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交易資料 

潛在報酬率 (%) 18.81 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 228.50-313.30 

市值 (NT$百萬元) 41260 

市值 (US$百萬美元) 1,299 

流通在外股數 (百萬股) 163.00 

董監持股 (%) 3.10 

外資持股 (%) 44.99 

投信持股 (%) 4.78 

融資使用率 (%) 10.52 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 24,585 

ROA (%) 4.28 

ROE (%) 9.85 

淨負債比率 (%) 55.02 

產業類別 連接元件 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 252.50 NT$ 300.00 

 

 公司簡介 

貿聯-KY 是全球領先的連接器公司之一，目

前主要產品類別分為：資訊、電器、車用、

工業、其它等五大類。併入 INBG 部門後大

幅提升工業用比重，2023 產品比重為工業

用 40％、資訊 20％、車用 24％、電器 15

％。 

 

主要客戶： 

主要競爭對手： 

 

 

 

 

 

 

 

張予柔 yurou.chang@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 貿聯-KY (3665 TT) 
黎明將至 

  

  永豐觀點 

預估 2Q24 後成長動能轉強。 

 投資評價與建議 

由中立轉為買進建議：研究處認為，HPC、資本設備、能源將是今年成長主要動能

來源，而營運較疲弱的週邊設備、電動車相關以及工廠自動化業務有望於 2H24 觸

底反彈，整體而言，2H24 在基期較低且多項事業部門復甦回溫之下，營收有望明

顯轉強(+9%HoH、+11%YoY)。另外，2023 年因受制於 PC 相關產品庫存調整衝

擊毛利率，今年也有望在產業觸底後迎來部分呆滯存貨回沖，研究處預估今年在沒

有庫存調整的情況、營收重返增長 6%以及產品組合持續轉佳之下，毛利率有望提

升 1.5 個百分點至 26.16%；業外部分，在持續還債下利息費用減少，整體稅後淨

利有望大幅年增 55%，EPS 18.76 元(使用完全稀釋後股本 19.19 億計算)。目前評

價落於 2024 年 EPS 的 13.4X，落於歷史區間中下緣，建議可於 2Q24 末伺機布

局。投資建議調升至買進，目標價 300 元(16 X 2024 年完全稀釋後 EPS 18.76 元)。 

 
近八季營收及 YoY 趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 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，Mar. 2024 
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貿聯-KY 是全球領先的連接器公司之一：貿聯-KY 總部設於加州 Fremont，目前

主要產品類別分為：資訊、電器、車用、工業、其它等五大類，貿聯於 2021 年 10 

月宣布併購 LEONI 工業事業群，於 2022/1/21 起，正式併入該部門並稱之為 INBG。

INBG 工業應用是線束和系統解決方案的市場及技術領頭羊，主要產品類別有矽膠

應用線材(SIL)、工業自動化與驅動裝置(AD)、客製化線束設計(TMP)、醫療保健

(HC)、數據通訊解決方案(TS)、機器人解決方案(RS)。併入 INBG 部門後大幅提升

工業用比重，2023 貿聯-KY 產品比重為工業用 40％、資訊 20％、車用 24％、電

器 15％。貿聯主要核心能力，在於高技術及客製化開發零組件製造，產品開發以

多角化及差異化策略，INBG 加入後將帶來工業領域更頂尖的技術和市場領先地

位，並且增強產品組合的附加價值，增加歐美據點提升在地市佔、區域互補並增大

合併效應。目前製造基地遍及歐美、中國、馬來西亞及墨西哥等共 34 座工廠。 

圖一：貿聯歷年之產品組合 

 

資料來源：貿聯-KY，Mar. 2024 

4Q23 財報公布，低於市場預期：4Q23 營收 122 億元(-7%QoQ/-10%YoY)，低

於市場預期，四大業務皆呈現年減，其中工業應用類產品-1%QoQ，資訊科技及數

據傳輸產品-6% QoQ，車用產品-9% QoQ，家電類產品-28% QoQ，主因受電腦

周邊設備、電器、車用客戶庫存調整影響；4Q23 毛利率及營益率受到營收規模下

降、斯洛伐克廠房關廠及部分打消庫存之一次性因素影響，分別為 24.5%、8.3%，

低於市場預期。但由於持續還債且少了第三季的一次性費用，業外損失明顯季減，

第四季單季的財務成本為全年最低，整體淨利 5.1 億元(-31%QoQ、-45%YoY)。 

全年來說，2023 年總營收 510.5 億元(-5%YoY)，工業應用類產品-3%YoY，資訊

科技及數據傳輸產品-27%YoY，車用產品+1% YoY，家電類產品-9% YoY。毛利率

下降約一個百分點至 24.66%，營益率下降約 2 個百分點至 8.3%，主要因後疫情

時代，先前過熱的業務面臨修正，導致庫存調整，若 2023 年排除庫存跌價損失 7

億元，則毛利率約為 26%。由於利率上升環境導致的財務成本增加，業外損失多

了超過兩倍，整體稅後淨利 23 億元(-40%YoY)。 

 

 

 

 

 

 

營運現況與分析 
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表一：4Q23 財報實際數與預估數差異(使用完全稀釋後股本 19.19 億計算) 

百萬元 4Q23 
4Q23 

(永豐預估) 

4Q23 

(市場預估) 

與永豐 

預估差異(%) 

與市場共識 

差異(%) 

營業收入 12,196 13,093 12,901 -6.85% -5.47% 

營業毛利 2,991 3,505 3,384 -14.67% -11.62% 

營業利益 865 1,412 1,349 -38.77% -35.92% 

稅前淨利 747 1,181 1,182 -36.76% -36.81% 

稅後淨利 508 827 831 -38.59% -38.88% 

每股盈餘(元) 2.65 4.31 4.33 -38.59% -38.88% 

Margin (%) 

    
 

營業毛利率 24.52% 26.77% 26.23% 

 
 

營業利益率 7.09% 10.78% 10.46% 

 
 

稅後淨利率 4.16% 6.32% 6.44% 

 
 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Mar. 2024 

2023 年財務管理效果彰顯，營運效率提升，自由現金流創歷史高：貿聯 2023 年

營運現金流、自由現金流及在手現金餘額創歷史新高，提高資本配置彈性；另外，

貿聯持續還債也降低了負債比、利息費用。2023 年整體營運效率提升。 

2024 年集團重返成長，研究處預估約增長 6%：今年主要成長動能來自 HPC 及能

源業務，研究處預估皆有雙位數增長，而資訊設備將在今年看到溫和復甦；電器業

務在去年落底後，今年隨著新品推出將回復增長+5%YoY。電腦周邊設備、電動車

相關以及工廠自動化業務今年較疲軟，但有望在今年觸底。綜合以上，研究處整體

預估 2024 年集團重返成長，約增長 6%。以下針對主要成長動能─HPC、能源、

資本設備進行產業分析。 

2024 年主要成長動能來自高效能運算(HPC)，年成長雙位數：近一年來 AI 新應用

大爆發，帶動資料處理、高速運算等需求暴增，進而要求網路層資料高傳輸速度和

低延遲。隨著速度不斷提高，電纜功能在資料傳輸中變得越來越重要，超大規模資

料中心內最常見的三種實體連接方式包括：直連銅纜（DACs）、主動式光纖纜線

（AOCs）和目前比較新的主動式電纜（AECs），根據研調機構 LightCounting 分

析，高速線纜的市場規模預計 2028 年將達到 28 億美元，五年增長一倍(參考圖)，

其中，預計 2024~2028 年 DAC、AEC 及 AOC 的銷售規模將分別 CAGR+25%、

表一：貿聯 2023 年營運現金流、自由現金流創歷史新高 

 

資料來源：Bloomberg，Mar. 2024 
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45%及 15%。 

⚫ 直連銅纜（DACs）：用於連接距離較近的設備，通常用於同一機架中的兩個

元件之間的連接，DAC 方案的成本低於其他解決方案，並且不會增散熱預算，

但高速率下傳輸距離非常受限，只適用於 1.0m 或更小範圍應用、以較低頻

率運行的數據中心。 

⚫ 主動式光纖纜線（AOCs）：由收發器、控制晶片、連接到兩端的模組、以及

光纜組成，以光纖維為介質，乘載光信號進行訊息傳輸。通常用於同一機架

或同一排機架之間的連接。AOC 纜線對電磁干擾具有抗性，而且更輕薄，並

且比 DAC 和 AEC 具有更長的覆蓋距離，如 AOC 電纜可以在 100 公尺的距

離內傳輸 400Gbps，而 DAC 及 AEC 分別只能在 2 及 7 公尺。適用於機架

至機架，以及服務器行至行的連接，尤其是在性能閾值要求嚴苛，電纜連接

距離很長的大型數據中心。 

⚫ 主動式有源電纜（AECs）：是一種新型的可插拔連接技術，在 112G PAM-4

和更高速度下、DAC 方案連接長度不足的情況，AEC 可以更小的電纜直徑，

實現高效的低損耗操作，同時無需成本更高的光纜即可將覆蓋範圍擴大至 

5.0 m。AEC 相比 AOC 光纖價格便宜，並且提供了從機架頂部到底部的無損

連接，隨著數據速率繼續提高，AEC 在 DAC 和 AOC 之間提供理想的中間部

分電纜選擇。 

圖二：到 2028 年，AOC、DAC 和 AEC 的銷售額將達到 28 億美元 

 

資料來源：LightCounting，Dec. 2023 

 

貿聯 HPC 事業 2023 年佔整體營收 9~10%，產品包含 DAC、AEC、AOC、光收

發等，主要客戶為美系 CSPs。受惠前述資料處理指數級爆發性增長，帶動對高速

線纜的需求增加，貿聯 HPC 事業已於 2H23 反彈，4Q23 +29%QoQ。看準新技

術 AEC 的優勢，且成長空間龐大，貿聯的 AEC 產品透過 Credo 切入原有 CSP 客

戶，並提供多項 400/800G 之解決方案，推估 2022/2023 年 AEC 貢獻低個位數

營收。研究處看好 2024 年 HPC 事業有望隨著大量出貨高附加價值的數據傳輸和

電源產品而雙位數增長，且新產品利潤率較好，有望推升產品組合轉佳。 
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圖三：Credo 的紫色 HiWire™主動式電纜(AEC)的體積比 DAC 減少 75%，比

AOC 減少 50%的功耗 

 

資料來源：Credo 官網，Mar. 2024 

2024 年工業部門營收預估增長 6%，其中以能源業務表現最強：包含半導體設備、

工業自動化、醫療及能源業務，貿聯在工業應用市場提供之產品為少量多樣，配合

客戶客製化需求。工業部門 2023 年營收占比達 40%，其中受半導體設備需求下

行週期低迷影響、工業自動化客戶庫存調整等影響，工業部門年減 3%。展望 2024

年，隨著半導體設備產業結束下行週期、資本設備業務將回溫復甦，工業自動化業

務需持續觀察客戶庫存去化情形，預計最快 2H24 回溫。而醫療事業每年都穩定增

長，預估今年成長 5%；而能源將是今年工業部門中成長最強勁的業務，研究處預

估增長雙位數。整體預估 2024 年工業部門營收預估增長 6%。 

⚫ 預估全球半導體設備產業 2024 年溫和復甦：Gartner 預期 2024 年全球半

導體資本支出達到 1,639 億美元(+0.2%YoY)，而 WFE 市場規模約 912 億美

元(-1.7%YoY)，顯示在總經環境具有不確定性之下，大廠資金多投入廠房建

置、技術轉移及最基本的維護，但在設備擴充上較為審慎。2025 年則隨著產

業進一步成長而分別年增至 1,746 億(+6.6%YoY)、979 億(+7.3%YoY)，成

長再次加速。短期來看，2024/1 日本半導體設備出貨金額 3,155 億日圓

(+5.3%YoY)，是自 2H23 後首次重回成長。 

圖四：全球半導體設備產業 2024 年溫和復甦，2025 年成長將放大 

 

 

資料來源：Gartner，永豐投顧研究處整理，Mar. 2024 

⚫ 全球主要設備商定調 2024 年為轉換年：四大主要設備廠 2023 年略優於前

次法說預期，主因中國市場需求強勁，目前多預期 2024 年 WFE 市場持平或

較 2023 年微幅成長。以應用別來看，(1) 中國市場的成熟製程需求穩定，而

其於市場對成熟邏輯半導體產能的建立趨勢則有放緩，(2) 先進製程相關需

求溫和成長，大多預期 2H24 在需求回升下資本支出也將增加，(3) 記憶體
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部分，疫情期間大廠的資本支出較為審慎，而 2024 年在改善價格和獲利為主

要目標價，產能增加主要來自對 HBM 和高階製程的投資，故以 DRAM 為主。 

⚫ 能源：貿聯主要生產商用儲能電池 MegaPack、家用儲能電池 Powerwall 

等相關線束，目前占比總營收約低個位數，但隨著全球儲能市場增長，尤其

美系客戶對儲能業務展望樂觀並加速佈建，研究處預估 2024 年貿聯能源業

務將成長雙位數。美系客戶 2023 年儲能總部署量為 14.7GWh，+125%YoY，

其加州 MegaPack 廠今年產能將持續提升至約 40 GWh，而上海新的

MegaPack 廠於 1Q24 動工，預估 4Q24 投產，其年產能也有望達 40 GWh。 

圖五：2023 年全球儲能新增量創歷史新高，BNEF 預估到 2030 年，新增量達到

110GW/372GWh，是 2023 年預期裝機量的 2.6 倍。 

 

資料來源：BNEF，Oct. 2023 

表二：四大主要半導體設備廠展望整理 

2024WFE KLA Corp. Lam Research Tokyo electron Applied Material 

Memory 

微幅成長，主要

來自 HBM 和對

先進製程投資。 

溫 和 復 甦 ，

DRAM 主要來

自 HBM 需求增

加及製程轉進；

NAND 來自技

術升級。 

2H24 DRAM 投資將

復甦(包含 HBM 及高

階 DRAM)，全年成長

30-40%；NAND 全

年持平。 

NAND 改善，相關

業績年對年成長；

DRAM 則受惠 HBM

相關需求而復甦。 

Advanced 

Logic 

客戶投資溫和

成長。 
全年投資成長。 

2024 年微幅成長，AI

伺服器是主要動能但

UTR 仍有提升空間。 

邏輯代工廠業務成

長 強 勁 ， GAA/ 

BSPDN 相關投資在

2H24 增加。 

Legacy 

Logic 

/China 

微幅下滑，中國

需 求 穩 定 / 持

平。 

中國以外地區

成熟製程投資

衰退，中國低區

則是持穩。 

中 國 為 提 高 自 製 比

率，對於成熟製程投

資保持強勁。 

ICAPS 需求略低於

2023 年，部分被強

勁的區域性投資所

抵銷。 

F2Q/C1Q 中國營收

將持續成長。 

2024 

WFE Scale 

2024 $84-

89B，持平到微

幅成長。 

2023 $81-

83B，略高於預

期是因中國市

場優於預期。 

2023 $95B，高於先

前預期的 85-90B，主

因中國優於預期。 

- 

After 2024 客戶對 2025 非

常樂觀，特別在

高階技術，訂單

預期在未來六

個月內出現。 

- 

預期 WFE 市場有雙

位數成長，NAND/高

階邏輯製造投資將在

DRAM 之後回溫，皆

有雙位數成長。 

樂觀看待，尤其高階

邏輯和記憶體投資

在改善。 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Mar. 2024 
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預估汽車部門及電腦周邊設備今年營收衰退：汽車部門主要包含電動車、矽膠部門

及充電業務，2023 年車用營收佔比約 24%。因新能源車終端市場競爭激烈，主要

客戶成長放緩，且貿聯於特定客戶的供應份額下降，綜合考量之下，研究處保守估

計汽車業務今年將微幅衰退。而電腦周邊務今年將繼續下滑，但隨著電腦行業觸底

並在今年下半年開始復甦，有機會庫存回沖。 

2023 年多項業務觸底，2024 年將重返增長：研究處認為，HPC、資本設備、能

源將是今年成長主要動能來源，而營運較疲弱的週邊設備、電動車相關以及工廠自

動化業務有望於 2H24 觸底反彈，整體而言，2H24 在基期較低且多項事業部門復

甦回溫之下，營收有望明顯轉強(+9%HoH、+11%YoY)。另外，2023 年因受制於

PC 相關產品庫存調整衝擊毛利率，今年也有望在產業觸底後迎來部分呆滯存貨回

沖，研究處預估今年在沒有庫存調整的情況、營收重返增長 6%以及產品組合持續

轉佳之下，毛利率有望提升 1.5 個百分點至 26.16%；業外部分，在持續還債下利

息費用減少，整體稅後淨利有望大幅年增 55%。 

整體預估 2024 年營收 542 億元(+6.2%YoY)，毛利率 26.16%，營業利益將年增

38.5%，稅後淨利 36 億元(+55.4% YoY)，EPS 18.76 元(使用完全稀釋後股本 19.19

億計算)。目前評價落於 2024 年 EPS 的 13.4X，落於歷史區間中下緣，建議可於

2Q24 末伺機布局。投資建議調升至買進，目標價 300 元(16X 2024 年完全稀釋後

EPS 18.76 元)。 

 

 

 

附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1F 24Q2F 24Q3F 24Q4F 2024F 

營業收入 12,673 13,310 14,147 14,062 54,192 

營業毛利 3,229 3,474 3,736 3,738 14,177 

營業利益 1,258 1,400 1,600 1,612 5,870 

稅前淨利 1,095 1,237 1,437 1,449 5,218 

稅後純益 756 854 992 999 3,601 

稅後 EPS (元) 3.94 4.45 5.17 5.20 18.76 

營收 QoQ 成長率 3.92 5.03 6.29 -0.60 -- 

營收 YoY 成長率 -0.22 2.35 7.58 15.31 6.15 

毛利率 25.48 26.10 26.41 26.58 26.16 

營益率 9.93 10.52 11.31 11.46 15.33 

稅後純益率 5.97 6.42 7.01 7.10 6.64 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 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 22,538 28,564 53,757 51,052 54,192  

  ％變動率 -2.40 26.74 88.20 -5.03 6.15  

營業毛利 5,710 6,629 13,787 12,587 14,177  

  毛利率 (％) 25.34 23.21 25.65 24.65 26.16  

營業淨利 2,445 2,658 5,546 4,237 5,870  

稅前淨利 2,255 2,641 5,293 3,442 5,218  

  ％變動率 -3.42 17.12 100.37 -34.96 51.6  

稅後純益 1,828 2,036 3,838 2,317 3,601  

  ％變動率 -0.85 11.37 88.51 -39.63 55.42  

稅後 EPS＊(元) 14.01 15.22 24.77 14.37 18.76  

市調 EPS＊(元) 11.36 12.22 24.25 16.43 22.17  

PER (×) 18.02 16.59 10.19 17.57 13.46  

PBR (×) 2.49 2.30 1.76 1.68 1.58  

每股淨值＊(元) 101.36 110.00 143.77 150.46 159.81  

每股股利 (元) 8.02 9.54 10.10 9.00 --  

  殖利率 (％) 3.65 3.93 4.46 3.37 --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 2024 
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營運基本資料 
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近三年單月營收狀況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

近三年單季營收 VS 毛利率趨勢圖 
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歷史 PE 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

歷史 PB 圖 
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