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交易資料 

潛在報酬率 (%) 22.00 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 154.24-455.00 

市值 (NT$百萬元) 99440 

市值 (US$百萬美元) 3,158 

流通在外股數 (百萬股) 249.00 

董監持股 (%) 14.09 

外資持股 (%) 30.32 

投信持股 (%) 10.95 

融資使用率 (%) 19.98 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 9,533 

ROA (%) 11.8 

ROE (%) 17.53 

淨負債比率 (%) 26.56 

產業類別 IC 設計 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 400.00 NT$ 488.00 

 

 公司簡介 

智原為聯電旗下的 IC 設計服務公司，公司

原為聯電的矽智財與委託設計部門，後切割

為獨立公司。智原 4Q23 產品結構為 NRE 

11%、IP12%與量產晶片 77%，公司近年

產品終端應用往利基市場發展，包括網通通

訊、POS、投影機、機器人、車用與農業等

廣泛應用。 

 

主要客戶： 

主要競爭對手：ARM、Synopsys、創意、

世芯、力旺、M31 

 

 

 

 

 

 

王文雯 wenwen.wang@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 智原 (3035 TT) 
現階段儲備競爭資源以因應未來布局 

  

  永豐觀點 

短期營運動能平緩，使得股價難免受影響，但營運低檔也是儲備競爭資源的時機。

過往智原因成熟製程刻板印象太過顯著，不容易說服客戶導入其先進製程，不過隨

合作夥伴加持，已有客戶係來自晶圓代工廠與 ARM 的引薦，有助於未來營運拓展。 

 投資評價與建議 

中立調整至買進，目標價 488 元：由於 1H24 營運較為平緩，研究處調整智原今

年獲利數字，預估智原 2024 年稅後 EPS 8.52 元(原預估 9.76 元)，但考量 1H24

利基型客戶庫存調整告一段落後，可望重拾拉貨力道，遂預估 2025 年稅後 EP 

13.18 元。研究處認為(1) 智原雖因利基型客戶庫存調整，使得短期營運較為平緩，

不過營運低檔的同時也正是儲備競爭資源的時機，(2) 目前智原持續朝先進製程與

先進封裝布局，並已有客戶係來自 ARM 與晶圓代工廠引薦，(3) 今年 NRE 爆發

期，可望為後續量產晶片規模作奠基，(4) 整體設計服務族群仍受惠 ASIC 趨勢向

上，而智原評價較低，仍有落後補漲的機會，故將評等由中立調整至買進，目標價

488 元(45 X 2024~2025 年 EPS 平均值評價)。 
 

ESG 評析 

智原企業永續評鑑整體為 A 等，於 SASB 產業永續議題與跨產業五大永續面向平

均得分分別為 A 等與 A 等。 

SinoPac+ ESG 評鑑系統評等 

 

資料來源：SinoPac
+
 ESG 評鑑系統，Feb. 2024(以 2022 年智原企業社會責任報告書評鑑) 

註 1：資誠永續發展服務股份有限公司僅於ＥＳＧ評鑑系統方法學建置過程中，就評分指標提供專

業意見，對於評分結果及評估報告內容之完整性及真實性，不負擔保責任，亦不對閱讀或使用本

評估報告之第三方負任何責任。 

註 2：永豐投顧已獲 SASB 授權，於研究中使用 SASB 重大性地圖之一般議題分類及揭露主題。

SinoPac Securities Investment Service licenses and applies the SASB Materiality Map® 

General Issue Categories and Disclosure Topics in our work. 
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智原為 IC 設計服務公司：智原為聯電旗下的 IC 設計服務公司，公司原為聯電的矽

智財與委託設計部門，後切割為獨立公司。智原 4Q23 產品結構為 NRE 11%、

IP12%與量產晶片 77%，公司近年產品終端應用往利基市場發展，包括網通通訊、

POS、投影機、機器人、車用與農業等廣泛應用。全球矽智財公司包括 ARM、

Synopsys 等，而國內相關 IC 設計服務公司包括創意與世芯，矽智財公司則包括

力旺、M31 等。 

4Q23 獲利優於預期：智原 4Q23 營收 28.2 億元(-4.6%QoQ，-13.1%YoY)，毛利

率上升 2.7%至 45.94%，營業利益 16.2%，稅後獲利 3.2 億元(-9.5%QoQ，-

38.9%YoY)，稅後 EPS 1.29 元，獲利略優於預期，主要是毛利率優於公司目標值 

(公司原預估營收季減中個位數幅度，毛利率上升 1%~2%)，此因智原 4Q23 認列

存貨跌價損失迴轉 8200 萬元，而 3Q23 係認列存貨跌價損失 1500 萬元。智原

4Q23 IP 季增 5%、NRE 季減 7%、量產晶片季減 6%，均大致符合公司原本預期

(公司原預估 IP 與 NRE 一增一減，量產晶片因客戶持續進行庫存去化故將滑落個

位數幅度)，其中量產晶片主要受累於行業用晶片庫存調整(行業用比重由前季的

53%降至 49%)。 

 

營運現況與分析 

表一：季度財報數字差異分析 

百萬元 4Q23(N) 4Q23(O) 差異(%) 1Q24(N) 1Q24(O) 差異(%) 

營業收入 2,824 2,793 1.1% 2,626 2,855 -8.0% 

營業毛利 1,297 1,242 4.4% 1,205 1,301 -7.4% 

營業利益 457 368 24.4% 329 514 -36.0% 

稅前淨利 464 387 19.9% 347 533 -34.9% 

稅後淨利 320 309 3.4% 278 426 -34.9% 

每股盈餘(元) 1.29 1.24 3.4% 1.12 1.71 -34.9% 

Margin(%)       

營業毛利率 45.9% 44.5%  45.9% 45.6%  

營業利益率 16.2% 13.2%  12.5% 18.0%  

稅後淨利率 11.3% 11.1%  10.6% 14.9%  
 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Feb. 2024 

圖一：智原產品結構依應用別(左圖為 NRE；右圖為 MP) 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 
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1Q24 展望不出色：智原預期 1Q24 營收季減高個位數，毛利率僅持平，而營業費

用將上升個位數幅度。營收若以各產品線區分，則預估 NRE 倍增、IP 略降，量產

晶片則因 solar inverter/工具機/POS/印表機/MCU 等客戶持續進行庫存去化故將

滑落(研究處以 1Q24 營收目標值回推，量產晶片恐季減超逾 20%)，此靜待存貨調

整告一段落後 2H24 重啟回溫態勢。智原 1Q24 雖 NRE 比重拉高而量產晶片比重

降低，合理推測毛利率應將走揚，但由於公司預期存貨跌價損失回沖金額將減少，

並且毛利率較佳的客戶需求減緩，導致量產晶片毛利率下滑幅度較大，故整體預估

1Q24 毛利率僅持平。整體而言，研究處預估智原 1Q24 營收 26.3 億元(-7%QoQ，

-19.5%YoY)，毛利率 45.9%，稅後獲利 2.78 億元(-13.3%QoQ，-44.7%YoY)，稅

後 EPS 1.12 元。 

1H24 NRE 是挹注營運主力：智原維持預期 1H24 將以 NRE 為主要動能，並預估

1H24 NRE 營收將超逾 1Q~3Q23NRE 水準，研究處以此推估則暨 1Q24NRE 收

入倍增後，2Q24 將再季增 40%以上，此包括來自中國北美與日本的 AI/HPC/車

載的先進製程與先進封裝應用，公司表示目前相關案件約 15 件，其中五件會採用

先進封裝，此係來自晶圓代工廠或 ARM 的引薦。智原並預期 1H24 IP 將維持高

檔，而量產晶片則維持預期 1H24 客戶庫存調整方步入尾聲，靜待 2H24 拉貨回溫。 

現階段儲備競爭資源，以因應未來先進製程與先進封裝布局：研究處認為智原雖因

利基型客戶庫存調整，使得短期營運較為平緩，不過營運低檔的同時也正是儲備競

爭資源的時機。智原過往營運基調係以成熟製程為主軸，不過近來公司意欲導入先

進製程或先進封裝的企圖相當積極，採取的動作包括： 

(1)人力布局。由於先進製程相關 IP 與案件複雜程度較高，故需更多人員配合支援，

智原目前全球員工 950 人，預計今年員工人數成長 15%~20%至今年底員工人數

超逾 1000 人。 

(2)現金增資以取得先進製程的 EDA 工具與環境開發需要的系統、伺服器與儲存設

備，以提高設計資源能力。 

(3)購併國際矽智財公司，強化設計研發實力。智原 01/2024 以 100%持股的子公

司勝邦投資，斥資 2000 萬美元收購 Aragio Solution，該公司 2003 年成立，總

計 20 名員工(19 名為研發人員)，主要為 GPIO(General Purpose Input/Output)

矽智財公司，提供高速傳輸介面與 ESD IP，與台積電、GlobalFoundries 與三星、

中芯均有合作，製程技術含括 0.18um~3nm，年營收約 2 億~3 億元。智原規劃

未來該公司仍將獨立運作，但能藉由收購該公司，而能增加設計實力與設計深度。 

(4)與 ARM/三星/Intel 等國際知名大廠建立夥伴關係，有助提高知名度與增加被引

薦客戶的機會。智原目前先進製程相關案件，總計 15 件，其中已有來自晶圓代工

廠與 ARM 的引薦，研究處認為過往智原因僅於成熟製程布局，要跨入先進製程並

說服客戶採用的難度高，但隨目前導入 ARM Neoverse 全面設計架構，此一生態

圖二：智原產品結構依製程技術別(左圖為 NRE；右圖為 MP) 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 
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擴及矽智財、EDA 工具、設計服務廠商(包括智原與韓美日歐廠)與軟體韌體供應商，

對智原而言，能提高知名度並有機會與大型客戶接洽。另外，智原 02/2024 發布

新聞稿指出與 ARM、Intel 合作，開發 64 核 SoC 於 Intel 18A 製程，主要是智原

建立一個設計平台，整合來自 ARM Total Design 生態系統的周邊 IP，確保在 Intel

製程能順利進行整合與通過驗證，而此設計平台預計 1H25 推出。研究處雖認為此

設計平台不確定何時方能貢獻營收，但至少顯示智原逐步擺脫公司只有成熟製程的

刻板印象，並往先進製程版圖拓展。目前智原針對成熟製程維持一年 40~50 個案

件進展，但新增每年 14nm/12nm 10 顆案件的布局，今年的 NRE 爆發期，將奠

定後續量產晶片的規模向上。 

中立轉買進：由於 1H24 營運較為平緩，研究處調整智原今年獲利數字，預估智原

2024 年營收 135.28 億元(+13%YoY)，毛利率 46.48%，稅後獲利 21.2 億元

(+33%YoY)，稅後 EPS 8.52 元(原預估 9.76 元)，但考量 1H24 利基型客戶庫存調

整告一段落後，可望重拾拉貨力道，遂預估 2025 年營收 176 億元(+30%YoY)，

毛利率 46.3%，稅後獲利 32.8 億元(+54%YoY)，稅後 EP 13.18 元。研究處認為

(1) 智原雖因利基型客戶庫存調整，使得短期營運較為平緩，不過營運低檔的同時

也正是儲備競爭資源的時機，(2) 目前智原持續朝先進製程與先進封裝布局，並已

有客戶係來自 ARM 與晶圓代工廠引薦，(3) 今年 NRE 爆發期，可望為後續量產晶

片規模作奠基，故將評等由中立調整至買進，目標價 488 元(45 X2024~2025 年

EPS 平均值評價)。 

表二：年度財報數字差異分析 

百萬元 2024F(N) 2024F(O) 差異(%) 2025F(N) 2025F(O) 差異(%) 

營業收入 13,528 14,426 -6.2% 17,593 17,718 -0.7% 

營業毛利 6,288 6,384 -1.5% 8,148 7,799 4.5% 

營業利益 2,480 2,861 -13.3% 3,936 4,031 -2.3% 

稅前淨利 2,647 3,032 -12.7% 4,096 4,196 -2.4% 

稅後淨利 2,118 2,426 -12.7% 3,277 3,357 -2.4% 

每股盈餘(元) 8.52  9.76  -12.7% 13.18  13.50  -2.4% 

Margin(%)       

營業毛利率 46.5% 47.3%  46.3% 44.0%  

營業利益率 18.3% 19.8%  22.4% 22.8%  

稅後淨利率 15.7% 16.8%  18.6% 18.9%  
 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Feb. 2024 

附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1F 24Q2F 24Q3F 24Q4F 2024F 

營業收入 2,626 3,056 3,613 4,234 13,528 

營業毛利 1,205 1,409 1,686 1,989 6,288 

營業利益 329 492 697 963 2,480 

稅前淨利 347 600 717 983 2,647 

稅後純益 278 480 574 786 2,118 

稅後 EPS (元) 1.12 1.93 2.31 3.16 8.52 

營收 QoQ 成長率 -6.98 16.37 18.23 17.19 -- 

營收 YoY 成長率 -19.50 4.77 21.98 49.98 13.06 

毛利率 45.89 46.11 46.66 46.98 46.48 

營益率 12.53 16.10 19.29 22.74 18.33 

稅後純益率 10.59 15.71 15.89 18.56 15.66 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 
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附表二：五個年度損益表 

單位：百萬元 2020 2021 2022 2023 2024F  

營業收入 5,495 8,085 13,065 11,966 13,528  

  ％變動率 3.56 47.13 61.59 -8.42 13.05  

營業毛利 2,600 4,090 6,375 5,307 6,288  

  毛利率 (％) 47.31 50.59 48.80 44.35 46.48  

營業淨利 149 1,402 2,921 1,956 2,480  

稅前淨利 313 1,502 3,057 2,070 2,647  

  ％變動率 -24.86 379.57 103.54 -32.29 27.87  

稅後純益 268 1,156 2,455 1,589 2,118  

  ％變動率 -22.83 330.60 112.35 -35.25 33.29  

稅後 EPS＊(元) 1.08 4.65 9.88 6.39 8.52  

市調 EPS＊(元) 1.23 4.35 10 6.48 11.13  

PER (×) 370.37 86.02 40.49 62.60 46.95  

PBR (×) 15.80 12.68 11.56 10.43 8.70  

每股淨值＊(元) 25.32 31.54 34.59 38.35 45.98  

每股股利 (元) 1.00 3.30 5.00 4.50 --  

  殖利率 (％) 2.08 1.45 3.61 1.26 --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 
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營運基本資料 

 
 

同業比較 

代號 公司 
投資 
建議 

目前 
股價 

市值(億) 
稅後 EPS PE PB 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 

           

           

           

           

           
 

 

 
 

近三年單月營收狀況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

近三年單季營收 VS 毛利率趨勢圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

負債比率 VS 存貨周轉天數 
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歷史 PE 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

歷史 PB 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

近八季營收及 YoY 趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 

 

近八季營業利益及毛利率趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Feb. 2024 

 

  

2%
-13% -9% -13%

-20%

5%
22%

50%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

2000

4000

6000

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

%百萬

營收(百萬) YOY

45%

44%
43%

46% 46% 46%
47% 47%

40%

42%

44%

46%

48%

0

500

1,000

1,500

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

%百萬

營業利益(百萬) 毛利率

0

100

200

300

400

500

2020 2021 2022 2023 2024

NT$/share

11X

9X

7X

5X

3X

1X

0

100

200

300

400

500

600

2020 2021 2022 2023 2024

NT$/share

55X

45X

35X

25X

15X

5X



 

8 

 

 

 

 

 

 臺北 永豐證券投資顧問股份有限公司 

臺北市忠孝西路一段 80 號 14 樓 

電話：(886-2) 2361-0868 

永豐金證券股份有限公司 

臺北市重慶南路一段 2 號 17 樓 

電話：(886-2) 2311-4345 

   

 香港 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司  

香港銅鑼灣新寧道 1 號 7 樓 

電話：(852) 2586-8288 
 

  

 上海 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司上海代表處  

中國上海市浦東新區世紀大道 1528 號陸家嘴基金大廈 1903A-2 室 

電話：(86-21) 6228-8220 
 

 
 

 倫敦 永豐金證券(歐洲)有限公司  

6 Lloyds Avenue, London EC3N 3AX, UK 

電話：(44-20) 7614-9999 

   

 責任聲明 

本報告內容僅供參考，客戶應審慎考量本身之需求與投資風險，本公司恕不負任何法律責任，

亦不作任何保證。本報告中之內容或有取材於本公司認可之來源，但並不保證其真實性或完

整性；報告中所有資訊或預估，變更時本公司將不作預告，若資料內容有未盡完善之處，恕

不負責。此外，非經本公司同意，不得將本報告加以複製或轉載。 

 

110 年金管投顧新字第 024 號 

 
  

  SinoPac 投資評等 

B：Buy 買進：未來 12 個月該股票表現將優於大盤 

N：Neutral 中立：未來 12 個月該股票表現將與大盤一致 

S：Sell 賣出：未來 12 個月該股票表現將落後大盤 
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