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能源轉型契機、奧運運動商機

2023/12/07



1

| 永豐證券投資顧問股份有限公司 | 110年金管投顧新字第024號 | 本資料僅供參考，投資時應審慎評估 | 主講人：曾耀德

2024年：能源轉型契機、奧運運動商機、股息優勢企業

碳中和大趨勢、能源轉型大契機

重電設備內、外銷訂單暢旺

綠氫產業迎來高速成長機遇

運動品牌大廠競逐奧運商機

台灣代工廠具競爭優勢

(區域產能、多元產品、ESG)

原物料震盪築底、復甦

內外銷優勢企業獲利穩健
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碳中和之能源轉型契機

重電設備需求暢旺、氫能迎巨大機遇
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⚫ 台灣：台電、綠電政策推升台灣重電設備需求
台電「強韌電網計畫」與綠電（離岸風電與太陽能）佈建為國內業者帶來十年共3,200億元的設備商機，
另外半導體擴廠、工廠興建電路線的佈建也帶動重電設備需求。

能源轉型契機

資料來源：台電、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

太陽能併網帶動
重電設備商機再生能源

併網升壓站
(光+儲)

3,000*40%

台電
「強韌電網計畫」

5,600*40%

電氣化
(如電動車充電站)

台灣重電
設備商機

10年至少
(3,200億)

台電「電網強韌計劃」
10年5,645億

充電站帶動
重電設備商機
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資料來源：PTR( Power Technology Research Services)、Bloomberg、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

⚫ 美國：再生能源、電網更新、運輸部門電氣化→美國變壓器供不應求

能源轉型契機

全球變壓器需求顯著增長

美國電力及配電變壓器之交期

電力變壓器交期

配電變壓器交期

疫情前交期 目前交期

① 再生能源併網需求

③ 運輸部門電氣化EV充電設備安裝

② 發電、輸電、配電部門的需求

1970~2023年美國PPI指數~電力及特殊型變壓器價格指數
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資料來源：CMoney、各車廠、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

⚫ 國內重電設備產業寡占競爭態勢、內外銷訂單暢旺→獲利續揚

能源轉型契機

2010~2024年 重 電 設 備 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

士電 東元

中興電 華城

1,805 
2,100 

2,528 

3,286 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

+30%

1,956 

2,434 

1,967 

4,483 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

5,013 

6,413 

7,103 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

290

838 

2,069 

3,818 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

華城
35%

其它
65%

國內〖電力變壓器〗市占率

中興電
85%

其它
15%

國內高壓GIS市占率
(氣體絕緣開關設備)

國內〖低壓開關〗市占率

士電
55%

其它
45%
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資料來源： IEK、Hydrogen Council 、永豐投顧研究處整理，Dec. 2023 

⚫ 【氫】前景看俏:  生能友好、發電高效、儲運多元、應用廣泛
國際氫能委員會估計，至2050年，綠氫平均每年可減少約70億噸碳排放，減碳貢獻達20%。
未來10年全球對氫產業鏈投資上看3,000億美元，應用端約占40%，生產及輸儲則各占30%。

能源轉型契機

能源轉型：

• 綠能-再生能源、氫能
• 天然氣+CCUS
• 火力發電混氫燃燒
• 火力發電混氨燃燒
• 儲能

生態友好

轉換為電、熱
只排水，不排碳

發電高效

氫燃料電池
發電效率逾50%

應用廣泛

發電領域：氫能發電、燃料電池
交通領域：陸、海、空運
工業領域：鋼鐵、化工
建築領域：采暖、供熱

儲運多元
氣態、液態、固態
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資料來源：永豐投顧研究處整理，Dec. 2023 

⚫ 【氫】全球能源轉型發展策略藍圖：各國政府爭相佈局

能源轉型契機

美國 德國/歐洲 日本 韓國 中國

產業
現況

• 加氫站營運數54座

• 燃料電池車保有量14,979輛

• 製氫電解槽產能2 GW

• 加氫站營運數96座

• 燃料電池車保有量2,135輛

• 製氫電解槽產能2.8GW(歐洲)

• 加氫站營運數164座

• 燃料電池車保有量8,150輛

• 加氫站營運數168座

• 燃料電池車保有量29,369輛

• 工業用燃料電池1.5 GW

• 加氫站營運數245座

• 燃料電池車保有12,682輛

• 製氫電解槽產能7GW

政策
目標

潔淨氫能戰略路線圖

• DOE斥資80億美元建立區域
氫能中心，並投入10億美元
降低再生能源產氫成本，另
投5億美元於氫能設備生產及
健全供應鏈。

• 2025年建立200座加氫站，
2030年建成1,000座加氫站。

• 2030 年 境 內 綠 氫 產 量 達
1,000萬噸，2040年及2050
年分別達2,000及5,000萬噸。

• 2030年前生產潔淨氫能成本
降至1美元/kg(降低80%)。

• 2035年前達成零碳電力目標。

德國國家氫能戰略

• 投資90億歐元促進氫能生產
及使用，並著重於綠氫領域。

• 2030 年 國 內 電 解 氫 能 力 從
5GW提高至少10GW。

• 2028 年 前 改 造 及 新 建 超 過
1,800公里氫氣管道。

• 2025年擴展至400個加氫站。

歐盟氫能戰略

• 至2030年，歐盟建設氫能生
產、運輸、消費全產業鏈將
投資3,350~4,710億歐元。

• 至 2024 年 ， 電 解 槽 產 能 達
6GW，綠氫產能達100萬噸。

• 至 2030 年 ， 電 解 槽 產 能 達
40GW，綠氫產量超過1,000
萬噸。

氫能基本戰略2017

• 至2030年前，家用燃料電池
達530萬台、燃料電池車達
80 萬 輛 ， 燃 料 電 池 巴 士 達
1,200輛、加氫站900座、氫
氣生產達1,200萬噸、氫氣生
產成本降至30日圓/標準立方
米。

綠色成長戰略2020

• 至2050年前，每年氫氣消耗
量增加至約2,000萬噸(約占
日本國內產能20%)。

• 氫或氨占日本發電部門供應
量達10%、加氫站取代加油
站。

• 製氫成本降至20日圓/Nm3。

氫能經濟路線圖

• 政府投入424億韓元擴大氫
能交通運輸，目標2023底商
業化氫動力電車。

2040年目標

• 620萬輛氫燃料電池車
• 超過1,200座加氫站
• 工業用燃料電池達15GW
• 家用燃料電池達2.1W
• 氫氣年產量達526萬噸
• 價格降至3,000KRW/kg

2050年目標

• 三分之一終端能源供給來自
氫氣。

2025年目標

• 燃料電池車保有5萬輛
• 可再生能源製氫產量20萬噸/

年

2030年目標

• 加速發展綠氫製取、儲運及應
用、促進氫能燃料電池技術鏈
及氫燃料電池汽車產業鏈發展。

2035年目標

• 建構氫能產能體系、其中包含
交通、儲能、工業等領並提升
綠氫發電占比。

2060年目標

• 氫氣供應量超過1.3億噸
• 氫能占終端能源消費比重達

20%，其中綠氫占比超過80%。
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2024年傳產股投資展望

品牌廠商競逐奧運商機
台灣代工廠(成衣、製鞋)營運增溫
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資料來源：Bloomberg、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

⚫ 奧運年→運動品牌及代工廠營運添動能

巴黎奧運商機可期

最樸實、奢華的奧運

• 奧運2004、2008年與2012年當年，Nike營收成長率來到高水位，奧運有刺激買氣效應。

• 對代工廠而言，豐泰在2008年、2011年與2015年奧運前一年或當年營收成長率來到高點。

• 東京奧運受Covid19疫情衝擊延至2021年7月舉辦，對運動品牌廠及代工廠激勵有限。

• 2024年巴黎奧運為後疫情時代的第一次奧運舉辧，全面解封後，對運動品牌廠及代工廠營運
激勵效果值得期待。

1998年~2023年NIKE營收年增率趨勢 2002年~2023年豐泰營收年增率趨勢
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資料來源：Bloomberg、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

巴黎奧運商機可期 | ①美國零售銷售-(衣及鞋)韌性仍強 ②品牌廠庫存去化、營收升溫

2010~2024年運動品牌 季度庫存週轉天數

◼ NIKE 認為目前本身及市場的庫存都很健康 (數量上年減兩位數)。
◼ Adidas  3Q23庫存金額連續五季下滑,美國市場將持續去庫存
◼ Lulu   認為後續存貨增速將趨近於營收的增速。
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◼ 美國實質消費~服飾及鞋子 (10億美元) 維持相對高檔

◼ 美國居民薪資年增率AHE(%)

2018~2023年 美國實質消費-服飾及鞋子 (十億美元)
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* 2021~2023年美國實質消費結構性躍升

◼ NIKE      預期2024年(May 2024)營收展望成長(+5%)
◼ Adidas  預估2024年營收展望：1H24小幅成長,2H24成長顯著
◼ Lulu       預期2024年(Jan 2024)營收展望增長(+18%)

2013~2024年運動品牌 季度營收年增率
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Covid19歐美需求驟降

Covid19東亞工廠停工
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牌
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庫
存
調
整

+17%

2010~2024年 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

運動鞋代工 - 豐泰 鞋材-百和 成衣雙雄

資料來源：各廠商、CMoney、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

⚫ 台灣成衣、製鞋供應鏈訂單增溫：多元區域產能、多元產品佈局

巴黎奧運商機可期

+11%

12%
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2015~2022年聚陽產品營收比重趨勢

機能運動服

流行服

台灣成衣代工廠優化產品組合-獲利墊高台灣成衣代工廠：
已移出大陸產能
至東南亞

越南

65%

賴索托

20%

柬埔寨,10%

台灣,5%

2022年儒鴻區域產能

越南, 

41%

印尼,38%

柬埔寨

17%

菲律賓,2%中國,3%

2023年聚陽區域產能

越南及

柬埔寨, 

60%

中國

( 寧波,

安慶), 

40%

2021年申洲區域產能
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穩健股息之優勢廠商

原物料產業震盪築底、復甦
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⚫ 產業正向、優勢企業、價值佈局

原物料景氣震盪復甦

2021年原物料-跳空躍漲、2022年報價-大起大落、2023-2024年-震盪築底、復甦

【2021年 跳空躍漲】〔金屬、能源、SCFI漲不可抑〕需求復甦、供給制約 (Covid 19反覆、氣候異常、能耗雙控….)

【2022年 大起大落】〔農曆年後急漲〕①下游備料②俄烏戰爭 /〔五一長假後重挫〕①美元急升②需求驟軟;〔十一長假後築底〕①美元止升②大陸解封

【2023年 震盪築底】〔農曆反彈見高〕①大陸解封②下游備料 /〔五一長假回落〕①大陸需求欲振乏力;〔十一長假築底〕①美元墊高②旺季需求預期

【2024年 震盪復甦】 ①〔資金面中性〕美元指數區間 ②〔供需面中性〕需求漸復甦、供給有制約 ③ 〔庫存面中性〕庫存仍合理

石化 大陸水泥 條鋼 板鋼 大型油輪 散裝航運 貨櫃航運

上游油價有撐 大陸房市弱化 台灣房市有守 碳中和任重道遠 orderbook僅2% orderbook僅7% 2024年供過於求

下游景氣分化 2018-2020年榮景難返 營建核發建照轉跌 煉鋼煤鐵成本墊高 VLCC新船下水少 環保規範制約船速 orderbook達28%

EVA需求熱絡 2021-2022年腹背受敵 國內條鋼供需仍穩 國內板鋼需求疲軟 2024年供需緊俏 乾散貨運載需求穩 貨櫃運載需求不強

PVC供給制約 2023-2024年震盪築底 一貫廠具議價優勢 高爐廠國內獨占優勢 4Q-1Q傳統旺季 2024年供需健康 航商財務結構優化



14

| 永豐證券投資顧問股份有限公司 | 110年金管投顧新字第024號 | 本資料僅供參考，投資時應審慎評估 | 主講人：曾耀德

25 27 

21 

16 

23 

42 

18 

6 

14 

21 20 17 16 
15 

2 
3 3 1 

12 

9 
9 

0

10

20

30

40

50

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023F

0

15

30

45

Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-19 Jan-21 Jan-23

0

500

1,000

1,500

2,000

0

20

40

60

Jan-12 Nov-13 Sep-15 Jul-17 May-19 Mar-21 Jan-23

0

5

10

15

20

0

1,000

2,000

3,000

4,000

J-11 J-12 J-13 J-14 J-15 J-16 J-17 J-18 J-19 J-20 J-21 J-22 J-23 J-24

2001~2024年【大陸基建FAI】年增長趨勢 2011~2024年區域別 (大陸、美國、歐盟) 

日本工具機新接訂單趨勢

2011~2024年區域別(大陸、美國、台灣) 新屋開工趨勢 2011~2024年 (大陸、美國、歐盟) 汽車銷量趨勢

原物料需求弱復甦 | 汽車業復甦、基建FAI穩健、機械業落底、大陸房市弱勢

資料來源：CMoney、Bloomberg，永豐投顧研究處整理及預估， Dec. 2023

◼ 大陸 (十億日圓)
◼ 美國 (十億日圓)
◼ 歐盟 (十億日圓)

◼ 大陸 新屋開工面積(仟萬平方米)-左軸
◼ 美國 新屋開工數(仟戶)-右軸
◼ 國內 營建核發建照(十萬方米)-左軸

◼ 大陸汽車銷量(仟輛) / ◼ 歐盟區汽車銷量(仟輛)◼ 美國汽車銷量(年化百萬輛) /
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⚫ 景氣循環落底、股價評價低檔

原物料產業投資時機

原物料投資策略: 景氣循環、股價評價

① 原物料產業特性 【循環性】好三年、壞一年、【波動性】報價大起大落、【長假性】每逢長假必有轉折

② 台灣原物料股價區間震盪 【景氣峰谷的獲利強度及韌性】、【穩定一致股利政策】、【市值權重高】

③ 台灣原物料指數低點、高點 《過去20年》: (低點)→1.0~1.1X PBR ; ( 高點)→1.7~2.0X PBR

資料來源：Bloomberg、永豐投顧研究處整理及預估，
(報價UPDATE 至2023/11/03) ， Dec. 2023 

[2.2] Sep07

[1.02] Oct08

[1.93] July11

[1.08] Jan16 [1.00]Mar20

[1.67]May22

[1.13]Oct22

[1.20]Nov23
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2002 2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020 2021 2023 2024

2020年
Covid19

2015年
大陸熔斷

2022年
大陸強封城
FED猛升息

2008年 雷曼倒閉

2002~2024年台灣原物料指數-【股價/淨值 比例】趨勢
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62,053 

9,441 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

9,443 

5,861 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

240,386 

71,578 

89,877 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

+26%35,324 

27,084 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

+4%

2010~2024 年 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

水泥雙雄(台泥/亞泥) 台塑四寶

電爐廠-東鋼,豐興 高廠廠-中鋼

⚫ 條鋼電爐廠獲利有撐-供給面寡占+需求面仍穩

原物料產業獲利展望：2021躍增、2022~2023衰退、2024震盪復甦

資料來源：Bloomberg、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023

+50%

國內鋼筋需求衰退,唯仍有撐
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1989~2024年台灣營建核發建照及國內鋼筋需求量趨勢

━ 鋼筋表面消費量(萬公噸)-左軸

─ 核發建築物建造執照樓地板面積(百萬平方公尺)-右軸

2022年國內條鋼市場寡占競爭態勢

扁鋼
49%

槽鋼
57%

角鋼
61%

H型鋼
58%

◼ 豐興國內市佔率 ◼ 東鋼國內市佔率

國內電爐廠受惠營建核發建照2017~2022年連
續第六年增長激勵國內條鋼需求成長。

供給面國內條產業呈現寡占競爭態勢,對上游原
物(廢鋼)及下游客戶(營造業...)具議價力。

條鋼電爐廠獲利結構性墊高。



17

| 永豐證券投資顧問股份有限公司 | 110年金管投顧新字第024號 | 本資料僅供參考，投資時應審慎評估 | 主講人：曾耀德

514,793 

38,549 
3,201 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

獲
利
驟
降

103,343 
93,072 

(10,916) (7,296)

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

疫情過後，全球貨櫃運量成長趨緩

解封後，港口運作效率顯著提升

貨櫃航商大舉造船，orderbook 28%

2024~2025年全年貨櫃運力大幅增長

SCFI欲漲不易，貨櫃航商盈轉虧
持
續
虧
損

13,842 

15,170 

10,185 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

2010~2024年 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

遠洋貨櫃雙雄(長榮/陽明) 近洋貨櫃航商(萬海) 散裝航商(裕民/新興/慧洋)

疫情情間，貨櫃運送需求躍增

人流、物流，港口塞港的供給制約

SCFI貨櫃運價漲不可抑

造貨櫃航商空前絕後獲利。

⚫ 散裝航商獲利有撐-2024年散裝航運供需結構健康

原物料產業獲利展望：海運市場大起大落、波濤洶湧

資料來源：Bloomberg、
Alphaliner 、
永豐投顧研究處整理及預估，
Dec. 2023 

散裝船舶Orderbook僅7%,

運力供給有制約，乾散貨運載需求穩健

2024~2025年全球散裝航運供需健康

BDI指數相對有撐，航商有利可圖

散裝航商獲利穩健

+24%

2000~2024年全球貨櫃航運【供需結構】及【亞-美運價】運價趨勢
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1%

━  供給年增率
━  需求年增率
◼ BDI年均值

1998~2024年散裝航運【供需結構】及【BDI指數年均值】趨勢
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━  貨櫃運力供給年增率
━  貨櫃運量需求年增率
◼ SCFI 亞洲-美西航線年均價

(美元/FEU)

Sep 23 全球貨櫃船隊運力2,750萬TEU
2023年 預計新船下水259萬TEU
2024年 預計新船下水293萬TEU
2025後 預計仍有344萬TEU待交量
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穩健股息之優勢廠商

內、外銷優勢企業
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2008~2023年本土銀行【新逾放比】、【備抵呆帳覆蓋率】趨勢

2002~2023年本土銀行【稅前淨利】、【ROE】趨勢

907%

0.15%

◼ 新逾放比% (右軸)
━  備抵呆帳覆蓋率% (左軸)

25,731 

37,793 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

產
險
大
幅
理
貼
虧
損

53,998 

32,613 

58,892 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

2010~2024年 金 控 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

兆豐金 中信金

⚫ 資產品質良好、產業獲利創高 ; 台灣央行利率持穩、國內銀行存放利差有撐

國內銀行業獲利展望

資料來源：TEJ、中央銀行、永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023

2003~2023年【台、美基準利率】、【國內銀行存放利差】、【國內金融類股指數】趨勢

[1.19]
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2Q23
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━  台灣央行重貼現率
━  本國銀行存放款利差
━  台灣金融類股指數
━  美國聯邦基金利率

2011年以來,本國銀
行存放款利差平均
約1.36%

2023~2024年
獲利維持創高高檔

兆豐金資產品質優異,獲利能力佳

恒常性獲利逾250億元

2023~2024年
獲利維持創高高檔

2016年起購併台壽保
帶動獲利墊高

◼ 稅前盈餘 (億) -左軸
━   淨值報酬率% -右軸

3,919 3,813

[9.2%]
[8.5%]

2014年起本土銀行
獲利結構躍升 (皆逾3,000億)



20

| 永豐證券投資顧問股份有限公司 | 110年金管投顧新字第024號 | 本資料僅供參考，投資時應審慎評估 | 主講人：曾耀德

789

999 
906 

1,135 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

4,182 

(7,758)

5,782 6,037 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

認
列
產
險

大
幅
虧
損

688 

3,105 
3,218 

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F

2010~2024年 獲 利 趨 勢 (百萬元新台幣)

零組件AM-東陽 零組件OEM-胡連 成車廠~中華

⚫ 全球車市復甦、EV滲透率攀升→台廠切入優勢品牌供應鏈獲利續揚

資料來源：
CMoney、Bloomberg，
永豐投顧研究處整理及預估，
Dec. 2023

疫情期間，汽車晶片缺貨，AM市場運費高
漲、塞港、客戶遞延出貨，獲利大幅衰退

疫後需求回溫，AM北美客戶庫存回補

State farm擴大AM件賠付

高毛利AM比重攀升，獲利躍增創高

大陸車市溫和向上，胡連切入大陸自有品牌
車廠(比亞迪、長安、吉利汽車....)提升高附
加值的高壓、高頻產品，獲利結構性墊高

2022年起導入英國MG品牌

進軍中小型休旅車市場有成效

帶動獲利創高的結構性躍升

全球汽車產業展望
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2017~2025全球【新能源車滲透率】趨勢

◼ 中國
◼ 美國
◼ 歐洲
◼ 其他
━  全球EV滲透率

【右軸】全球新能源車銷量 (百萬輛)

【左軸】全球新能源車滲透率 (%)
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資料來源：CMoney、Bloomberg，永豐投顧研究處整理及預估，Dec. 2023 

2024年傳產族群投資展望 | 能源轉型投資契機、奧運運動商機、 內外銷高股息優勢企業

族群 產業 代號 個股
EPS(元) BV ROE 配息

產業趨勢、公司概況、競爭優勢
2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2024F

能源
轉型
契機

重電設備
變壓器

1519 華城 0.2 1.6 1.8 1.1 7.9 7.9 14.6 33 44% 3.0 

國內重電設備大廠(變壓器75%、配電盤11%、配電器材1%、工程承包5%)。外銷營收占比40%,、獲利
占50比%。台電電網強韌計劃、綠電升壓站、北美外銷是三大營運中期成長動能。外銷市場尤其是美國
受惠政府正進行電力基礎建設與電氣化建設,電力設備變壓器市場供不應求,賣方具備訂價優勢,在華城獲
利激增的重要推手。

電力設備
馬達

1504 東元 1.6 1.6 1.8 2.3 1.6 2.8 3.0 40 8% 2.0 
國內重電及家電製造大廠,目前馬達銷售國內市占20%,亦為國內前三大家電品牌廠商。三大營收比重(機
電系統54%、智慧能源20%、智慧生活20%)。 受惠各國節能減碳帶動電氣化、節能商機,東元的中高壓
機電產品需求暢旺(目前大馬達能見度達1H24,應用在北美輸油管的E-skid 訂單可望3~4年)。

奧運
運動
商機

運動
製鞋代工

9910 豐泰 7.9 8.5 5.5 5.2 10.1 6.0 7.0 26 27% 4.0 
NIKE 數位轉型、科技賣鞋引領潮流(Going Digital 、Direct )。豐泰90%營收來自NIKE,Jordan鞋即為
豐泰代工生產。NIKE庫存逐漸去化,且預期2024年水財測年度(May2024)營收可望成長5%。預期相關
國內供應鏈未來訂單將漸入佳境,呈現溫和成長態勢。

成衣代工
機能服

1476 儒鴻 16.0 15.7 15.5 18.8 26.8 19.5 22.5 80 24% 13.0 
核心競爭優勢①技術領先之織布、染整、成衣垂直整合廠②提供客戶一次性購足及ODM服務③客戶多元
化(品牌客戶NIKE、Lululemon...)。在品牌大廠集中供應鏈、移出中國製造、關注ESG趨勢下,台廠將受
惠。主要客戶去庫存見效,預期2H23~1H24營運可望逐漸復甦。

運動
成衣代工

1477 聚陽 7.2 8.7 9.4 11.0 14.5 15.7 17.5 70 16% 13.0 
核心競爭優勢為:優秀管理能力(5+1跨國產品及多類型成衣品項)、提供客戶一站式採購的高附加價值服
務、垂直整合能力。主要客戶包括:Target、Gap、GU、Kohl's等。2023年急單短單挹注營運高位有撐。
2024年在美系客戶庫存調整接近尾聲,印尼及孟加拉廠新增產能貢獻帶動下,獲利可望續揚。

內外銷
高股息

優勢企業

原物料
散裝航運

2606 裕民 2.0 1.9 1.0 5.8 5.2 3.1 3.6 40 8% 2.0 
國內最大散裝航商(自有(含合資)舶艘-VLOC+2、海岬型+23、巴拿馬型+17、超級極限型+8、水泥船
+5、油輪+4、其餘+6),裕民之90%船舶符合含CII評等(節能環保)規定C級以上。全球散裝輪orderbook
占現有運力僅7.4%,2023~2024年散裝輪供需結構健康。

原物料
條鋼電爐

2006 東鋼 0.9 1.6 3.4 8.1 5.5 5.6 4.9 42 13% 3.0 
國內最大電爐廠,鋼胚產能330萬噸。國內鋼筋及H型鋼市占18%、65%。2023年國內營建核發建照在連
續六年增長後回落,唯國內房市緩中有守將支撐國內條鋼需求量,且國內鋼筋庫存處低檔水準,東鋼H型鋼國
內市占60%的寡占競爭態勢有報價及獲利支撐。

內銷
銀行金控

2891
中信

金
1.8 2.1 2.1 2.7 1.6 3.3 3.1 24 13% 1.2 

2023年中信金預估獲利創高:①銀行獲利穩健②台壽保受惠台幣貶值及外匯價格變動準備金挹注,產險回
沖利益。中信銀資產品質良好:2Q23逾放比0.49%、Coverage Ratio 為334%。台壽保2Q23之RBC為
289%,資產規模1.95兆元,避險後投資報酬率扣除負債成本仍呈正利差。

內銷
國內整車

2204 中華 3.1 (3.0) 6.8 9.2 (12.8) 10.7 11.5 65 17% 5.5 
國內各式車款之汽車製造商,2022年開始導入MG品牌,正式進軍中小型休旅車市場。MG品牌主打超值滿
配持續滲透台灣車市,而商用車在新改款車款加入後可望回升。2024~2025年將有稅盾效益(僅5%稅率)。
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