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動態更新 車用零組件 ‧ 台灣 

   

華孚 
(6235.TW/6235 TT) 

   
 
 
 
 

電動車時代下加速的輕量化趨勢帶動蓬勃發展 

重要訊息 

凱基首評華孚，給予「增加持股」評等。我們看好 2022-24 年獲利將強勁成

長，CAGR 達 116%，動力來自車用機構件輕量化需求強勁及積極擴產。 

評論及分析 

具備受惠汽車輕量化的良好條件；全球車用鎂鋁合金市場 2022-25 年 CAGR

將達 26%。全球車廠不斷尋求輕量化零件以提高燃油效率和電動車續航里

程。我們預估全球車用鎂鋁合金市場將達到三年 CAGR 26%的成長，亦即

2025 年車用鎂鋁合金市場將達 73.1 萬公噸，隱含 2025 年每台車的鎂鋁合

金使用量將達 8 公斤。華孚自 2006 年開發汽車業務，車用營收目前佔

2022 年總營收的近 90%，並已成功滲透數家歐系與美系車用 OEM，我們

認為華孚具備將鎂鋁合金市場穩健成長潛能變現的良好條件。 

積極擴產將支撐 2025 年營收成長超過 2.3 倍。華孚表示位於中國安徽省含

山的新廠將於 3Q23 量產，並公告取得安徽省馬鞍山土地，供進一步擴產之

用。管理層自估當含山產能達滿載時，潛在年產值將達人民幣 8 億元 (或約

新台幣 35.5 億元)。儘管所提供的細節有限，然根據新公告之馬鞍山土地面

積 10.4 萬平方公尺，我們預估年營收貢獻將與現有的馬鞍山廠不相上下、

甚至更高，顯示當產能滿載時，月營收可望達目前水準的 2.3 倍以上，最快

可能於 2025 年落實。 

我們預估 2022-24 年營收和獲利 CAGR 分別達 46%、116%。公司公告

1Q23 營收創十年新高 13.4 億元，季增 10%、年增 44%，EPS 1.04 元，季

增 49%，對比一年前 EPS 0.52 元。考量擴產及產品發展處於正軌上，我們

預估 2023-24 年營收分別為 62.5 億元、88.4 億元，EPS 為 4.85 元、7.88

元。我們預估中期毛利率上升趨勢，動力來自高複雜度和大尺寸零件。 

投資建議 

華孚股價目前交易於 2024 年預估 EPS 7.88 元的 12-13 倍，評價不高。在汽

車輕量化、電動化趨勢下，我們認為股價嚴重遭到低估，主因 2022-24 年獲

利 CAGR 將達 116%。凱基首評華孚，給予「增加持股」評等，12 個月目標

價為 158 元，基於 2024 年預估 EPS 的 20 倍。 

投資風險 

總體環境不確定性下車用市場放緩。 

增加持股‧首次評等 
  
收盤價 May 16 (NT$)  96.00 

12 個月目標價 (NT$) 158.0 

前次目標價 (NT$) N/A 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

維持 / 調升 / 調降 (%) N/A 

 

 

 

 

 

 

上漲空間 (%) 64.6 

  

焦點內容  

凱基首評華孚，給予「增加持股」評

等。搭上汽車輕量化與電動化趨勢，並

積極擴充產能，我們預估 2022-24 年營

收 與 獲 利 CAGR 將 分 別 達  46% 、

116%。 

交易資料表  
市值 : (NT$bn/US$mn) 18.44 / 598 

流通在外股數 (百萬股 ) : 192.1 

  外資持有股數 (百萬股) : 12.76 

3M 平均成交量 (百萬股) : 23.60 

52 週股價 (低 \ 高) (NT$): 29.70 –99.60 

股價表現 3M 6M 12M 

絕對表現 (%) 99.4 175.9 168.2 

相對表現 (%) 98.6 168.1 169.6 

  
每股盈餘 

NT$ 1Q 2Q 3Q 4Q

2022 0.52A 0.09A 0.50A 0.70A

2023 1.04A 1.09F 1.28F 1.43F

2024 1.52F 1.80F 2.24F 2.32F  
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資料來源：TEJ 
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重要免責聲明，詳見最終頁 

 

主要財務數據及估值

Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營業收入 (NT$百萬) 1,997 2,824 4,157 6,248 8,840
營業毛利 (NT$百萬) 479 734 1,135 1,924 2,844
營業利益 (NT$百萬) (29) 121 369 1,054 1,769
稅後淨利 (NT$百萬) 650 165 323 928 1,509
每股盈餘 (NT$) 3.85 0.96 1.83 4.85 7.88
每股現金股利 (NT$) 0.60 0.30 0.70 1.94 3.15
每股盈餘成長率 (%) 0.0 (74.9) 89.7 164.7 62.5
本益比 (x) 25.0 99.5 52.4 19.8 12.2
股價淨值比 (x) 6.8 6.7 5.6 4.8 3.9
EV/EBITDA (x) 90.8 44.7 24.3 12.2 8.0
淨負債比率 (%) 0.6 17.7 Net cash Net cash Net cash
殖利率 (%) 0.6 0.3 0.7 2.0 3.3
股東權益報酬率 (%) 31.7 6.8 11.2 25.9 34.9  
資料來源：公司資料，凱基 

http://www.efa.biz/
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電動車營收比重成長帶動車用成為營運重點  

車用佔 2022 年營收近 90%，其中電動車佔總營收 46% 

華孚於 1950 年成立、2004 年上市，提供各式應用之輕量化金屬零件，

1997-2017 年期間以 IT 為主軸。公司於 2006 年成立車用事業部後，耕耘十

年有成，車用產品 (供應鎂鋁合金汽車零組件予中高階車款) 2019-22 年營收 

CAGR 達 42%，2022 年車用營收佔比接近 90%。公司可望受惠於電動車時

代下輕量化趨勢之加速發展；電動車佔其 2022 年營收 46%，年增 90%。 

 

圖 1：2022 年車用營收佔比近 90%  
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資料來源：公司資料、凱基 

 

圖 2：電動車營收佔比從 2020 年的 25%攀升至 2022 年的 46%  

應用別營收，百分比 
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資料來源：公司資料、凱基 

 

2020-22 年營收 CAGR 44%，1Q23 經常性獲利創十年新高 

擴產支撐車用業務勁揚，帶動公司 2022 年營收從 2020 年的 20 億元成長逾

一倍至 41.6 億元，創十年新高，並助攻本業獲利轉盈。產品組合和產能利

用率改善加以經濟規模帶動 2022 年營益率從 2020 年的  -1.5% 提升至

8.9%，並於 4Q22 攀抵 12.3% 高點。基於 1Q23 營收創新高達 13.4 億

元，營益率進一步季增 3.3 個百分點至 15.6%，EPS 1.04 元同步創下新高。 
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圖 3：1Q23 營收和經常性 EPS 創下新高 

季營收，百萬元 (左軸)；經常性 EPS，元 (右軸) 
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資料來源：公司資料、凱基 
註：處分廠區貢獻 2Q20 一次性 EPS 3.86 元 

 

圖 4：利潤率攀升  

毛利率與營益率，百分比 
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資料來源：公司資料、凱基 

 

搭上汽車輕量化趨勢  

電動車時代汽車輕量化趨勢加速發展 

普遍而言，一台電動車的重量較燃油車 (ICE) 多 25%，主要歸因於電池和額

外的電子零組件。因此，為使充電一次的續航里程較長而採取輕量化設計及

採用輕量化材質之需求在汽車 OEM 的電動車款之中與日俱增。一般預估燃

油車重量每降低 10%可節省 6-8%燃油，或每降低 100 公斤可節省行駛 100

公里 0.3-0.5 公升的燃油，而電動車重量每降低 10%可增加 13.7% 續航里

程。根據英國汽車協會發佈之《2020 年輕量汽車和動力總成結構發展路線

圖》  (Lightweight Vehicle and Powertrain Structures Roadmap 2020)，

2025 年透過設計優化、選材和減少零組件數量可降低燃油車 2–10%重量，

2035 年更可減重 20–25%，純電動車減幅更高，2025 年、2035 年可達到

10–15%、20–30%。 

中國亦於 2020 年出具的《節能與新能源汽車技術路線圖 2.0》當中提出新

能源車減重，政府要求純電動車需分別於 2025、2030、2035 年降低重量

15%、25%、30%，其中包括車身與電池的輕量化概念，然因電池密度難

以快速提升，車身的減重因此成為新能源車輕量化最佳途徑。而在汽車零組

件當中，車身與底盤兩者即佔汽車總重超過 50%，使其成為關注重點。就

技術角度而言，輕量化又包含結構、材料與生產輕量化，若以傳統鋼材作為

主要材料，僅能達到 10-12% 的減重效果，低於政府要求。因此，輕量化材
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料成為電動車減重的必需品，主流包括高強度鋼、鋁合金、鎂鋁合金與碳纖

維，其中高強度鋼已進入成熟發展階段、碳纖維仍處於導入期，而鋁合金和

鎂鋁合金正加速其滲透率，成為輕量化材料的首選。 

 

圖 5：汽車輕量化材料比較與中國用量目標 

  

 

資料來源：凱基 

 
鋁含量將持續提升 

最 新 《 北 美 輕 型 車 鋁 含 量 及 展 望 》  (North American Light Vehicle 

Aluminum Content and Outlook) 報告顯示，鋁是成長最快速的汽車材料。

2022 年鋁在每台汽車的含量(CPV；輕型車領域) 已從 2010 年的 340 磅提高

至 501 磅，CAGR 達 3%。2020-22 年期間鋁 CPV 增加 42 磅後，2022 年鋁

總需求量達 82 億磅，動力來自產量增加、產品組合朝大型車靠攏，以及電

動車加速量產。該研究預估，基本情境下 2030 年鋁 CPV 將進一步成長至

556 磅、鋁總需求量達 113 億磅。 

 

圖 6：2010-22 年每台汽車鋁含量 CAGR 達 3% 
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資料來源：Ducker Carlisle、凱基 

 

基於成本考量，鋁的汽車應用主要侷限於引擎、變速系統、輪胎、熱交換

器、底盤和懸吊系統，惟鋁普遍應用於電動車以降低總重量。據報導，

2022 年每台純電動車平均鋁含量為 885 磅，較非純電動車款高出 85%，亦

高於 2020 年的 643 磅。電池外殼採用鋁、車體和閉合裝置之鋁用量增加，

以及支援電動車專用外殼和零組件與 ADAS 車載硬體，已遠遠抵銷因電動車

沒有引擎且變速箱去規格化所導致鋁用量下滑之影響。 

汽車電動化與數位化將加速鎂鋁合金採用 

鎂鋁合金是汽車產業頗具潛力之材料，因其提供輕量、高比強度、良好降噪

能力、耐震度、減低刺耳度與可鑄造性等綜合優點。鎂比鋁輕 36%，比鐵

輕 78%。綜觀各種合金，鎂鋁合金的比強度居所有結構金屬之冠。不過，

汽車產業採用鎂鋁合金之進程緩慢，主因在於成本偏高、原物料價格波動、

欠缺供應商系統，以及 OEM 對於鎂的耐腐蝕性信心不足等。 
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圖 7：鎂鋁合金車載應用與減重潛能  

零組件 重量 (公斤) 減重效果

導航儀錶盤 0.385 較鋁件減重30%
轉向支架 0.423 較鋁件減重25%
轉向管柱 0.513 較鋁件減重38%
方向盤 0.523 較鈑金件減重45%
座椅骨架 1.8 較鋼件減重64%
儀表盤支架 2.4 較鈑金焊接件減重35%
車門內板 2.62 較鈑金件減重75%
電池組 8.4 較鋁件減重30%
輪圈 8.4 較鋁件減重38%
變速箱 11.4 較鋁件減重28%
電池托盤 11.6 較鋁件減重30%  
資料來源：技術鄰、凱基 

 

圖 8：車載應用中鎂鋁合金相較鋼材減重效果  

座椅架

鎂: 1.8公斤

鋼材: 5公斤

減重64%

變速箱外殼

鎂: 8.6公斤

鋼材: 13.1公斤

減重35%

車門內飾板

鎂: 5.4公斤

鋼材: 11.3公斤

減重48%

儀錶板支架

鎂: 4.3公斤

鋼材: 10.6公斤

減重59%

中控台骨架

鎂: 1.9公斤
前置架支撐組件

鎂: 6.2公斤

鋼材: 15.2公斤

減重60%

方向盤

鎂: 0.9公斤

鋼材: 1.4公斤

減重33%

車輪

鎂: 6.6公斤

鋼材: 9公斤

減重26%

 
資料來源：凱基 

 

我們認為汽車電動化和數位化將有助提升鎂鋁合金用量。相較於其他金屬，

鎂鋁合金具備良好的散熱性，以及在經歷時間和溫度變化後的尺寸穩定性等

特質，故被廣泛應用於電子裝置。因此，當 OEM 增加更多電子裝置如多螢

幕顯示、ADAS 硬體和 ECU 之際，每台車的鎂鋁合金用量自然跟著提高，係

因電子零組件供應商持續採用鎂鋁合金於裝置外殼或內部支撐結構件。除了

作為汽車電子裝置外殼與托架外，鎂鋁合金亦應用於不易受到伽凡尼腐蝕影

響的零組件，例如塑膠包覆的方向盤支架、儀錶板橫樑及泡棉和皮革包覆的

汽車座椅框架。 

電動車的快速發展更加速了鎂鋁合金零組件的使用，目前已成熟應用鎂鋁合

金的為小型零組件 (約 1 公斤/件)，例如方向盤支架、轉向柱支架及座椅支

架。中型零組件 (約 3-5 公斤/件) 如汽車橫梁則處於加速滲透階段，而較大

型的零組件 (約 5-10 公斤/件) 如車門內飾板、後掀背門內飾板則仍處於起步

階段。  
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圖 9：車用鎂鋁合金效益  

性能 描述

低密度與高比強度
鎂合金的密度約為鋁合金的2/3倍，且其比強度較鋁合金與鐵都高。此兩項特徵使鎂合

金相當適合用於同時對重量與強度敏感的零組件當中

散熱性能佳
相較於鋁合金散熱片，鎂合金能在頂部與底部形成更大的溫差，加速熱對流並提升散熱
性能，這讓鎂合金適用於車燈散熱支架與變速箱外殼等應用

抗震與減噪

鎂合金在彈性範圍內受到衝擊可吸收的能量較鋁合金高50%。鎂合金亦有較高的抗震能

力，能較好的吸收與消除震動與衝擊，因此轉向系統零組件與座椅支架為鎂合金良好應
用

良好壓鑄性

鎂合金鑄造性佳，具備良好流動性與快速凝固率，能生產表面精細、稜角清晰的零件，
並能避免過量收縮以保證尺寸準確度。因其熱容量低，生產效率高於鋁合金40-50%，

且鑄件尺寸穩定、精密度高、表面光潔度好

切削加工
鎂合金為最容易加工的材料。高切削速度、縮短的切削時間以及接受廉價切削工具能延
長工具壽命並減少消耗量，且其不須磨削和拋光，用切削液即可得到光潔的表面

資源豐富且易於回收
中國鎂合金資源豐富，佔全球80%以上產量。同時，鎂合金易於回收，在某些情況下回

收率高達90%  
資料來源：東菀市鉅寶鎂鋁合金材料、凱基 
  
鎂鋁合金價格下滑並縮小與鋁合金之間價差，我們認為將推升其採用率 

鎂鋁合金價格在 2H21 經歷劇烈波動，均價分別較 1H21、2H20 大增

87%、198%。其價格創新高係受到供需失衡環境下煤炭和矽鐵等上游材料

成本高漲之影響。主要製造商於該時期仍在維修階段，而客戶因擔心價格持

續上漲而急於採購，鎂鋁合金價格因此維持於每噸 6,000 美元以上約達 8 個

月之久，最後於 1Q22 季底才鬆動，鎂鋁合金價格後逐步下跌至每噸 4,000

美元水位，因具備前述優勢已來到相對於鋁合金的競爭價格帶。 

展望未來，我們認為鎂鋁合金將可維持於更有利的價格帶，主因額外產能即

將釋出。中國是全球最具影響力的供應市場，2022 年佔全球主要鎂冶煉產

能 90%。其目前擁有 50 萬噸鎂鋁合金產能，最大業者雲海金屬 (中) 即掌握

了其中 36%。因此，我們認為該公司之積極擴產計畫 (目標 2023 年、2025

年產能達 25 萬、50 萬噸) 將有助於避免鎂鋁合金價格再度飆漲。我們看好

未來價格走勢更趨穩定，預計隨車用需求能見度明朗化，將有更多供應商加

入擴產行列。 

 

圖 10：鎂鋁合金價格自 3Q21 已降低 63% 

 鎂鋁合金與鋁合金價格，百萬美元/公噸 
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資料來源：Bloomberg、凱基 
註：鎂鋁合金 AZ91D；鋁合金 ADC12 
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我們預估全球車用鎂鋁合金市場 2022-25 年 CAGR 達 26% 

全球單台汽車鎂鋁合金用量為 4-5 公斤，其中中國的 2.5-3 公斤低於全球平

均值，北美約相當於全球平均，而歐洲單台汽車的用量則超過 10 公斤。部

分歐洲 OEM 車廠的高階車款使用 14-25 公斤的鎂鋁合金。根據預估，當所

有使用鎂鋁合金具備明確比較優勢的零組件皆採用鎂鋁合金時，單台車用量

可達 100 公斤以上。雖然鎂鋁合金的採用目前低於預期，但全球鎂鋁合金供

應商已見到電動車的加速採用。根據中國市場研究，基於單輛燃油車使用 3

公斤及單輛電動車使用 16 公斤的預估，鎂鋁合金單台汽車用量可從 2022

年的 2.5-3 公斤增加至 2025 年的 8 公斤。在電動車滲透率提升與輕量化目

標下，我們預期歐洲與美國將可見到相仿的鎂鋁合金採用趨勢。我們預估全

球單台汽車鎂鋁合金用量可在 2025 年從目前的 4-5 公斤成長至 2025 年的 8

公斤，隱含 2022-25 年 CAGR 21%。而即使單台汽車鎂鋁合金零組件重量

達 10 公斤，仍舊距離其潛在天花板相當遙遠，顯示 2025 年後的持續成長

可期。 

 

圖 11：各國過去的鎂鋁合金採用量各異 
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資料來源：凱基 

  

圖 12：我們預估 2022-25 年單台汽車鎂鋁合金使用量將達 CAGR 21% 

單台汽車鎂鋁合金零件總用量，公斤 
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資料來源：凱基 
  

華孚具備將鎂鋁合金市場成長潛能變現的良好條件 

廣泛的車用鎂鋁合金產品組合 

華孚開發並生產各式汽車零組件的鎂鋁合金外殼與托架，為汽車數位化和電

動化打造多款專門應用。公司出貨用於中控台  (CID)、車載資訊娛樂系統 

(IVI)、ECU 和抬頭顯示器的鎂鋁合金外殼與托架，且因軟體定義汽車 (SDV) 

概念日漸風行，汽車 OEM 轉向智慧座艙設計而具備龐大成長潛力。此外，
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車用鎂鋁合金的尺寸變大將是推升華孚產值和獲利能力的另一項趨勢。公司

2021-22 年將產品組合擴大至儀表板顯示器支架、車頂顯示器支架與側門板

機構，皆為大尺寸零件。大尺寸機構件貢獻公司 2021 年營收的 30%。 

公司地區別車用營收佔比顯示其主要以歐系與北美 OEM 為重點，歐系 OEM

佔 3Q22 總營收的 38%，北美則佔比 40%。據我們了解，華孚車用客戶組

合涵蓋數家歐系 OEM 與美國電動車 OEM。值得注意的是，在美國電動車領

導廠商的帶動下，北美 OEM 營收佔比由 2020 年的 23% 成長至 2022 年的

超過 45%。我們預估未來兩年歐系與美系 OEM 營收比重將進一步提高，係

考量客戶加速推出電動車，且鎂鋁合金機構件在數量和面積的採用率皆呈上

升趨勢。 

 

圖 13：華孚車用業務範疇  

 
資料來源：公司資料 

 

積極擴產以支撐未來成長 

截至 2022 年，華孚總部和塑膠產品營運設於台灣桃園，鎂鋁合金機構件模

具設計和製造則分別由中國江蘇省崑山、安徽省馬鞍山工廠負責。馬鞍山工

廠二期於 2021 年完工，支撐 2022 年營收成長 47%。因應強勁的汽車產業

需求，公司持續積極擴產。中國含山新廠已接近完工，佔地 6.33 萬平方公

尺，建築樓板面積 7.6 萬平方公尺，預計將於 3Q23 進入生產，當產能達滿

載時，預估年營收貢獻將達人民幣 8 億元。此外，公司 2023 年４月取得馬

鞍山一筆 10.4 萬平方公尺土地，供進一步擴產之用。儘管所提供的細節有

限，然其面積與現有馬鞍山廠不相上下，顯示年營收貢獻不會少於 60 億

元。換言之，當全部計畫中廠區產能滿載時，公司年營收可望達 2022 年水

準的 2.3 倍以上，我們認為此可能發生於 2025 年中。  

圖 14：鎂鋁合金生產基地和產能擴充計畫 (馬鞍山和含山) 

狀態 生產基地 業務
土地面積
(萬平方公尺)

建築面積
(萬平方公尺)

華復昆山廠 模治具自動化 2.33 2.57
華孚馬鞍山廠一、二
期

製造 10.1
一期 4.5
二期 3.5

華譽含山廠 製造 6.33 7.6
馬鞍山 製造 10.4 N.A.

運轉中

建設中
 

資料來源：公司資料，凱基 
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未來財報呈跳躍式成長  

凱基預估 2022-24 年營收和獲利 CAGR 達 46%、116%，2023 與 2024 年

EPS 為 4.85 元、7.88 元 

華孚 1Q23 營收 13.4 億元創新高，EPS 達 1.04 元，分別年增 44%與

100%。展望近期，我們預估 2Q23 營收 15 億元，季增 12%、年增 63%，

EPS 為 1.09 元，季增 5%、年增 1,134%。鑒於汽車電動化和數位化蔚為趨

勢、OEM 持續採用輕量化解決方案、公司滲透全球 OEM 和一線供應商且持

續擴產，我們預估 2022-24 年營收 CAGR 46%，2024 年營收達 88.4 億

元。考量 2022-24 年營益率走升，我們預估華孚 2022-24 年獲利將穩健成

長，CAGR 達 116%，帶動 2023 與 2024 年 EPS 分別達 4.85 元、7.88 元。  

雖然我們預期單季毛利率將反映產品與客戶組合變化而波動，但仍正面看待

公司中長期毛利率走勢，預估產品組合將朝更高複雜度和大尺寸零件邁進，

分別推升 2023-24 年毛利率 3.5、1.4 個百分點至 30.8%、32.2%，對比

2022 年 27.3%。隨經濟規模擴大，我們預估 2023-24 年營益率將增加

8.0、3.1 個百分點至 16.9%、20.0%。 

 

圖 15：歐美 OEM 合佔 2022 年營收的 70%以上  

營收比重，百分比 
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資料來源：公司資料、凱基 

 

圖 16：我們預估 2022-24 年營收與淨利 CAGR 分別達 46%、116%  

營收，百萬元 (左軸)；淨利，百萬元 (右軸) 
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資料來源：公司資料、凱基 
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營收與利潤率成長優於同業 

雖然華孚營業規模仍落後部分中國同業，但為最純粹的鎂鋁合金供應商，

2022 年鎂鋁合金佔總營收 97%。我們認為公司具備受惠車用鎂鋁合金採用

量上升的條件，且能避免其他事業部任何潛在的稀釋性。因此，我們預估華

孚 2021-24 年營收 CAGR 將達 46%，明顯高於中國同業，我們認為領先的

營收成長性亦為積極產能擴充計畫所帶動，主因預估產值成長將高於產業平

均。 

除跳躍式營收成長之外，華孚利潤率擴張亦為同業中最穩健。即使 2021 年

原物料價格波動，我們仍見到公司支撐毛利率上升趨勢的能力，並預期此趨

勢將延續，主因產品組合與產能利用率改善，以及經濟規模的效益顯現。基

於此，對比同業今年持平或衰退的營益率預估，華孚營益率可能將於今年顯

著跳升。 

 

圖 17：最純粹的鎂鋁合金供應商  

鎂鋁合金營收，百萬美金 (左軸)；營收比重，百分比 (右軸) 
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資料來源：Bloomberg、凱基 

 

圖 18：2021-24 年營收 CAGR 為同業中最高  

營收 CAGR，百分比 
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資料來源：Bloomberg、凱基 
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圖 19：明顯毛利率上升趨勢  

毛利率，百分比 
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資料來源：Bloomberg、凱基 

 

圖 20：營益率擴張  

營益率，百分比 
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資料來源：Bloomberg、凱基 

 

圖 21：同業評價比較 

市值 股價

 (百萬

美元)

 (當地

貨幣)
2022 2023F 2024F 2022 2023F 2024F 2022 2023F 2024F 2022 2023F 2024F 2022 2023F 2024F 3mo. 6mo. 1yr.

華孚科技* 6235.TW 592         96.0        1.83 4.85 7.88 89.7 164.7 62.5 52.4 19.8 12.2 5.6 4.8 3.9 11.2 25.9 34.9 103.1 181.0 181.6

雲海金屬 002182.SZ 2,080     22.4        0.95 1.34 2.09 24.0 41.9 55.4 23.7 16.7 10.8 3.7 3.0 2.4 16.7 17.9 22.5 (0.9) 3.8 29.7

萬豐奧威 002085.SZ 1,781     5.8          0.39 0.45 0.56 144.0 14.0 25.8 14.9 13.0 10.4 2.0 1.8 1.6 14.5 14.1 14.4 (10.9) (14.5) 23.8

星源卓鎂 301398.SZ 377         32.8        0.70 0.95 1.51 4.8 35.2 58.9 46.7 34.5 21.7 2.6 2.5 2.2 8.3 7.1 10.1 (3.2) (19.4) (19.4)

本益比 (倍)
公司 代碼

EPS (當地貨幣) 盈餘成長性 (%) 股價淨值比 (倍) ROE (%) 股價報酬表現 (%)

 
* 凱基預估 

資料來源：Refinitiv、西南證券、凱基 
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圖 22: 公司概況  圖 23: 營收結構 

華孚於 1950 年成立、2004 年上市，提供各式應用之輕量化金屬

零件，1997-2017 年期間以 IT 為主軸，其後則轉為車用導向。公

司供應車用鎂鋁合金零組件予中高階車款，車用營收 2019-22 年

CAGR 達 42%，2022 年車用營收比重近 90%。公司主要在中國

安徽省馬鞍山生產鎂鋁合金零件，目前正積極擴張產能。 

 營收比重，百分比 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 

 

圖 24: 季營業收入  圖 25: 每股盈利 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 

 

圖 26: 毛利率  圖 27: 本益比 

毛利率，百分比  本益比，倍 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 

 

圖 28: 營業利潤率  圖 29: 股價淨值比 

營業利潤率，百分比  股價淨值比，倍 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 
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損益表

季度 年度

Mar-23A Jun-23F Sep-23F Dec-23F Mar-24F Jun-24F Sep-24F Dec-24F Dec-22A Dec-23F Dec-24F

損益表  (NT$百萬)

營業收入 1,338 1,500 1,640 1,770 1,840 2,050 2,400 2,550 4,157 6,248 8,840

營業成本 (934) (1,043) (1,132) (1,216) (1,260) (1,394) (1,620) (1,721) (3,022) (4,324) (5,996)

營業毛利 404 458 508 554 580 656 780 829 1,135 1,924 2,844

營業費用 (195) (215) (225) (235) (243) (256) (283) (293) (766) (870) (1,076)

營業利益 209 242 284 319 337 400 497 536 369 1,054 1,769

折舊 (88) (96) (126) (125) (126) (126) (136) (136) (314) (435) (524)

攤提 (3) -         -         3 -          -        -         -         (7) -         -         

EBITDA 300 338 410 441 462 525 633 672 690 1,488 2,292

利息收入 2 1 1 0 1 1 1 1 3 4 4

投資利益淨額 -            -         -         -         -          -        -         -         -           -         -         

其他營業外收入 30 10 10 10 10 10 10 10 84 60 40

總營業外收入 32 11 11 10 11 11 11 11 88 64 44

利息費用 (9) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (27) (39) (40)

投資損失 -            -         -         -         -          -        -         -         -           -         -         

其他營業外費用 0 -         -         (0) -          -        -         -         (77) -         -         

總營業外費用 (9) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (104) (39) (40)

稅前純益 232 243 285 319 338 401 498 537 353 1,079 1,773

所得稅費用[利益] (32) (34) (40) (45) (47) (56) (70) (91) (30) (150) (264)

少數股東損益 -            -         -         -         -          -        -         -         -           -         -         

非常項目前稅後純益 200 209 245 274 290 345 428 445 323 928 1,509

非常項目 (0) -         -         0 -          -        -         -         -           -         -         

稅後淨利 200 209 245 274 290 345 428 445 323 928 1,509

每股盈餘 (NT$) 1.04 1.09 1.28 1.43 1.52 1.80 2.24 2.32 1.83 4.85 7.88

獲利率 (%)

營業毛利率 30.2 30.5 31.0 31.3 31.5 32.0 32.5 32.5 27.3 30.8 32.2

營業利益率 15.6 16.2 17.3 18.0 18.3 19.5 20.7 21.0 8.9 16.9 20.0

EBITDA Margin 22.4 22.5 25.0 24.9 25.1 25.6 26.4 26.3 16.6 23.8 25.9

稅前純益率 17.3 16.2 17.4 18.0 18.4 19.5 20.7 21.0 8.5 17.3 20.1

稅後純益率 15.0 13.9 14.9 15.5 15.8 16.8 17.8 17.5 7.8 14.9 17.1

季成長率 (%)

營業收入 9.7 12.1 9.3 7.9 4.0 11.4 17.1 6.3

營業毛利 3.4 13.2 11.1 9.0 4.6 13.2 18.9 6.3

營業收益增長 39.4 16.0 17.1 12.3 5.7 18.7 24.3 7.8

EBITDA 28.0 12.8 21.2 7.6 4.9 13.6 20.5 6.1

稅前純益 54.0 4.8 17.0 11.9 6.0 18.7 24.2 7.8

稅後純益 54.1 4.5 17.0 11.9 6.0 18.7 24.2 4.0

年成長率 (%)

營業收入 44.3 62.9 50.6 45.1 37.5 36.7 46.3 44.1 47.2 50.3 41.5

營業毛利 88.4 98.6 69.6 41.9 43.5 43.4 53.4 49.6 54.7 69.5 47.8

營業收益 290.9 309.5 165.2 112.6 61.1 65.0 75.1 68.1 204.4 185.2 67.9

EBITDA 129.6 145.0 118.1 88.3 54.3 55.5 54.5 52.3 83.3 115.5 54.0

稅前純益 143.4 1625.0 205.4 111.4 45.5 64.8 74.9 68.4 74.4 205.2 64.4

稅後純益 121.6 1263.7 179.7 110.9 45.1 64.8 74.9 62.6 96.1 187.3 62.5  

            

資料來源：公司資料，凱基 
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資產負債表 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
資產總額 4,460 5,127 6,084 7,283 8,935
流動資產 2,392 2,525 3,202 4,255 5,431
  現金及短期投資 914 629 854 850 714
  存貨 390 671 801 1,147 1,586
  應收帳款及票據 797 990 1,414 2,125 2,998
  其他流動資產 291 236 133 133 133
非流動資產 2,068 2,601 2,882 3,028 3,504
  長期投資 -           -           -           -           -          
  固定資產 1,554 2,292 2,528 2,674 3,150
  什項資產 514 309 354 354 354
負債總額 2,082 2,656 2,775 3,417 4,164
流動負債 1,969 2,553 2,628 3,271 4,017
  應付帳款及票據 507 748 940 1,345 1,859
  短期借款 883 1,066 671 671 671
  什項負債 580 739 1,018 1,255 1,487
長期負債 113 103 146 146 146
  長期借款 43 -           -           -           -          
  其他負債及準備 69 80 117 117 117
股東權益總額 2,378 2,470 3,309 3,866 4,771
  普通股本 1,694 1,736 1,915 1,915 1,915
  保留盈餘 579 534 771 1,327 2,233
  少數股東權益 -           -           -           -           -          
  優先股股東資金 -           -           -           -           -           
 

主要財務比率
Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F

年成長率

  營業收入 (8.7%) 41.4% 47.2% 50.3% 41.5%
  營業收益增長 (93.4%) 204.4% 185.2% 67.9%
  EBITDA 110.6% 83.3% 115.5% 54.0%
  稅後純益 (74.6%) 96.1% 187.3% 62.5%
  每股盈餘成長率 (74.9%) 89.7% 164.7% 62.5%
獲利能力分析

  營業毛利率 24.0% 26.0% 27.3% 30.8% 32.2%
  營業利益率 (1.5%) 4.3% 8.9% 16.9% 20.0%
  EBITDA Margin 9.0% 13.3% 16.6% 23.8% 25.9%
  稅後純益率 32.5% 5.8% 7.8% 14.9% 17.1%
  平均資產報酬率 15.6% 3.4% 5.8% 13.9% 18.6%
  股東權益報酬率 31.7% 6.8% 11.2% 25.9% 34.9%
穩定 \ 償債能力分析

  毛負債比率 (%) 38.9% 43.1% 20.3% 17.4% 14.1%
  淨負債比率 0.6% 17.7% Net cash Net cash Net cash
  利息保障倍數 (x) 41.0 14.3 14.3 28.5 45.3
  利息及短期債保障倍數 (x) 0.4 0.1 0.3 0.6 0.7
  Cash Flow Int. Coverage (x) 0.5 19.6 25.8 18.1 30.9
  Cash Flow/Int. & ST Debt (x) 0.0 0.3 1.0 1.0 1.7
  流動比率 (x) 1.2 1.0 1.2 1.3 1.4
  速動比率 (x) 1.0 0.7 0.9 1.0 1.0
  淨負債 (NT$百萬) 13 437 (183) (180) (43)
每股資料分析

  每股盈餘 (NT$) 3.85 0.96 1.83 4.85 7.88
  每股現金盈餘 (NT$) 0.06 1.75 3.89 3.71 6.45
  每股淨值 (NT$) 14.03 14.23 17.28 20.18 24.91
  調整後每股淨值 (NT$) 14.07 14.47 18.75 20.18 24.91
  每股營收 (NT$) 11.82 16.54 23.55 32.62 46.15
  EBITDA/Share (NT$) 1.06 2.21 3.91 7.77 11.97
  每股現金股利 (NT$) 0.60 0.30 0.70 1.94 3.15
資產運用狀況

  資產周轉率 (x) 0.48 0.59 0.74 0.93 1.09
  應收帳款周轉天數 146.1 127.9 124.1 124.1 124.1
  存貨周轉天數 94.1 117.1 96.8 96.8 96.8
  應付帳款周轉天數 122.1 130.7 113.5 113.5 113.5
  現金轉換周轉天數 118.1 114.3 107.4 107.4 107.4  
資料來源：公司資料，凱基 

 

損益表 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營業收入 1,997 2,824 4,157 6,248 8,840
  營業成本 (1,519) (2,091) (3,022) (4,324) (5,996)
營業毛利 479 734 1,135 1,924 2,844
  營業費用 (508) (612) (766) (870) (1,076)
營業利益 (29) 121 369 1,054 1,769
總營業外收入 32 70 88 64 44
  利息收入 2 3 3 4 4
  投資利益淨額 -           -           -           -           -          
  其他營業外收入 29 68 84 60 40
總營業外費用 704 11 (104) (39) (40)
  利息費用 (18) (15) (27) (39) (40)
  投資損失 -           -           -           -           -          
  其他營業外費用 722 26 (77) -           -          
稅前純益 707 203 353 1,079 1,773
  所得稅費用[利益] (57) (38) (30) (150) (264)
  少數股東損益 -           -           -           -           -          
  非常項目 -           (0) 0 -           -          
稅後淨利 650 165 323 928 1,509
EBITDA 179 377 690 1,488 2,292
  每股盈餘 (NT$) 3.85 0.96 1.83 4.85 7.88  
 

現金流量 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營運活動之現金流量 10 298 686 711 1,235
  本期純益 650 165 323 928 1,509
  折舊及攤提 208 255 321 435 524
  本期運用資金變動 (210) (295) (495) (652) (797)
  其他營業資產及負債變動 (638) 174 537 (0) 0
投資活動之現金流量 602 (636) (450) (580) (1,000)
  投資用短期投資出售[新購] 9 1 -           -           -          
  本期長期投資變動 -           -           -           -           -          
  資本支出淨額 (361) (690) (472) (580) (1,000)
  其他資產變動 954 52 21 -           -          
自由現金流 (412) (635) (315) 110 231
融資活動之現金流量 (203) 103 (36) (134) (371)
  短期借款變動 (116) 256 (441)
  長期借款變動 (84) (91) (44) -           -          
  現金増資 -           -           483
  已支付普通股股息 -           (102) (52) (134) (371)
  其他融資現金流 (3) 40 17 -           0
匯率影響數 (110) (48) 25
本期產生現金流量 299 (283) 224 (3) (137)  
 

投資回報率
Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F

  1 - 營業成本/營業收入

  - 銷管費用/營業收入 25.4% 21.7% 18.4% 13.9% 12.2%
= 營業利益率 (1.5%) 4.3% 8.9% 16.9% 20.0%
  

  1 / (營業運用資金/營業收入 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
  + 淨固定資產/營業收入 0.8 0.8 0.6 0.4 0.4
  + 什項資產/營業收入) 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
= 資本周轉率 0.9 1.0 1.4 1.7 1.9
  

  營業利益率 (1.5%) 4.3% 8.9% 16.9% 20.0%
  x 資本周轉率 0.9 1.0 1.4 1.7 1.9
  x (1 - 有效現金稅率) 92.0% 81.3% 91.4% 86.0% 85.1%
= 稅後 ROIC (1.2%) 3.5% 11.2% 25.4% 32.6%  
資料來源：公司資料，凱基 
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凱基證券集團據點 中國          上海 上海市靜安區南京西路 1601 號越洋國際廣場 1507 室 
郵政編號：200040 

 台灣          台北 104 台北市明水路 700 號 
電話 886.2.2181.8888‧傳真 886.2.8501.1691 

 香港 香港灣仔港灣道十八號中環廣場四十一樓 
電話 852.2878.6888‧傳真 852.2878.6800 

 泰國          曼谷 8th - 11th floors, Asia Centre Building  
173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 
電話 66.2658.8888‧傳真 66.2658.8014 

 新加坡 珊頓大道 4 號#13-01 新交所第二大廈 
郵政編號：068807 
電話 65.6202.1188‧傳真 65.6534.4826 

 印尼 Sona Topas Tower Fl.11 Jl. Jend. Sudirman kav.26 JakartaSelatan 12920 Indonesia  

電話 62 21 250 6337 

股價說明 等級 定義 

 增加持股 (OP) 對個股持正面看法，預期個股未來十二個月的表現超越凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 持有 (N) 對個股持中性看法，預期個股未來十二個月的表現符合凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 降低持股 (U) 對個股持負面看法，預期個股未來十二個月的表現低於凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 未評等 (NR) 凱基證券未對該個股加以評等。 

 受法規限制 

未評等 (R) 

受凱基證券集團內部政策和/或相關法令限制使凱基證券集團無法進行某些形式的資訊交流，其

中包括提供評等給投資人參考。 

  *總報酬 = (十二個月目標價-現價)/現價 

免責聲明 凱基證券投資顧問股份有限公司（以下簡稱本公司）為開發金控集團之成員。本報告之內容皆來自本公司認可之資料來

源，但不保證其完整性及精確性。報告內容所提及之各項業務、財務等相關檔案資料及所有的意見及預估皆基於本公司

於特定日期所做之判斷，故有其時效性限制，邇後若有變更時，本公司將不做預告或更新。本報告內容僅供參考，並不

提供或遊說客戶為買賣股票之投資依據。投資人應審慎考量本身之投資風險，並就投資結果自行負責。本公司及所屬集

團成員，暨其主管或員工皆有可能持有報告中所提及的證券。本公司及所屬集團成員並可能經常提供投資銀行或其他服

務給報告中提及之公司或向其爭取相關業務。本報告之著作權為本公司所有，非經本公司同意，本報告全文或部份內

容，不得以任何形式或方式引用、轉載或轉寄。 

 


