM 架構伺服器 CPU 出貨量市佔率變化及預估 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Digitimes，永豐投顧研究處整理，Dec. 2022 
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2. 健策(TP 450，20 X 2023EPS(F))：健策 2H22 逐漸擴大散熱產品營收比重，其

中來自 Intel 桌機產品均熱片以及車用 IGBT 散熱模組貢獻。3Q22 散熱產品營收

比重已超過 5 成。預期 2023 年 Sapphire Rapids 伺服器 CPU 均熱片出貨，開

始擴大貢獻營收及獲利。另外，隨著電動車及車用電子趨勢，預期 IGBT 散熱模組

產品也將放量貢獻 2023 年全年營收表現。毛利率也有望受惠均熱片、IGBT 新產

品使得產品組合轉佳，有望持續成長。預估健策 2023 年營收 147.4 億元(+23.3% 

YoY)，毛利率 37.9%，營業利益 39.7 億元(+41.1% YoY)，稅後淨利 30.1 億元

(+19.2% YoY)，稅後 EPS 22.39 元。維持買進建議，目標價 450 元(20 X 2023F 

EPS)。 
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