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元大觀點 

  航太交機下修，軍工需求仍高，4Q23 營收因缺料估季減中個位數。 

  

中國汽車補貼帶動自主品牌銷量，胡連 3Q23 營收季增 17%且估延續至

4Q23。其餘電器、IT 與自動化需求弱， 4Q23 營收估季減低個位數。  

  特化產業因美系客戶拉貨動能下滑及終端需求不振，保守看待後市。 

供料影響民用航太交機下滑，然國防需求仍維持高檔 

3Q23 受波音交機量下修使駐龍營收季減 1%，毛利率受匯率挹注季增 0.2 個

百分點，EPS 1.9 元，季增 17.4%。國防飛機保修業務需求大增使漢翔營收

季增 5%，毛利率受物料成本上揚季減 2.6 個百分點至 9.8%。千附精密在飛

彈需求業務增加下使整體營收季增 6.4%，毛利率受惠產品組合轉佳季增 8.5

個百分點。4Q23 預期民用航太因缺料使營收季減中個位數，國防業務受戰

爭持續估維持高檔，整體產業營收估季減中個位數，EPS 在缺料與物料成本

上揚下估季減低雙位數。1Q24估在工作天數影響下，營收季減中個位數。 

4Q23 中國自主品牌銷量強勁帶動連結器需求 

受中國汽車補貼政策刺激，3Q23 中國自主品牌乘用車銷量季增 18%使胡連

3Q 營收季增 19%，預期 4Q23 在補貼政策、旺季效應及客戶預示量逐月提

高下，估胡連營收季增 16%至 21.9 億元，1Q24 為傳統汽車淡季，估營收

季減 17%。貿聯 4Q23 電器部門因客戶於 2、3Q 積極拉貨，庫存待消化使

近期成長放緩，汽車部門因市佔率流失仍較為保守，工業自動化及 IT 周邊

商品需求持續不振，僅 HPC 成長較為強勁，整體估 4Q23 營收 128 億，季

減 3%，1Q24 營收季持平。信邦交流 NACS 充電槍線 11 月開始出貨，預期

4Q23 汽車部門營收季增 4%，其餘業務受淡季影響需求轉弱，估綠能、工

業、醫療、通訊部門營收皆將季減，估整體營收 78.97 億元，季減 4%。 

特化 4Q23 需求較平淡，氟素設備 1Q24 重啟拉貨緩 

2H23 台、美氟素設備需求仍平淡，中國需求則較佳，估上品 4Q23 營收

12.9 億元，季增 5%，中國廠稼動率仍滿載，彰濱廠則維持約 70-75%。美

系客戶估於 1Q24 重啟拉貨帶動整上品體營收季增 8%至 14 億元。3Q23 基

礎化學品中的化工產品 PHBA、DCHA、CHA 稼動率仍處低檔，且越南材料、

氣體廠及 N2O 廠等新產能稼動率上升不如預期，使三福化營收季減 4%。

4Q23 整體營運仍趨於平淡，基礎化學品受化工產品需求依舊疲弱，氣體新

產能稼動率也難大幅提升，但因 TMAH 工程將於年尾集中認列款項約 1 億，

預期 4Q23 營收可季增高個位數，1Q24 則為淡季，估營收季減中個位數。 

報告內文個股資訊 

產業 公司 代碼 評等 目標價 

連結器 胡連 6279 TT 買進 187 

連結器 信邦 3023 TT 買進 350 

電子業 光寶科 2301 TT 買進 159 

電子業 台達電 2308 TT 買進 333 

特化 上品 4770 TT 買進 375 

航太 漢翔 2634 TT 買進 66 

航太 駐龍 4572 TT 買進 214 

航太 千附精密 6829 TT 買進 162 
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推薦個股匯總  

連接器產業 – 4Q23 中國自主品牌銷量強勁 

受中國汽車補貼政策刺激，3Q23 中國自主品牌乘用車銷量季增 18%/年增 19%，銷量暢旺，使胡

連 3Q 營收季增 19%。預期汽車補貼政策於 4Q 旺季持續發酵，中國自主品牌銷售維持高檔，且客

戶預示量逐月提高，較去年成長 20%，估 4Q23 中國營收季增 18%/年增 11%，可望帶動 4Q23

整體營收季增 16%至 21.9 億元，毛利率在稼動率持續提升及銅價持穩下，預估將季增 1.4 ppts 至

33.8%，帶動營業利益季增 29%/年增 20%至 4.1 億元，估 4Q23 EPS 3.2 元，季增 9%/年增 38%。

1Q24 則為傳統汽車淡季，估營收季減 17%。貿聯 4Q23 電器部門因客戶於 2、3Q 積極拉貨，庫

存尚待消化，近期成長將放緩，汽車部門儘管電動車主要客戶銷量成長，但因市佔率流失，仍較為

保守，工業自動化及 IT 周邊商品需求則持續不振，僅 HPC 成長動能較為強勁，整體而言，估

4Q23 營收 128 億，季減 3%，毛利率部分，預估持穩於 26.2%，使營業利益季減 6%至 13.3 億元，

業外因公司陸續償還長、短期負債，預期 4Q23 財務成本將較前一季縮減，預估 4Q23 稀釋後 EPS 

4.99 元，季增 10%/年減 17%。1Q24 估營收季持平。信邦交流 NACS 充電槍線 11 月開始出貨，

預期 4Q23 汽車部門營收將季增 4%，其餘業務受淡季影響需求轉弱，壓抑 4Q23 營收動能，預估

綠能、工業、醫療、通訊部門營收皆將季減，估整體營收 78.97 億元，季減 4%，獲利率部分，因

營收規模下滑，預估毛利率季減 0.4ppts 至 25.3%，營業利益率季減 1.6ppts 至 10.5%，EPS 2.94

元，季減 20%/年增 16%。推薦個股：胡連(6279)、信邦(3023)。 

 

圖 1：3Q23 中國自主品牌乘用車銷量季增 18%/年增 19% 

 

資料來源：乘聯會, 元大投顧預估 

 

特化產業 – 4Q23 需求較平淡，氟素設備 1Q24 重啟拉貨 

2H23 台、美氟素設備需求仍平淡，中國需求則較佳，本中心預估上品 4Q23 營收 12.9 億元，季增

5%/年減 21%，中國廠稼動率仍滿載，彰濱廠約維持與 3Q23 相當的 70-75%。展望 2024 年，美

系客戶即將於 1Q24 重啟拉貨，主要為因應先進製程需求的槽車設備，預期全年規模可望達 7-8 億

台幣，加上現有 fab 小量設備更新，以及周邊化學品廠和台系客戶美國廠零星需求，本中心預估

1Q24 營收 14 億元，季增 8%。2024 年美國地區營收可望大幅成長 50%至 11.5 億元，帶動整體營

收年增 13%至 64.4 億元。由於美國地區毛利率相對較高，預期 2024 年營收占比成長至 18%(vs 

2023年 13%)，有望支撐 24年毛利率至 45.6%，估 EPS將年增 13%至 23.46 元。 
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3Q23 基礎化學品中的化工產品 PHBA、DCHA、CHA 稼動率仍處低檔，且越南材料、氣體廠及

N2O 廠等新產能稼動率上升不如預期，使三福化營收季減 4%。展望 4Q23，整體營運仍趨於平淡，

基礎化學品受化工產品需求依舊疲弱，氣體新產能稼動率也難大幅提升，但因 TMAH 工程將於年

尾集中認列款項，預估 4Q23 將認列約 1 億，故預期 4Q23 營收可季增高個位數，1Q24 則為淡季，

估營收季減中個位數。推薦個股：上品(4770)。 

 

圖 2：上品合約負債 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

電源產業 – 消費性電源淡季降溫，AI 電源供應器 4Q23 需求強勁 

3Q23 消費性電子旺季，然光寶科受光電部門復甦不如預期，及台達電受自動化、基礎建設部門需

求不振拖累，營收皆僅季增 7%。展望 4Q23，AI 伺服器電源為主要成長動能，光寶科雲端及物聯

網部門受惠 AI 伺服器電源持續放量，新一代 5.5kw 的電源產品開始少量出貨，抵銷物聯網較疲弱

表現，預估部門營收季增 6%；光電部門整體則仍較平淡，預估季持平，反映汽車電子受 UAW 罷

工及 Level 2 充電樁受 OEM客戶需求不振影響。本中心預估 4Q23 營收 409.2 億元，季增 2%，毛

利率估 23.2%維持高檔，主要受惠產品組合持續改善，營業利益率季持平至 11.6%，EPS 估 1.91

元，季減 4%/年增 14%。1Q24受淡季影響使營收估季減 7%。 

4Q23 台達電自動化市場復甦現象仍不明顯，預估部門營收季減 1%，基礎建設部門中充電樁因北

美統一 NACS 規格陣痛期已過，預期 4Q23 重返季成長，抵銷其餘需求平淡事業，估部門營收季增

2%，電源零組件部門中，電動車、伺服器電源成長放緩，主因傳統伺服器品牌客戶需求較為不振，

及電動車受到 UAW 罷工影響，但在 AI 伺服器電源強勢成長下，預估部門營收季持平。估 4Q23 估

營收 1083.8 億，季增 1%，毛利率 29.4%，季減 0.2 個百分點，營業利益率 11%，季持平，EPS 

3.57 元季減 1%/年增 17%。庫存方面，3Q23 電源供應器產業庫存週轉天數約為 73 天，較 2Q23

的 85 天進一步下滑，其中台達電存貨週轉天數由 102 天減少至 97 天，光寶科存貨週轉天數由 76

天下滑至 73 天，皆明顯回歸健康水準。推薦個股：光寶科(2301)、台達電(2308)。 
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圖 3：AI 伺服器出貨量預估 

 

資料來源：元大投顧預估 

 

圖 4：台達電與光寶科庫存 

 

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

圖 5：電源供應器產業庫存 

 

資料來源：TEJ；公司包含：台達電、光寶科、康舒、群電。 
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航太與軍工產業 – 供料影響民用航太交機下滑，然國防需求仍維持高檔 

3Q23 民用航太供應鏈整體受波音主要承包商 Spirit 品質擴大檢修壓力艙鑽孔而下修整年交機 B737

預估自 400-450 下修至 375-400 架次，使駐龍營收季減 1%，毛利率受匯率挹注季增 0.2 個百分點

至 48.3%，營業利益季增 2.6%至 7500 萬元，營業利益率季增 1.2 個百分點至 34.4%，高於預期

0.7 個百分點，EPS 1.9 元，季增 17.4%，高於預期 17.6%主因有匯兌利益 1440 萬。儘管近期面

臨交機下修問題，預期 4Q23 Spirit 與波音簽屬新合作協議後，波音將協助 Spirit 改善財務體質與供

應鏈問題，估 4Q24 營收駐龍營收季減 3%至 2.1 億元，毛利率受匯率維持高檔而微幅上修 0.6 個

百分點至 48.1%，營益率受營收下滑估季減 1.2 個百分點至 33.2%，EPS 估 1.61 元，季減 16.1%。

漢翔 3Q23 營收 99.8 億元，季增 4.6%，創歷史新高主因台海局勢緊張使戰機維修業務大幅提升且

高教機將於 2H23 集中交機。毛利率受原物料成本上揚影響季減 2.6 個百分點到 9.8%，低於本中

心預期 2.3 個百分點。營益率 5.9%，季減 2.9 個百分點，低於預期 2 個百分點。EPS 0.70 元，季

減 12.5%，年增 15.4%，略低於預期 0.5%。4Q23 受戰爭持續與美國對鈦金屬出口制裁，國防搶

料狀況嚴峻。預期漢翔將優先供料予高教機，估 4Q23 國防業務季減 1%至 59.3 億元。民用業務則

受限於缺料狀況嚴重，估 4Q23 民用業務季減 10%至 34.1 億元。估 4Q23 整體營收季減 4.9%至

94.9 億元，仍上修 1.5%主因國防保修業務在台海局勢緊張下需求遠大於預期且高教機 2H23 交機

數量大於 1H23。毛利率估在原物料成本上揚緩解下，季增 0.5 個百分點至 10.4%，但下修 1.8 個

百分點以反映缺料導致民用稼動率復甦不如預期。營業費用率在研發費用成長下季增 1.1 個百分點

到 5.0%，營業利益估 5.1 億元，季減 14.6%， EPS 估季減 24.3%至 0.53 元，下修 19.5%。千附

精密 3Q23 營收 3.7 億元，季增 6.4%，年減 16.9%，低於預期 13.5%，主因光電業務營收復甦不

如預期，然國防業務在缺料大幅緩解下，營收季增 75%至 1.1 億元，營收占比更從 2Q23 18.1%上

升至約 29.7%，高毛利國防業務亦帶動 3Q23 毛利率季增 8.5 個百分點至 36.6%，高於預期 6.9 個

百分點。 展望 4Q23，預期半導體與光電需求仍疲弱，復甦力道恐不如預期，僅國防與航太部分維

持高檔，估 4Q23 營收估與第三季持平，毛利率部分因光電客戶出貨遞延影響，估 4Q23 毛利率與

營業利益率均季減低個位數百分點，估 EPS 季減中個位數。展望 2024 年，整體產業在波音與空巴

在缺工與缺料緩解下，交機估年增 29%將帶動整體產業營收持續維持雙位數成長。推薦個股：漢

翔(2634)、駐龍(4572)、千附精密(6829)。 
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附錄：重要揭露事項 

分析師聲明 

主要負責撰寫本研究報告全文或部分內容之分析師，茲針對本報告所載證券或證券發行機構，於此聲明：(1) 文中所述觀點皆準確反映其個人對各證券或

證券發行機構之看法；(2) 研究部分析師於本研究報告中所提出之特定投資建議或觀點，與其過去、現在、未來薪酬的任何部份皆無直接或間接關聯。 

 

投資評等說明 

買進：根據本中心對該檔個股投資期間絕對或相對報酬率之預測，我們對該股持正面觀點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前景、財務表現、利多題

材、評價資訊以及風險概況之分析。建議投資人於投資部位中增持該股。 

持有-超越同業：本中心認為根據目前股價，該檔個股基本面吸引力高於同業。此一觀點係基於本中心對該股發展前景、財務表現、利多題材、評價資訊

以及風險概況之分析。 

持有-落後同業：本中心認為根據目前股價，該檔個股基本面吸引力低於同業。此一觀點係基於本中心對該股發展前景、財務表現、利多題材、評價資訊

以及風險概況之分析。 

賣出：根據本中心對該檔個股投資期間絕對或相對報酬率之預測，我們對該股持負面觀點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前景、財務表現、利多題

材、評價資訊以及風險概況之分析。建議投資人於投資部位中減持該股。 

評估中：本中心之預估、評等、目標價尚在評估中，但仍積極追蹤該個股。 

限制評等：為遵循相關法令規章及/或元大之政策，暫不給予評等及目標價。 

 

註：元大給予個股之目標價係依 12 個月投資期間計算。大中華探索系列報告並無正式之 12個月目標價，其投資建議乃根據分析師報告中之指定期間分析

而得。 

 

總聲明 

©  2023 元大版權所有。本報告之內容取材自本公司認可之資料來源，但並不保證其完整性或正確性。報告內容並非任何證券之銷售要約或邀購。報告中

所有的意見及預估，皆基於本公司於特定日期所做之判斷，如有變更恕不另行通知。 

 

本報告僅提供一般資訊，文中所載資訊或任何意見，並不構成任何買賣證券或其他投資標的之要約或要約之引誘。報告資料之刊發僅供客戶一般傳閱用途，

並非意欲提供專屬之投資建議，亦無考慮任何可能收取本報告之人士的個別財務狀況與目標。對於投資本報告所討論或建議之任何證券、投資標的，或文

中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身而諮詢財務顧問的意見。本報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方

式，對資料之準確性、完整性或正確性作出任何陳述或保證。本報告並非（且不應解釋為）在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券經紀或交易之人士

或公司，為於該管轄區內從事證券經紀或交易之遊說。 

 

元大研究報告於美國僅發送予美國主要投資法人（依據 1934 年《證券交易法》15a-6 號規則及其修正條文與美國證券交易委員會詮釋定義）。美國投資

人若欲進行與本報告所載證券相關之交易，皆必須透過依照 1934 年《證券交易法》第 15條及其修正條文登記註冊之券商為之。元大研究報告在台灣由元

大證券投資顧問股份有限公司發佈，在香港則由元大證券(香港)有限公司發佈。元大證券(香港)係獲香港證券及期貨事務監察委員會核准註冊之券商，並

獲許從事受規管活動，包括第 4 類規管活動（就證券提供意見）。非經元大證券(香港)有限公司書面明示同意，本研究報告全文或部份，不得以任何形式

或方式轉載、轉寄或揭露。 

 

欲取得任何本報告所載證券詳細資料之台灣人士，應透過下列方式聯絡元大證券投資顧問股份有限公司：   

 

致：聯絡人姓名 

元大證券投資顧問股份有限公司 

台灣臺北市 106 敦化南路二段 

65 號 10 樓、71 號 10樓 
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