
動態更新 

PC 零組件 ‧ 台灣  

 

2024 年 3 月 19 日  1   

2024-25 年營收與利潤率持續成長  

    重要訊息 

4Q23 EPS 2.87 元符合凱基原估，但優於市場預期。管理層展望 2024 年各業務營收皆

將成長，獲利率亦將擴張。 

評論及分析 

4Q23 獲利符合預期。4Q23 EPS 季減 2%，但年增 21%至 2.87 元，符合凱基預估，係

因業外利益較高，抵銷利潤率低於預期之影響。4Q23 毛利率與營利率年增但季減至

20.9%、10.6%，低於凱基預期，主因新台幣升值且產品組合較不利 (影像營收比重季增

2ppts 至 27%)。但受惠於業外利益較高，4Q23 獲利符合凱基預估。2023 年 EPS 年增

1%至 10.35 元，其中毛利率、營利率年增至 19.4%、9.6%，抵銷營收年減 15%之影

響。公司宣佈發放現金股利每股 7.8 元，發放率 75%，隱含現金殖利率 3.3%。 

1Q24展望優於預期。管理層估計 1Q24營收將年持平或小幅年增，隱含將季減 6-7%，

優於凱基原估。鍵盤營收可望年增 10-15% (因基期較低)，而電源與影像營收則年持

平。1Q24 營收應為全年谷底，隨後可望逐季攀升。隨各業務獲利率優化，我們預期

1Q24 毛利率、營利率年增至 19.7%、9.2%，並上修 EPS 預估至 2.54 元。 

2024 年展望正向。管理層展望 2024 年營收年增雙位數，動能主要來自鍵盤與電源產

品，而影像營收則年增高個位數，優於凱基原估。2024 年鍵盤營收展望年增雙位數，

成長幅度高於 NB 產業之 5%，動能來自 AI PC 推出與 Windows 系統升級帶動換機需

求，加上售後(AM)市場成長動能更強。而 AI PC 所需的瓦數更高，因此電源為此趨勢的

主要受惠者，2024 年電源營收有望年增雙位數。影像營收今年成長則主要來自零組件

業務。我們上修 2024 年營收預估至年增 11%，毛利率、營利率年增至 20.3%、

10.7%，我們預估 2024 年 EPS 年增 32%至 13.7 元，2025 年 EPS 持續年增至 14.93

元。長期而言，我們認為電源業務將為主要營收成長動能，主因高瓦特數筆電電源、伺

服器、衛星&網通、智慧建築營收成長，並驅動利潤率擴張。 

投資建議 

基於 2024-25 年獲利持續成長，目標價上修至 258 元，基於 18 倍 2024-25 年 EPS 預

估平均，且 2023-25 年 EPS CAGR 20%，維持「增加持股」評等。 

投資風險 

市場需求疲弱；新台幣與人民幣升值。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部
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