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宏遠證券 宏遠投顧 宏遠證創投

工具機、美國房市、製鞋
高球、健身器材與自行車

產業暨個股推薦報告

宏遠投顧母公司宏遠證券為
證券櫃檯買賣中心掛牌交易公司(代碼6015)

報告人：洪國峰
日期：2023.02.08
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產業投資總結

產業別
景氣趨勢概況

看好個股
1Q23 2Q23 2023年

工具機 → → → -

美國房市 → → → -

製鞋 → → ↗ 鈺齊KY

高爾夫 ↗ → → 復盛

健身器材 → ↗ ↗ 喬山

自行車 → → ↗ 美利達
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台灣機械2022年全年出口機種統計表

資料來源：台灣機械同業公會

 台灣2021年機械出口金額合計331.38億美元，YoY+27.0%，其中電子設備出
口 金 額 48.34 億 美 元 ， YoY+37.2% 、 工 具 機 出 口 金 額 27.83 億 美 元 ，
YoY+29.1%、工具機零組件出口金額12.48億美元，YoY+41.6%。

 台灣2022年機械出口金額合計348.13億美元，YoY+5.1%，其中電子設備出
口金額50.84億美元，YoY+5.2%、工具機出口金額30.23億美元，YoY+8.6%
、工具機零組件出口金額11.99億美元，YoY-3.9%。
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台灣機械2022年全年出口地區統計表

資料來源：台灣機械同業公會

 台灣2021年機械出口金額合計331.38億美元，YoY+27.0%，其中中國大陸出
口金額102.27億美元，YoY+30.7%、美國出口金額73.55億美元，YoY+25.8%
、日本出口金額20.59億美元，YoY+18.4%。

 台灣2022年機械出口金額合計348.13億美元，YoY+5.1%，其中中國大陸出口
金額90.00億美元，YoY-12.0%、美國出口金額89.04億美元，YoY+21.1%、日
本出口金額21.28億美元，YoY+3.5%。
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製造業PMI&工具機短評

資料來源：宏遠投顧整理

 全球各地12月PMI皆在50以下。
 觀察台灣12月PMI在43.7，較上月43.9下滑；中國官方11月PMI 47，較上月

48下滑；中國財金10月PMI 49較上月49.4下滑。
 觀察歐洲12月PMI在47.8，較上月47.1回升；美國芝加哥11月PMI 44.9，較

上月37.2下滑。
 在全球經濟呈現下修風險，工具機為資本財，為企業資本支出首先下修目標，

因此整體工具機族群建議中性看待。
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美國房市概況

資料來源：宏遠投顧整理

 手工具機以動力來源包括電動工具與氣動工具，電動手工具包括砂光機、磨光機、
刨木機、圓鋸機等；氣動手工具包括打釘槍、鑽孔機等。國內手工具廠商應用市場
為北美地區為主，美國房市與手具機廠商營運相關程度高。

 美國2021年新屋開工數1921萬戶，YoY+14.6%；2021年新屋銷售925萬戶，YoY-
6.8%，2022年新屋開工數1866萬戶，YoY-3.1%；2022年新屋銷售771萬戶，
YoY-16.5%，新屋銷售呈現衰退，主要原因為利率調升對買氣造成衝擊，恐不利美
國房市相關個股，因此整體美國房市概念股中性看待。
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NIKE財報評析-1
 Nike 12/20/2022公告2Q23營收133.15億美元(09/2022~11/2022)

，YoY+17%，毛利率42.9%，較去年同期45.9%減少3個百分點。稅
後淨利13.31億美元，YoY-0.4%，稅後EPS0.85美元，與去年同期
0.84美元相近。

 毛利率自45.9%降至42.9%。主要原因在於Nike降價促銷，加上高昂
的運輸成本和強勢美元打壓，導致毛利率下滑。

 就區域來看，2Q23北美地區營收58.3億美元，年增30%；EMEA(歐
洲、中東及非洲)營收34.89億美元，年增11%；大中華區營收金額
17.88億美元，年減3%；及APLA(亞太與拉美)營收金額15.99億美元
，年增19%。

 NIKE, 2Q23庫存93億美元，比上年同期(65億美元)增加43%，比上季
(97億美元)減少4%。公司表示存貨較去年同期高主因在於去年供應鏈
中斷，基較較低且較高的投入成本所致，但有信心未來三個季度庫存
餘額將會連續改善。

 Nike 2023年財測(06/2022~05/2023)營收成長11~13%，毛利率落
在43.5~44%。
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NIKE財報評析-2
 就產品別來看，2Q23鞋類營收金額85.04億美元，YoY+25%，其中北美地區

鞋 類 營 收 39.63 億 美 元 ， YoY+39% ； EMEA(歐洲、中東及非洲) 鞋 類 營 收
20.63億美元，YoY+14%；大中華鞋類營收13.7億美元，YoY+11%；APLA(
亞太與拉美)鞋類營收11.08億美元，YoY+25%。

 2Q23服飾營收金額37.94億美元，YoY+4%，其中北美地區服飾營收16.85億
美 元 ， YoY+14% ； EMEA(歐洲、中東及非洲) 服 飾 類 營 收 12.81 億 美 元 ，
YoY+7%；大中華服飾營收3.93億美元，YoY-30%；APLA(亞太與拉美)服飾
營收4.35億美元，YoY+8%。
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Adidas財報評析-1
 Adidas 11/09/2022公告3Q22財報：營收金額64.08億歐元，YoY+11%，毛

利率49.1%，較3Q21減少1pp，營業利益5.64億歐元，YoY-16%，稅後淨利
3.47億歐元，YoY-64%，稅後EPS 0.34歐元，低於去年同期2.34歐元。

 Adidas 三度下修2022年全年營收成長為2~3%(前次預估值為6~9%)，毛利率
由先前預估值49~50%下修至47%，營業利益率由先前的4%下修至2.5%。持
續營運部門的淨利將約為 2.5 億歐元，低於 10 月 20 日所設定的約 5 億歐元
目標。
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Adidas財報評析-2
 觀察各地區3Q22營收情況：EMEA(歐洲、中東及非洲地區)營收24.63億歐元，

YoY+10%；北美地區營收17.5億歐元，YoY+25%；大中華區營收9.37億歐元
，YoY-19%；亞太地區營收5.79億歐元，YoY+15%；拉丁美洲地區營收6.33
億歐元，YoY+56%。

 觀察3Q22營收結構，鞋類產品35.29億歐元，YoY+17%；服飾營收24.55億歐
元，YoY+3.0%；配件和裝備的營收4.24億歐元，YoY+24%。
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美國2021年打球人次成長5.5%
 根據美國高球協會統計2021 年增加了大約 2500 萬輪比賽，年增率5.5%。其

中成長主因在於：1，與大流行之前相比，許多高爾夫球手繼續擁有更多的日程
安排靈活性，因此下午的發球檯仍然被填滿。2，雖然2021年天氣不像2020年
那樣“對高爾夫友好”，但也不算太糟糕。3，自2020年開始，高球運動已經
吸引了許多新的和回歸的高爾夫球手(尤其是年輕族群與女性人口)。
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美國2022年打球人次衰退3.7%
 美國高爾夫球1~12月打球人次年增率分別-12.2%，13.0%，-14.3%，-

12.9%，-6.8%，2.7%，2.5%，3.9%，-1.7%，-1.1%，-9.5%與-26.1%，
合計2022年打球人數衰退3.7%。

 回顧2021年，美國高爾夫打球人次比歷史上任何一年都多，2022年雖然衰退
3.7%，但仍然是有記錄的前四年之一。
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美國上市高爾夫球公司營運概況-產品別
 Callaway 2021年球具營收金額12.29億美元，YoY+25%。其他週邊產品營收

金額8.17億美元，YoY+35%。Callaway 1Q~3Q22球具營收金額12.17億美元，
YoY+13.9%；其他週邊產品營收金額7.88億美元，YoY+30.9%。

 Titleist 2021年球具營收金額5.52億美元，YoY+32%。Titleist 2021年高爾夫
球營收金額6.68億美元，YoY+32%。Titleist 1Q~3Q22球具營收金額4.79億
美元，YoY+7.8%；高爾夫球營收金5.46億美元，YoY+0.6%。
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Callaway持續微調2022年全年營收展望
 Callaway 在2Q22財報公告時，預估2022年全年營收在39.45~39.7

億美元，年增率25.9~26.7%，EBITAD 5.55~5.65億元。

 Callaway在3Q22財報公告時，預估2022年全年營收在39.65~39.85
億美元，年增率26.6~27.2%，EBITAD 5.6~5.70億元。
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Titleist微調2022年全年營收展望
 Titleist 在2Q22財報公告時，預估2022年全年營收在22.00~22.50億美元，

年增率2.4~4.8%，EBITAD 3.25~3.45億元，年增率-0.9~5.2%。

 。

 Titleist 在3Q22財報公告時，預估2022年全年營收在22.25~22.50億美元，
年增率3.6~4.8%，EBITAD 3.25~3.35億元，年增率-0.9~2.15%。
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星球健身財報評析
 星球健身11/08/2022公佈3Q22財報(07~09/2022)：營收金額2.44億美元，

YoY+58.4%，稅後淨利0.27億美元，YoY+54.3%，稅後EPS 0.32美元，優於
去年同期0.21美元。1Q~3Q22營收金額6.56億美元，YoY+62.5%，稅後淨利
0.66億美元，YoY+77.4%，稅後EPS 0.78美元。

 觀察2019~2020年，單季營收高峰為2Q19的1.82億美元，谷底為2Q20的0.4
億美元，1Q22~3Q22營收分別為1.87億美元，2.24億美元與2.44億美元，上
述顯示，美國健身房營運已回至疫情前水準。
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Peloton財報評析
 Peloton 02/01/2023公佈2Q23財

報(10~11/2022)：營收金額7.93
億美元，YoY-30.1%，稅後虧損
3.35億美元，相較去年同期虧損
4.39億美元呈現虧損縮小。

 Peloton 1H23(06~12/2022)營收
金額14.09億美元，YoY-27.3%，
稅後虧損7.41億美元，相較去年同
期虧損8.1億美元呈現虧損縮小。

 Peloton 預期3Q23(01~03/2023)
營收金額6.9~7.15億美元，高於
6 . 8 9 億 美 元 的 預 期 。 並 重 申 到
2023財年末期將實現盈虧兩平的
自由現金流目標。
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E-Bike 2022~2028年年複合成長率8.6%

資料來源：台灣自行車輸出業同業公會

 2021年受到缺料與運輸不順影響，全球E-Bike市場規模249億美元，年
增率-0.4%。

 預期2022年在缺料與運輸問題稍微舒緩，預估2022年E-Bike市場規模
273億美元，年增率9.64%。

 預估2022~2028年E-Bike 市場規模年複合成長率8.6%
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台灣自行車歷年出口概況

資料來源：台灣自行車輸出業同業公會

 台灣2017~2019年自行車整車出口量落在212.5~237萬台之間，平均單價落
在560~668美元之間。2020年出口量受疫情影響，出貨量僅170萬台

 台灣2017~2020年電動自行車出口量呈現逐年成長，分別為18.1萬台，28.6萬
台，64.4萬台與76萬台，呈現逐年成長。

 台灣2017~2020年電動自行車出貨單價呈現逐年成長，分別為1,364美元，
1,319美元，1,339美元與1298美元，2021年平均單價落在1,331美元。

 台灣2022年電動輔助自行車出口值15.53億美元，YoY+18.2%。

台灣整車 年 年

千台

美元

出口值(百萬美元)

台灣電動自行車 年 年

千台

美元

2020 (%) 2021 (%) 2022 (%)
( ) 1,699 -23.1% 1,987 16.9% 1,954 -1.6%

( ) 646.24 -3.3% 661.5 2.4% 827.73 25.1%
1,098 -25.7% 1,314 19.7% 1,618 23.1%

2020 (%) 2021 (%) 2022 (%)
( ) 760 165.4% 987 29.8% 1,037 5.1%

( ) 1,298 -1.5% 1,331 2.5% 1,497 12.5%
( ) 987 161.4% 1,314 33.1% 1,553 18.2%

年增率 年增率 年增率

出貨量

年增率 年增率 年增率

出貨量

出口值 百萬美元

年

年

出貨單價

出貨單價
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喬山(1736)：買進，目標價99元
 預估2022年全年稅後EPS 1.65元，預計配發現金股利0.8元。

 喬山2023年在商用健身器材持續成長，加上生產效率提升與高毛利的商用健身
器材比重提升因素，且運費下滑等有利因素，帶動本業獲利成長。預估喬山
2 0 2 3 年 營 收 金 額 3 7 8 億 元 ， Yo Y + 11.7% ， 預 估 稅 後 盈 餘 1 6.69 億 元 ，
YoY+232.5%，預估稅後EPS 5.50元。

 投資建議：買進，目標價99元。 (18X 2023年稅後EPS)

30,779 7,527 6,567 8,029 11,712 33,835 6,631 8,750 9,398 13,021 37,800 

13,906 3,140 2,636 3,497 5,515 14,788 3,187 4,160 4,550 6,246 18,143 

13,752 3,315 3,386 3,613 4,242 14,557 3,153 4,063 3,979 4,824 16,018 

154 -175 -751 -115 1,273 231 34 97 571 1,422 2,125 

10 276 213 126 -399 216 -20 124 27 -37 94 

164 101 -538 10 874 447 14 221 598 1,385 2,219 

38 82 -410 223 607 502 13 166 452 1,039 1,669 

 EPS 0.54 0.33 0.03 2.88 1.47 0.05 0.73 1.97 4.56 7.31 

 EPS 0.13 0.27 0.74 2.00 1.65 0.04 0.55 1.49 3.42 5.50 

3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 

 % 0.79 0.97 2.77 7.20 6.26 0.14 1.83 4.90 10.74 17.61 

27.93 29.09 

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

26.67 27.78 29.78 29.78 29.82 30.37 31.86 35.28 35.28 

 % 45.18 41.72 40.14 43.56 47.09 43.71 48.06 47.54 48.42 47.97 48.00 

 % 0.50 -2.33 -11.43 -1.44 10.87 0.68 0.51 1.11 6.08 10.92 5.62 

 % -83.22 -4.49 -9.54 8.32 7.33 173.03 -7.25 2.32 3.84 4.27 396.49 

 % 0.53 1.34 -8.19 0.13 7.46 1.32 0.21 2.53 6.37 10.64 5.87 

 % 0.12 1.09 -6.25 2.78 5.18 1.48 0.19 1.90 4.81 7.98 4.42 

-1.78 

-1.36 

-4.68 
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復盛(6670)：買進，目標價284元
 預估2022年稅後EPS 36.50元，預計配發現金股利22元，現金殖利率10%。

 復盛2023年在高爾夫球原有客戶調整庫存因素，導致本業營運 呈現衰退，加上
2022年業外匯兌利益墊高基期，預期2023年整體獲利將呈現衰退，但本益比
仍屬偏低水準。宏遠預估復盛2023年營收金額280.00億元，YoY-16.9%，預
估稅後盈餘33.8億元，YoY-29.3%，預估稅後EPS 25.80元。

 投資建議：買進，目標價284元。 (11X 2023年稅後EPS)

23,215 8,089 8,367 8,044 9,182 33,682 6,621 6,265 7,075 8,039 28,000 

5,469 1,858 2,099 2,037 2,444 8,438 1,640 1,542 1,790 2,037 7,009 

2,329 644 647 708 727 2,726 607 598 618 642 2,466 

3,140 1,214 1,452 1,329 1,717 5,713 1,033 944 1,172 1,395 4,543 

56 122 365 452 -250 689 18 50 -15 7 60 

3,196 1,337 1,816 1,782 1,467 6,401 1,051 994 1,157 1,402 4,603 

2,363 994 1,348 1,354 1,086 4,782 782 745 833 1,020 3,380 

 EPS 24.39 10.20 13.86 13.60 11.20 48.85 8.02 7.59 8.83 10.70 35.13 

 EPS 18.03 7.59 10.29 10.34 8.28 36.50 5.97 5.69 6.36 7.79 25.80 

1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 

 % 34.78 12.73 14.95 15.13 10.44 53.25 6.81 6.08 6.40 7.37 26.65 

59.61 68.83 

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

68.35 79.37 87.65 87.65 93.62 99.31 105.67 113.45 113.45 

 % 23.56 22.97 25.09 25.33 26.62 25.05 24.77 24.61 25.30 25.34 25.03 

 % 13.53 15.01 17.35 16.53 18.70 16.96 15.60 15.07 16.56 17.35 16.23 

 % 116.75 2.92 5.19 0.44 -6.17 100.28 -0.10 -0.01 0.48 1.09 -28.09 

 % 13.77 16.52 21.71 22.15 15.98 19.01 15.87 15.86 16.35 17.43 16.44 

 % 10.18 12.29 16.11 16.84 11.82 14.20 11.81 11.90 11.77 12.69 12.07 
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鈺齊-KY(9802)：買進，目標價179元
 公告2022年稅後EPS 17.87元。

 鈺齊2023年各廠區新產能持續開出，新品牌訂單也持穩增加，在正向循環與規
模經濟效益擴大，逐漸拉升整體營運規模，惟2022年匯兌利益墊高基期，導致
獲利小幅衰退。宏遠預估鈺齊2023年營收金額258億元，YoY+6.7%，預估稅
後盈餘32.67億元，YoY-3.8%，預估稅後EPS 17.00元。

 投資建議：買進，目標價179元。 (10.5X 2023年稅後EPS)

15,544 4,527 6,200 7,238 6,216 24,181 6,124 6,471 6,525 6,680 25,800 

2,804 981 1,397 1,755 1,454 5,586 1,373 1,505 1,556 1,575 6,009 

1,334 345 418 518 457 1,737 442 464 466 469 1,841 

1,470 636 979 1,237 997 3,849 931 1,041 1,091 1,106 4,168 

-80 56 253 401 -180 530 2 62 8 -52 20 

1,390 691 1,232 1,638 817 4,378 933 1,103 1,099 1,054 4,188 

1,185 543 954 1,296 602 3,396 727 860 857 822 3,267 

 EPS 7.46 3.73 6.53 8.65 4.30 23.04 4.85 5.74 5.72 5.49 21.80 

 EPS 6.40 2.93 5.06 6.84 3.17 17.87 3.79 4.48 4.46 4.28 17.00 

1,862 1,862 1,894 1,900 1,900 1,900 1,921 1,921 1,921 1,921 1,921 

 % 13.81 6.04 10.32 12.23 4.88 33.48 5.56 6.23 5.84 5.30 22.93 

48.47 49.03

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

 55.93 64.90 68.07 68.07 71.85 76.33 80.79 85.07 85.07 

 % 18.04 21.66 22.54 24.24 23.38 23.10 22.42 23.26 23.85 23.58 23.29 

 % 9.46 14.04 15.80 17.09 16.04 15.92 15.19 16.08 16.71 16.56 16.16 

 % 32.47 4.76 4.61 2.76 -9.49 215.09 2.08 1.81 -0.20 -1.05 -4.35 

 % 8.94 15.27 19.87 22.63 13.14 18.11 15.23 17.04 16.84 15.78 16.23 

 % 7.62 12.00 15.39 17.90 9.69 14.04 11.88 13.29 13.13 12.31 12.66 
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美利達(9914)：買進，目標價252元
 預估2022年稅後EPS 13元，預計配發現金股利7.5元，現金殖利率3.9%。

 美利達2023年在電動自行車成長態勢儼然成型，將有助電動自行車出貨持續成
長，業外獲利方面在轉投資收益增加，但在匯兌收益交互抵銷下，預期整體獲
利呈現小幅成長。預估美利達2023年營收金額396.3億元，YoY+12.6%，預估
稅後盈餘41.85億元，YoY+7.6%，預估稅後EPS 14.00元。

 投資建議：買進，目標價252元。 (18X 2023年稅後EPS)

29,391 8,156 8,809 9,428 10,530 36,922 8,929 10,105 10,983 9,613 39,630 

4,087 1,208 1,505 1,740 1,521 5,974 1,327 1,610 1,797 1,550 6,284 

2,311 597 579 523 593 2,291 661 704 735 686 2,787 

1,589 562 774 952 928 3,217 666 906 1,062 864 3,497 

4,615 1,009 519 276 115 1,918 250 520 720 610 2,100 

6,205 1,571 1,293 1,228 1,043 5,135 916 1,426 1,782 1,474 5,597 

4,650 1,207 953 924 803 3,888 704 1,008 1,345 1,128 4,185 

 EPS 20.75 5.25 4.32 4.11 3.49 17.17 3.06 4.77 5.96 4.93 18.72 

 EPS 15.55 4.04 3.19 3.09 2.69 13.00 2.35 3.37 4.50 3.77 14.00 

2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 

 % 28.60 6.80 4.84 4.94 3.87 20.45 3.26 4.53 5.78 4.58 18.16 

59.38 65.91 62.58 

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

69.41 72.10 72.10 74.45 77.82 82.32 86.09 86.09 

 % 13.91 14.81 17.08 18.46 14.44 16.18 14.86 15.93 16.36 16.12 15.86 

 % 5.41 6.89 8.79 10.10 8.82 8.71 7.45 8.97 9.67 8.99 8.82 

 % 18.39 0.00 -0.18 -0.05 -1.00 -17.25 0.00 0.00 0.00 0.00 9.01 

 % 21.11 19.26 14.68 13.02 9.91 13.91 10.25 14.11 16.22 15.33 14.12 

 % 15.82 14.80 10.82 9.81 7.63 10.53 7.88 9.98 12.25 11.73 10.56 
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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。


