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光隆(8916 TT)  
台灣股市︱傳產 

投 資 速 報 

買進-維持 目標價 NT$67 (潛在報酬+25.7%) 2023-02-22 

  

產品結構持續優化，未來評價面具提升空間  

◼  結論與建議  

光隆 1 月營收 5.18 億元，+7.9%MoM， -24.0%YoY，雖受農曆春節長假提

前影響，但營收仍呈現月增，主因成衣出貨動能持續回升，成衣部門的營

收達 3.13 億元，較上月成長 38.6%，研究部預估隨工作天數回升、成衣出

貨增加， 1Q23 營收年減幅有望收斂至低個位數。展望 2023 年，光隆成衣

訂單能見度已達 2Q23，新增 5 位客戶訂單將逐步放量貢獻營收，預估將至

少貢獻 1,000 萬美元的訂單。產能方面，越南廠今年規劃新增 8-10 條產線，

印尼新廠也已進入環評階段，預估 4Q23 可望投產，目標 4 年內將新廠的

營收規模提高至 4,000 萬美元。考量光隆今年擁有新產能、新客戶、新訂

單，且近年產品組合仍持續優化，毛利較高的成衣比重由過往的 30%，預

估今年將提升至逾  6  成比重，除獲利結構可望持續改善，未來評價面也具

有提升空間，預估 22/23 年營收 102.95/106.40 億元，EPS 6 .16/6. 7 4 元，

給予目標價 67 元 (約當 PER10x*Y23F EPS 元 )，投資建議為買進。  

 

◼  重點摘要  

光隆為台灣唯一掛牌之羽絨原料加工及寢具製造商  

公司成立於 1966 年，為國際知名羽絨原料加工製造商，並往下游成衣及家

居紡織品代工等業務發展，目前主要業務分為「成衣事業部」、「羽絨原料

事業部」、「家居紡織事業部」及「其他」等四大部門，其中成衣事業為公

司未來發展重心， 4Q22 營收佔比為成衣事業 59%、羽絨事業 13%、家紡

事業 23%、其它 6%。  

表一、光隆主要產品營收比重  

主要項目 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 

成衣事業 53% 41% 48% 54% 59% 54% 59% 

羽絨事業 21% 31% 23% 19% 22% 21% 13% 

家紡事業 19% 17% 23% 22% 15% 22% 23% 

其它 7% 11% 7% 4% 4% 3% 6% 

總計 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

資料來源：光隆、研究部整理， 2023/2  

  前次報告                 

日期 2022/10/26 

評等 買進 

目標價(元) 
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股價資訊   

收盤價(元) 53.30  

總市值(億元) 80.1  

股本(百萬) 1,503  

一年高/低價 63.8 / 41.55 

月成交均量(張) 678  

月成交均值(百萬) 35.6  

  

股價表現 & PE/PB   
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4Q22 受客戶交期遞延影響，惟全年營收及獲利仍創高  

光隆 4Q22 營收 21.42 億元， -33.3%QoQ， -1.7%YoY，營收衰退主要受羽

絨及家紡客戶進行庫存調整影響，要求交期往後遞延，加上 2021 年越南因

第四季封控結束，單季營收回升而拉高 2022 年的比較基期，但 4Q22 成衣

出貨約 12.68 億元，仍較 4Q21 成長約 22.6%，成衣佔整體營收比重也提

高至 59%。此外，過往在疫情之前，光隆成衣營收以秋冬及羽絨服飾為主，

出貨旺季落在 4-9 月，營運業績受淡旺季影響落差較大，因此公司近年積

極增加春夏服飾、擴充高階睡袋品項，其中睡袋屬於機能型，可用於高山、

極地等極端氣候，除 ASP 及毛利優於春夏服飾，交期上也較無限制，因此

光隆主要在 4Q-1Q 生產出貨，有助於分散產品類別及爭取新品牌客戶的訂

單，可望逐步淡化過往營運受季節性影響的情形。整體而言，預估光隆 4Q22

毛利率 19.0%，稅後淨利 1.17 億元， EPS 0.78 元，並預估光隆 2022 年營

收 102.95 億元，毛利率 17.3%，稅後淨利 9.26 億元， EPS 6.16 元，全年

營收及獲利仍創歷史新高。  

 

圖一、光隆各產品季節營運淡旺季  

 

資料來源：光隆、研究部整理， 2023/2  

 

訂單能見度達 2Q23，新增客戶訂單將逐步放量貢獻營收  

光隆 1 月營收 5.18 億元，+7.9%MoM， -24.0%YoY，雖受農曆春節長假提

前影響，但營收仍呈現月增，主因成衣出貨動能持續回升，成衣部門的營

收達 3.13 億元，較上月成長 38.6%，預期隨工作天數回升、成衣出貨增加，

1Q23 營收年減幅有望收斂至低個位數。展望 2023 年，公司表示既有成衣

客戶訂單展望約持平到小增，目前成衣訂單能見度已達 2Q23，今年成長動

能主要來自 2022 年新增的 5 位新品牌客戶，訂單將逐步放量貢獻營收，預

估將至少貢獻 1,000 萬美元的訂單，後續則觀察 2H23 消費復甦力道，營

收仍有上修空間存在。整體而言，預估光隆 2023 年營收 106.40 億元，毛

利率 18.2%，稅後淨利 10.14 億元， EPS 6.74 元。  
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產品結構持續優化，未來評價面具提升空間  

光隆近年由羽絨廠轉型為成衣廠的效益逐步顯現，毛利較高的成衣事業比

重由過往的 30%，預估 2023 年將提升至逾 6 成比重，公司表示未來也將

持續以成衣事業為發產重心，同時降低受原物料波動較大、且毛利較差的

羽絨事業體規模，目標為未來 5 年內將成衣比重提升至 7 成，其中會以高

毛利與高技術門檻的戶外機能服飾為發展主軸，光隆除獲利結構可望持續

改善，未來評價面也具有提升空間。此外，根據研調機構 Euromonitor 的

預估， 2020 年全球戶外服飾的市場規模約 281.4 億美元，預期至 2026 年

市場規模將提升至 455.67 億美元，2020-2026 年之 CAGR 將達 +8.3%，整

體產業深具發展潛力，而戶外機能服飾佔比的拉高，也可望持續帶動光隆

中長期的營運發展。  

圖二、全球戶外服飾市場規模及預估  (單位：百萬美元 )  

 

資料來源： Euromonitor、研究部整理， 2023/2  

 

印尼新廠預估 4Q23 投產，有助未來成衣比重持續提升  

在產能方面，目前光隆共有四座成衣廠，集中在南越地區，截至 2022 年底

自有產能約 66 條產線，外包產能約 28 條產線，未來越南廠規劃將擴充 20

條產線，每條產線年產值約 80-100 萬美金，將以每季 2-3 條產線的進度擴

增，預估 2023 年越南廠將新增 8-10 條產線。此外，公司也規劃於印尼透

過合資方式，建立第 2 座生產基地，預估最快 4Q23 可望投產，屆時將有

新的 Tier1 客戶加入，初期產能規模約 300 萬美元，公司目標為 4 年內將

新廠的營收規模提高至 4,000 萬美元，考量新廠學習曲線約需半年的時間，

預估至 2Q24 對營運將有較為顯著的貢獻，有助未來成衣比重持續提升。  

光隆除本業產品組合持續優化外，公司也持續盤點手上的非核心資產進行

活化，目前手上有 2 個案子，包含中壢廠出租案，若成功出租，月租金收

入落在 220-240 萬左右，以及華山微型建案，公司預計 4Q23 進行推案，

總銷面積約 443.5 坪，每坪售價約 110-120 萬，若順利完銷，總銷額約

5.4-5.7 億元，可望貢獻獲利約 1.1-1.3 億元，挹注未來營收成長動能。  
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 財務現況           ．     
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 籌碼分析           ．  
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基準日 2022/4/2 2021/4/2 2020/4/24

排名 股東姓名 持有張數 持股比率(%) 持股比率(%) 持股比率(%)

1 凱盛投資股份有限公司 14,873 9.94 9.95 9.97

2 歐立投資股份有限公司 12,699 8.48 8.49 8.5

3 富邦人壽保險股份有限公司 7,441 4.97 4.98 2.95

4 昱信投資股份有限公司 7,040 4.7 4.71 5.39

5 樹東企業股份有限公司 4,701 3.14 2.54 2.01

6 悅生投資有限公司 4,013 2.68 2.69 2.69

7 共同租賃股份有限公司 3,608 2.41 2.24 1.75

8 麗秋投資有限公司 3,162 2.11 2.46 2.12

9 皇祿投資股份有限公司 2,869 1.92 - -

10 中國信託商業銀行受光隆實業股份有限公司員工持股會信託財產專戶2,399 1.6 - -

前10大股東近三年持股比例變化

  

年月
董事及

其關係人

監察人及

其關係人

經理人及

其關係人

大股東經理人及

其關係人

內部人及

其關係人

202301 11.71 0 2.89 2.89 13.29

202212 11.38 0 2.88 2.88 12.95

202211 11.38 0 2.87 2.87 12.94

202210 11.38 0 2.86 2.86 12.94

202209 11.31 0 2.8 2.8 12.86

202208 11.33 0 2.76 2.76 12.83

202207 11.31 0 2.76 2.76 12.81

202206 11.31 0 2.76 2.76 12.81

202205 11.32 0 2.74 2.74 12.8

持股比例(%)

董事、監察人、經理人、內部人近9月持股比例變化
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 3Q22 4Q22F 1Q23F 2Q23F 3Q23F 2021 2022F 2023F 

營收(百萬元) 3,210 2,142 2,087 2,945 3,382 8,061 10,295 10,640 

QOQ(%) 13.3 (33.3) (2.6) 41.1 14.8 - - - 

YOY(%) 78.7 (1.7) (1.1) 4.0 5.3 (5.2) 27.7 3.4 

毛利率(%) 18.0 19.0 14.2 19.6 18.6 12.3 17.3 18.2 

營業利益率(%) 10.9 8.8 6.4 12.9 11.9 2.3 9.4 10.8 

稅後淨利(百萬元) 370 117 121 327 364 515 926 1,014 

QOQ(%) 25.6 (68.5) 3.7 171.0 11.1 - - - 

YOY(%) 3,167.5 (52.2) (16.9) 11.2 (1.6) 49.6 79.7 9.5 

EPS(元) 2.46 0.78 0.80 2.18 2.42 3.43 6.16 6.74 

EPS以股本150.3百萬股計算         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

評等說明  

1 )  買進 /Buy：我們對該評價個股未來展望正向，並預估於未來 12 個月投資期間，潛在上漲空間大於 15%  

2)  逢低買進 /Tra din g Buy：我們對該評價個股未來展望正向，並預估於未來 12 個月投資期間，潛在上漲空間介於 5~15%  

3)  中性 /Neutra l：我們對該評價個股未來展望持平，並預估於未來 12 個月投資期間，潛在上漲空間小於 5%  

4)  未評等 /N ot  Ra te d：至目前我們沒有足夠基本資料判斷該公司評等；或此期間康和與該公司有特定交易，基於規範或康

和政策，限制予該公司評等  

 

免責宣言 :  

本投資報告內容屬康和投資顧問股份有限公司版權所有，禁止任何形式之抄襲、引用或轉載。本研究報告所載內容，純屬

研究性質，所載述意見可隨時予以更改或撤回並不另行通知，僅提供康和集團內部同仁及客戶參考，文中所載資訊或任何

意見，不構成 (且不應解釋為 )在任何司法管轄區內，任何買賣有價證劵或其他投資標的之要約、招攬、邀請、宣傳、誘使，
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