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元大觀點 

⧫  成衣/製鞋 2Q24 預期營收維持年增；鋼鐵預期 1H24 煉鋼利差仍有壓。 

⧫  

製藥 1Q24 將受惠重磅藥成長及新產品取證；醫材展望中性；隱形眼鏡

4Q23 表現強勁，後市看法持續正向。 

⧫  
電商有望於 2Q24 見到雙位數成長；餐飲將面臨高基期及連假天數減少

之挑戰；觀光將持續受惠國際旅客回流。 

塑化 1H24 市況仍不佳；成衣/製鞋延續復甦態勢；鋼鐵產業靜

待 2H24 利差擴張帶動獲利回升 

1)塑化：4Q23 盈轉虧，主因受煉油利差萎縮，中國石化產品市況不佳影響，

且仍處在產能擴張階段，展望欠佳；2)成衣/製鞋：儒鴻/聚陽 EPS 皆優於預

期，寶成本業獲利大幅改善抵銷業外衝擊，而品牌商庫存去化告終，下單意

願提高，2024 年將延續復甦態勢；3) 鋼鐵：毛利率隨內外銷價格上漲改善，

獲利由虧轉盈，符合預期，看好鋼廠利差擴張將帶動獲利回升，並期待終端

需求在總經雜音緩解下釋出，推薦新光鋼、中鴻；4) 水泥：4Q23 獲利遠低

於預期，旺季水泥價格漲幅、出貨量皆不如預期，中國疲態的水泥需求與報

價使後續獲利仍難以推升，看法保守。 

製藥 1Q24/2Q24 預估營收雙季增；醫材 4Q23 低於預期，後市

看法中性；隱形眼鏡 1H24 具成長雙引擎 

1)製藥：4Q23 本業穩健，業外認列匯兌損失，獲利符合預期。受惠於已上

市重磅藥品持續成長、併購效益，預估製藥產業 1Q24/2Q24 營收季增

6%/33%，推薦保瑞、台耀；2)醫材：4Q23 業外認列匯損，使獲利低於預期，

醫院耗材穩健，血糖檢測外銷業務待拓展，看法中性；3)隱形眼鏡：受惠於

消費旺季，4Q23台灣對中國/日本出口片數年增 25%/39%，財報優於預期，

中國市場滲透率提升、矽水膠鏡片為成長雙引擎，推薦視陽。 

零售/餐飲 4Q23 表現不如預期，2Q24 電商有望成長雙位數；觀

光 4Q23 優於預期，1H24 將持續受惠國際旅客回流 

1)零售：實體零售快速展店使費用維持高檔，獲利低於預期，展望後市，實

體零售穩健成長，電商亦有望在 2Q24 回到雙位數成長，D2C 電商成長加

速，推薦 91APP、寶雅、統一超；2)餐飲：4Q23 營收強勁，但受原物料/人

力成本等影響獲利不如預期，後市將面臨高基期及連假天數減少挑戰；3)觀

光：國際旅客及房價齊揚，表現優於預期，後市將持續受惠國際旅客回流，

看法正面，推薦雲品。 

報告內文個股資訊 

產業 公司 代碼 評等 目標價 

鋼鐵 
中鴻 2014 TT 買進 27.0 

新光鋼 2031 TT 買進 75.0 

成衣 
儒鴻 1476 TT 買進 692.0 

聚陽 1477 TT 買進 430.0 

製鞋 
寶成 9904 TT 買進 37.0 

豐泰 9910 TT 買進 215.0 

觀光 雲品 2748TT 買進 100.0 

製藥 
保瑞 6472 TT 買進 875.0 

台耀 4746 TT 買進 145.0 

隱形眼鏡 視陽 6782 TT 買進 300.0 

零售 

91APP*-KY 6741 TT 買進 188.0 

寶雅 5904 TT 買進 605.0 

統一超 2912 TT 買進 325.0 
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塑化產業  

塑化產業 4Q23 由盈轉虧，中國需求不振，供給過剩，利差惡化 

塑化產業 4Q23整體獲利欠佳，營業虧損 26.9億元，由盈轉虧，其中台塑化虧損 4.7億元(原估 47.3

億元)，乃煉油利差萎縮，烯烴產品虧損擴大，及認列原油存貨跌價損失拖累所致。其餘塑化相關

族群獲利欠佳，多處於小盈小虧狀態，乃中國塑化產品市況欠佳，需求低迷，加上新產能開出，供

需過剩，拖累石化廠商營運表現，其中台塑本業虧損 17.5 億元，表現最為疲軟，台化本業獲利萎

縮至 3.4 億元，僅南亞本業獲利改善至 8.6 億元，相對穩健，係受惠電子材料產品利差改善所帶動，

彌補化工及聚酯產品虧損之拖累。 

小塑族群多數陷入虧損狀態，僅亞聚本業仍維持獲利 1.1 億元，但較 3Q23 獲利 2.1 億元，顯著萎

縮，EVA產品勉強維持正利差，其餘產品線表現均不振，PVC廠商華夏本業虧損 0.7億元，EVA廠

商台聚本業虧損 0.4億元，雙雙由盈轉虧，而ASB及 PS廠商台達化本業虧損擴大 1.1億元。另 SM

廠商國喬 4Q23本業虧損擴大至 4.5億元，台苯也虧損 2.2億元，均是受到中國石化產品市況欠佳，

需求低迷，及新產能開出，供需過剩之衝擊。以產品線劃分，SM 與 SM 下游 ABS 及 PS 營運最辛

苦，PVC 利差也不振，EVA 利差收斂顯著。 

塑化族群 4Q23 存貨金額滑落，仍處偏高水準 

觀察 4Q23塑化族群整體存貨金額降至 2654.4億元，季減 5.1%，年減 5.8%，整體存貨水位高於疫

情前 1800 億元至 2200 億元的區間，仍處偏高水準。不過 4Q23 庫存天數減少 4.5 天至 56.9 天，

雖見改善，但仍處高檔，也高於疫情前 40-50 天的水準。 

中國市況欠佳，能見度低，1H24 營運平淡 

2024 年以來中國需求未見起色，不過巴拿馬運河限航及紅海危機造成船運航期大亂，遠洋貨源減

少，及石化廠檢修，供給下滑，搭配油價上漲的成本推動，1Q24 塑化產品普遍上漲，上游原料包

括乙烯上漲 8.1%，丙烯上漲 1.2%，苯價上漲 16.5%，SM 上漲 17.6%，下游五大泛用樹脂以 PS

上漲 11.3%，ABS 上漲 13%較強，PVC 上漲 6%，PP 小漲 1.7%，LDPE 上漲 6.2%，EVA 上漲

12.2%。由於塑化產品報價處在長期低檔區間，塑化廠也降低開工率減產，預期價格下檔空間有限，

歐美通膨及升息的干擾淡化，需求落底回溫，惟石化產能擴張的大環境持續，預期石化產品價格反

彈空間受壓抑。 

塑化族群 2024 年前 2 個月營收合計年減 6.7%，表現平淡，農曆春節假期干擾抵銷產品價格上漲之

效益。預估 1Q24 營收季減 0-5%，營運動能平淡，展望 2Q24 工作天數恢復正常，而中國庫存偏

低，預期將有基本的回補庫存需求浮現，有利維繫塑化產品價格低檔整理，出貨回穩，預估 2Q24

塑化族群營收可季增 0-5%之小幅回升格局。對塑化族群看法保守，乃中國內需疲弱，降價競爭態

勢未變，供需寬鬆格局難以扭轉。 
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圖 1：塑化族群營收及營業利益趨勢圖 (單位：百萬元台幣) 

 

資料來源：CMoney、元大投顧整理 

 

圖 2：塑化族群存貨金額及存貨天數趨勢圖 (單位：百萬元台幣及天) 

 

資料來源：CMoney、元大投顧整理 
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成衣產業  

儒鴻及聚陽 4Q23 獲利優於預期  

成衣族群 4Q23營運回溫，獲利優於預期。儒鴻 4Q23 營收 84.99億元，季增 6.6%，年增 11.4%，

終止連 4 季營收 YoY 衰退，重啟正成長，毛利率滑落 0.6ppt 至 32.5%，優於預期 1.8ppt，乃挑單

生產，捨棄低毛利率訂單，產品結構優化持續，且自有工廠生產比率提高，生產效率提升，抵銷台

幣升值干擾，而費用控管佳，營業利益 19.41 億元，季增 6.6%，年增 64.9%，優於預期 6.7%，稅

後 EPS 為 5.10 元，季增 6.7%，年增 76.5%，優於預期 12.1%。2023 年營收 307.90 億元，年減

22.5%，營業利益 65.49億元，年減 15.4%，但優於預期 1.9%，稅後EPS為 18.86元，年減 23.8%，

優於預期 2.9%。聚陽 4Q23 營收 81.28 億元，季減 12.3%，年增 10.4%，優於預期 3.1%，出貨順

暢，沒有船期遞延干擾。不過 4Q23 毛利率滑落 0.6ppt 至 26.2%，拖累營業利益 11.6 億元，季減

21.2%，年增 8.9%，低於預期 4.9%，而盈餘匯回免稅，使得稅率降低，稅後 EPS 為 3.78 元，季

減 30.9%，年增 17.8%，優於預期 7.4%。聚陽 2023 年營收 324.59 億元，年增 1.2%，稅後 EPS

達 16.5 元，年增 13.6%，優於預期 1.7%。 

儒鴻及聚陽存貨可控，沒有庫存過高問題  

儒鴻 4Q23 存貨金額降至 44.02 億元，季減 6.1%，年減 4.8%，與 3Q21 高峰 82.79 億元相比，已

經顯著滑落，管控狀況良好，回到疫情前 42-45 億元的存貨水準，沒有庫存過高疑慮。聚陽 4Q23

存貨金額則增至 48.43 億元，季增 4.7%，年減 7.6%，與 2Q22 的高峰 59.18 億元相比，仍顯著滑

落，雖仍較疫情前 37-40 億元的庫存水準為高，但整體可控，無須擔心聚陽的庫存問題。 

美國品牌商庫存調整告終，成衣族群 2024 年營收持續正成長  

儒鴻及聚陽本身的存貨水位不高，品牌商包括 Nike 及 Adidas 存貨則逐步滑落，庫存陸續去化，狀

況改善。觀察美系品牌商存貨金額總和攀升至 4Q22 高點後開始滑落，已連 3 季度滑落，3Q22 存

貨 YOY 達到 39.6%的高點後，連 5 季度減速至 4Q23 的-17.1%，連 2 季負成長，由於領導品牌

Nike 及 Adidas 最新存貨各自年減 13.2%及 24.2%，預期此波庫存去化已告終。 

品牌商庫存水位偏低，下單意願提高，成衣族群 2024 年來自美國地區的訂單穩步復甦，聚陽來自

日系客戶訂單持續穩健，儒鴻 2024 年 2 月營收 21.82 億元，月減 17.0%，年增 9.0%，動能減緩，

1Q24 營收下修 2.2%至 76.28 億元，季減 10.3%，年增 17.4%。展望 2Q24，受惠通路商回補庫存

的訂單增強，亦有部分訂單由 1Q24 遞延出貨之貢獻，2Q24 營收上修 1.8%至 96.83 億元，季增

22%，年增 21.6%。聚陽 2024 年 3 月營收提升至 31.27 億元，月增 14.7%，年增 12.0%，動能回

穩，不過 1Q24營收 86.1億元，年增 9.9%，低於預期 3.7%，係船期干擾，遞延出貨，及代工單價

跌幅較大所致。展望 2Q24 為傳統淡季，亦有船運交期調整的變數干擾，2Q24 營收下修 3.7%至

79.62 億元，季減 7.5%，年增 10.2%。儘管儒鴻及聚陽 1H24 營收微幅調整，但仍延續 YOY 正成

長的格局，復甦趨勢延續。 
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圖 3：儒鴻及聚陽存貨金額及存貨天數趨勢圖(單位:百萬元台幣及天) 

 

資料來源：CMoney、元大投顧整理 

 

圖 4：美國品牌商存貨總和及 YOY 趨勢圖(單位:百萬美元及%) 

 

資料來源：公司資料、元大投顧預估 
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製鞋產業  

製鞋族群寶成 4Q23 本業大幅改善彌補業外虧損，豐泰 4Q23 獲利同見復甦 

寶成4Q23營收608.76億元，季增4.4%，年減 3.3%，營業利益增至 48.72億元(原估18.91億元)，

季增 220.2%，年增 139.1%，本業優於預期 157.6%，不過業外認列南山人壽虧損，拖累稅後 EPS

僅 0.01 元(原估 0.08 元)，季減 99.3%，低於預期 87.5%。轉投資虧損拖累，寶成 4Q23 本業獲利

大幅改善，原因包括稼動率提高，成本及費用控管嚴謹。2023 年營收 2466.34 億元，年減 7.8%，

稅後 EPS為 3.61 元，年減 16.0%。豐泰 4Q23營收增至 225.37億元，季減 2.3%，年減 1.4%，低

於預期 2.6%，營業利益增至 22.92 億元，季增 17.6%，年減 14.8%，優於預期 3.3%，不過業外匯

損拖累，稅後 EPS 為 1.36 元，季減 20.7%，年減 29.8%，符合預期。2023 年營收 857.69 億元，

年減 10.6%，低於預期 0.7%，稅後 EPS 為 5.04 元，年減 51.1%。2023 年訂單減少，豐泰產能利

用率滑落，拖累整體獲利表現。 

寶成及豐泰存貨下滑，庫存天數在正常範圍，沒有庫存過高疑慮 

寶成 4Q23 存貨金額降至 420.27 億元，季減 7.7%，年減 21.8%，較 1Q22 高點 625.8 億元已顯著

下降，存貨天數下滑 3.18天至 85.48天，遠低於 4Q21高點 135天，處於先前 80-90天的水準，庫

存問題輕微，無須擔憂。豐泰 4Q23 存貨金額略降至 85.78 億元，季減 5.1%，年減 5.8%，低於

3Q22 高點 101.1億元。存貨天數減少 3.21 天至 43.65天，與 4Q21高點 67.1天相比，也是顯著滑

落，在先前 45-50 天的水準內，沒有庫存過高的疑慮。 

品牌商庫存調整告一段落，製鞋族群 2024 年營收重啟 YOY 正成長 

寶成 2024 年前 2 個月營收 422.3 億元，年減 1.9%，動能雖弱，但已較 4Q23 衰退幅度收斂，預估

1Q24 營收 630.1 億元，季增 3.5%，年減 2.1%，年減幅度收斂。至於豐泰 2024 年前 2 個月營收

133.6 億元，年增 4.2%，動能平穩，預估 1Q24 營收 215.8 億元，季減 4.3%，年增 10.6%。展望

2Q24，領導品牌 Nike 及 Adidas 最新存貨各自年減 13.2%及 24.2%，此波庫存去化已經告終。品

牌商庫存水位偏低，寶成及豐泰來自品牌商訂單將逐步增溫，預估寶成 2Q24 營收 652.1 億元，季

增 3.5%，年增 3.5%，預估豐泰 2Q24 營收 231.4 億元，季增 7.3%，年增 12%，兩公司均可延續

營收 YoY 正成長動能。 

圖 5：寶成及豐泰存貨金額及存貨天數趨勢圖(單位:百萬元台幣及天) 

 

資料來源：CMoney、元大投顧整理 
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水泥產業  

4Q23 旺季中國水泥價量皆低，本業獲利遠低於預期 

水泥產業本業獲利遠低於預期，其中 4Q23 亞泥營業利益季減 21.2%/年減 38.5%、EPS 低於本中

心預期 48.1%，台泥營業利益季增 12.1%/年增 47.1%、EPS 低於市場預期 47.7%，主因中國水泥

事業旺季不旺，4Q 中國水泥均價僅季增中低個位數，低於過往旺季季增 15%以上之水準，低迷的

房市亦使出貨量維持低檔，亞泥中國出貨量僅季增 3%/年減 13%至 610萬噸，旺季價格上漲幅度、

出貨量皆不如預期，噸毛利在水泥均價上漲僅略微擴張；1Q24 為開工淡季，且目前庫容比維持在

70%-80%的高檔水準，預估中國水泥出貨量下滑 10-15%、出貨均價下滑中低個位數，噸毛利維持

在低檔水準，估營收季減 15%以上、本業獲利維持低檔；展望 2Q24，將進入房市開工旺季，預期

營收季增 15%以上，噸毛利有望隨望季略為擴張帶動獲利成長，需留意台泥歐非水泥新事業將於

2Q24 併表，帶動 2Q24 三率三升。 

2023 年中國新屋開工年減 23%、房地產投資額年減 10%，中國水泥行業獲利年減 55%，更有部份

中國水泥廠已陷虧損，因此推估中國水泥價格持續下行但跌幅收斂，儘管各地區錯峰生產天數增加

抑制供給量(2023 年中國水泥產量年減 4.5%)，仍難以抵銷需求低迷的負面影響，水泥報價及出貨

量同步承壓，預期 2024年中國水泥需求年減 0-2%，價格偏向 L型弱勢復甦，價量展望皆不樂觀。 

圖 6：水泥價格自 2022 年初至今向下整理 

 

資料來源：Wind、元大投顧預估 

 

圖 7：中國水泥庫容比位於六年同期高檔 

 

資料來源：Wind、元大投顧預估 
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鋼鐵產業  

板鋼廠 4Q23 獲利符合預期，內外銷價格上漲帶動獲利轉正 

板鋼廠 4Q23 由虧轉盈，符合預期，4Q23 上旬鋼市供需改善不佳，下游買氣縮手，旺季不旺，中

鋼出貨量季增 0.7%、中鴻出貨量季減 5%，不過毛利率季增 3-5ppt，主因內外銷價格同步上漲，成

本端持平至略降，使煉鋼利差擴張，且鋼價上漲下認列存貨回升利益；儘管 1Q24 為開工淡季，但

中鋼出貨量季增 6%/預期中鴻季減 0-3%，且 1-3M24 盤價上漲約 5%。估營收季增 3-5%，惟 4Q23

鐵礦砂/煉焦煤均價季增 13%/31%，售價成本同步上升壓縮獲利，預期中鋼毛利率季減 2.5ppt；展

望 2Q24，由於中國年後需求復甦緩慢、美國降息預期延後，鋼鐵市場需求缺乏向上動能，預期

2Q24 出貨量季持平，並預期 5-6 月盤價將開平低盤，成本部分，1Q24 鐵礦砂/煉焦煤均價僅季減

中低個位數，成本售價同步緩降下，認為整體毛利率難以擴張，2Q24 板鋼廠獲利仍有壓力。 

鋼筋廠4Q23獲利優於預期，東鋼毛利率季增1.2ppt至15%、EPS 1.84元 (季增15.7%/年增61.6%)，

優於我們/市場預期 22%/18%，主因鋼結構部門認列工程結算獲利、越南廠在國際鋼價上漲下虧損

收斂、鋼筋毛利率略為擴張；1Q24 為營建業淡季，東鋼營收季減 10%/年增 10%，推估鋼筋+型鋼

出貨量季減中個位數，而因鋼筋以中長單為主，單價與毛利率較不受到淡季需求轉弱影響，預期毛

利率僅季減 1ppt、EPS 季減 21%；2Q24 進入建築用鋼旺季，預估營收和 EPS 季增 5-10%。 

鋼價短期面臨修正，看好 2H24 利差擴張 

年後煉鋼原物料價格急轉向下，加上鋼市需求放量時點遞延至 2H24，美/歐/中鋼價年初至今下跌

26%/3%/10%(美國鋼價因於 4Q23 急漲使下修幅度較大)，需靜待美國降息時點，屆時房市基建、

設備投資等用鋼需求將受到激勵，我們認為短期鋼價面臨再跌空間有限、上漲缺乏動能的情況；不

過因鋼廠普遍保守看待後市而自主減產，我們認為 2Q24不會重演 2Q-3Q23供給大增使鋼價崩落、

鋼廠大幅虧損之情形。而年初至今鐵礦砂/煉焦煤價格下滑 25%/24%至每噸 109/275 美元，將使鋼

廠 2H24 成本壓力緩解，我們看好鋼廠利差擴張將帶動獲利回升，並期待終端需求在總經雜音緩解

下釋出，進一步推升鋼價，板鋼廠獲利低谷將在 2Q24 並逐季好轉。 

我們推薦切入綠能供應鏈的新光鋼(2031 TT)及 2H24 利差和需求復甦的中鴻(2014 TT)。新光鋼積

極朝綠能轉型，推估 2023 年高值化產品佔營收近 30%，預期 2024年出貨佔比將拉升至 30-35%，

目前在手訂單近百億元，產品組合轉佳帶動毛利率穩定向上，長期成長動能無虞；中鴻儘管短期面

臨鋼價格修正及成本居高，但考量我們預期獲利低谷將在 2Q24，未來獲利將逐季轉佳，且目前評

價偏低具吸引力。 

圖 8：美/歐/中鋼價自 10 月低點至 4Q23 末反彈 65%/15%/11% 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧預估  
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製藥產業  

4Q23 製藥公司本業穩健，業外認列匯兌損失，獲利大致符合預期 

4Q23 學名藥廠獲利 QoQ-43%/YoY+12%，季減主因重磅學名藥出貨較少到美國市場，使得營收規

模下降，且營收產品組合較差，年底費用普遍較高，不過既有產品營收持續成長下，整體獲利仍穩

健年成長；以研發為主的新藥公司及生物相似藥公司多未獲利，4Q23 生技公司虧損較前季收斂，

受惠於已上市新藥銷售持續成長，且費用沒有大幅增加，藥華藥因認列所得稅利益使獲利優於預期。

整體而言，4Q23 製藥公司本業穩健，業外認列匯兌損失，獲利大致符合預期。 

已上市重磅藥品持續成長，新產品上市、併購為製藥公司成長動能 

美時近幾季營收受美國血癌藥 Lenalidomide 出貨波動影響，預估美時 1Q24/2Q24 營收

QoQ+23%/+18%(YoY-7%/+12%)、營業利益 13.3 億元 /19.4 億元 (QoQ+832%/+46%、YoY                

-20%/+20%)，高毛利率血癌藥 Lenalidomide 在美國限制量出貨下逐年成長至 2025 年，帶動美時

整體營運成長無虞，預估美時 2024/2025年 EPS為 15.94元/20.58元，YoY+1%/+29%，後續可關

注血癌藥 Midostaurin、特發性肺纖維化用藥 Nintedanib 等困難學名藥在美國的上市時程及營收貢

獻。 

保瑞於美東時間 4/1 完成 Upsher-Smith 併購案，預估保瑞 1Q24/2Q24 營收 QoQ+3%/+59%(YoY-

31%/+66%)、營業利益 12 億元/14.6 億元(QoQ+6%/+21%、YoY-22%/+8%)，符合預期，展望後

市，CDMO 業務穩定成長、學名藥新產品取證上市、新併購案，預期帶動保瑞 2024/2025 年營收

YoY+35%/+15%，雖然高毛利率胃食道逆流學名藥 Dexlansoprazole 營收下滑，預期使 2024 年

EPS 年持平在 30.22 元，但 2025 年不須再認列給安成藥原股東的分潤支出，加上併購效益顯現，

預估 2025 年 EPS 達 43.65 元，YoY+44%，看法正向。 

台耀1Q24受工作天數影響、膽固醇磷酸鹽結合劑產品組合較差，使得台耀 1Q24營收11.34億元，

QoQ-6%/YoY+22%，低於預期 4%，且台耀持有台康 6%股權，台康股價下跌 13%，將使業外認列

2.5 億元金融資產評價損失，預估台耀 1Q24 每股虧損 0.36 元，展望 2Q24，子公司台新藥眼科新

藥 APP13007 在美國上市後會再認列 200 萬美元里程碑金，加上原料藥穩定成長，預估台耀 2Q24

營收 QoQ+12%/YoY+17%、EPS 預估為 1.72 元，QoQ 負轉正/YoY+149%，自有針劑學名藥

Eribulin 預計於 3Q24 取得美國藥證為下一動能，預估 2024/2025 年台耀本業 EPS 為 7.19 元/9.04

元，YoY+11%/+26%，看法正向。 

藥華藥 1Q24營收 16.53億元，QoQ持平/YoY+86%，季持平主因 1Q24歐洲銷貨收入較 4Q23少，

低於預期 7%，主因真性紅血球增生症(PV)新藥 Besremi 在美國銷售成長不如預期，展望 2Q24，

預期美國用藥人數持續成長，加上歐洲銷貨收入，預估藥華藥 2Q24 營收為 27.8 億元，

QoQ+68%/YoY+120%，未來受惠於 PV 新藥採用病患數提升，以及新適應症血小板增生症(ET)的

開發。 

台康 CDMO 訂單逐漸回升，預估台康 1Q24/2Q24 營收 QoQ-50%/ +4%(YoY+7%/+74%)，惟研發

費用維持高檔，本業仍虧損，未來可關注 EG12014 美國藥證補件時程，以及 Perjeta 生物相似藥

EG1206A 授權開發計畫。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

整體而言，受惠於已上市重磅藥品持續成長、新產品取證，預估製藥產業 1Q24/2Q24 營收

QoQ+6%/+33%(YoY-7%/+39%)、營業利益 26 億元/36 億元(QoQ+153%/+39%、YoY+8%/+47%)，

推薦積極併購擴充營運版圖的保瑞，以及自有針劑學名藥開發可期的台耀。 
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圖 9：學名藥廠/原料藥廠季度營業利益及年增率趨勢 

 

採納公司：1795 美時、6472 保瑞、4105 東洋、1752 南光、4114 健喬、1762 中化生、4746 台耀 

資料來源：TEJ、元大投顧整理 

 

圖 10：新藥/生物相似藥公司季度營業利益趨勢 

 

採納公司：6446 藥華藥、4162 智擎、4147 中裕、6576 逸達、4743 合一、6589 台康 

資料來源：TEJ、元大投顧整理  
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醫材產業  

醫院耗材訂單穩健，血糖檢測外銷業務待拓展，醫材廠營收平淡 

4Q23 醫院醫療耗材廠獲利 QoQ-48%/YoY-28%，反映一般性照護耗材出貨持續修正，且業外認列

匯兌損失。4Q23 檢測試劑廠商獲利 QoQ-74%/YoY-64%，主因全球疫情趨緩，新冠檢測試劑需求

減少，使相關廠商營收、毛利率皆大幅修正，疫情期間跨國參展不易，近期血糖機等其他生化檢測

外銷訂單不佳。整體而言，4Q23 醫材廠本業獲利符合預期，不過業外匯兌損失，使得稅後淨利低

於預期。醫院醫療耗材訂單穩健，血糖檢測外銷業務待拓展，醫材廠 1Q24 營收 QoQ+3%/YoY-

24%，符合預期，預估 2Q24 營收 QoQ+2%/YoY-6%，預估 1Q24/2Q24 營業利益 QoQ+22%/+4%、

YoY-35%/+33%，看法中性。 

圖 11：醫院醫療耗材廠季度獲利及年增率趨勢 

 

採納公司：4126 太醫、4107 邦特、4163 鐿鈦 

資料來源：TEJ、元大投顧整理 

 

圖 12：檢驗試劑廠季度獲利及年增率趨勢 

 

採納公司：4736 泰博、1733 五鼎、4737 華廣、4171 瑞基 

資料來源：TEJ、元大投顧整理  
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隱形眼鏡產業  

中國旺季效益顯現，4Q23 財報優於預期 

4Q23隱形眼鏡廠獲利QoQ+28%/YoY+9%，優於預期，受惠於中國雙 11旺季效益，具競爭力廠商

產能利用率回升至 80-90%，對廠商毛利率有正面挹注。4Q23 台灣對中國隱眼出口片數

QoQ+6%/YoY+25%，受惠於中國品牌客戶因應雙 11 購物節拉貨旺季。4Q23 台灣對日本隱眼出口

片數 QoQ+14%/YoY+39%，受惠於 12 月日本消費旺季。觀察 4Q23 隱形眼鏡產業整體存貨金額為

22.8 億元，QoQ-6%/YoY-3%，反映日本、中國品牌廠需求強勁，代工廠庫存下降。 

中國市場成長、矽水膠鏡片為動能，預期 1Q24/2Q24 營業利益 YoY+23%/+32% 

後疫情日本市場穩定成長中個位數，品牌間市佔率或有消長，具競爭力廠商日本營收可望成長雙位

數。中國隱形眼鏡需求延續後疫情復甦，加上隱形眼鏡滲透率持續提升，預估 2024 年中國隱形眼

鏡市場將成長 15-20%，帶動台灣代工廠訂單成長。隱形眼鏡廠 1Q24 營收 QoQ-5%/YoY+18%，

優於預期，主因中國市場需求優於預期，且廠商陸續推出矽水膠新產品，預估 1Q24 營業利益

QoQ-11%/YoY+23%。展望 2Q24，中國、日本市場穩定成長，預估 2Q24 營收 QoQ 持平

/YoY+14%、營業利益 QoQ+10%/YoY+32%。晶碩客戶穩健分散，受惠於中國彩片需求復甦，視

陽供應客戶完整的矽水膠鏡片產品線，各家代工廠皆致力於開發矽水膠鏡片，以協助客戶從國際四

大品牌廠中贏得市佔率，推薦亞洲第一大矽水膠隱形眼鏡廠視陽。 

圖 13：台灣對中國/日本出口隱形眼鏡片數趨勢圖 

 

資料來源：TEJ、元大投顧整理 

 

圖 14：晶碩、精華、視陽庫存金額趨勢 

 

資料來源：TEJ、元大投顧整理  
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零售產業  

4Q23 實體零售表現較佳，2024 年整體零售市場穩健成長 

百貨週年慶檔期開跑，4Q23零售業營業額年增 4.42%，優於預期，其中百貨公司/便利商店/其他綜

合商品零售營業額 YoY+4.2%/+6.0%/+28.4%，表現強勁，4Q23 寶雅 /統一超 /全家同店營收

YoY+4.2%/+2~3%/+6~7%，惟快速展店使費用維持高檔，獲利低於預期。民間消費動能延續，實

體零售穩健成長，預估 1Q24/2Q24 實體零售業營收 QoQ-1.5%/+3.1%、YoY+6.2%/+6.8%，預估

營業利益 44 億元/42 億元(QoQ+16%/-4%、YoY+2%/+2%)。反觀電商在出遊風氣的負面影響下，

4Q23 零售業網路銷售額僅年增 2.4%，富邦媒、91APP 營收表現仍優於產業，4Q23 電商業者費用

管控得宜，本業獲利符合預期。展望 2024 年，連假天數減少、基期逐漸降低，預期 2Q24 電商銷

售可望雙位數年成長，預估電商龍頭業者 1Q24/2Q24 營收 QoQ-15%/+5%(YoY+11%/+13%)、營

業利益 11.6 億元/12.4 億元(QoQ-24%/+7%、YoY-3%/+13%)。長期電商滲透率將向 2-3 成靠攏，

而後疫情D2C電商成長加速，D2C電商市場還有 6倍成長空間，由實體品牌通路發展OMO帶動，

統一超全通路佈局完整，寶雅拓展新店型有成，推薦 91APP、寶雅、統一超。 

 

圖 15：台灣實體零售營業額年增率趨勢 

 

資料來源：經濟部統計處、元大投顧整理 

 

圖 16：台灣電商營業額年增率趨勢 

 

資料來源：經濟部統計處、元大投顧整理 
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餐飲產業   

原物料價格壓力、大陸地區復甦緩慢，4Q23 獲利不如預期 

下半年為餐飲業傳統旺季，4Q23 為年底節慶聚餐旺季，4Q23 餐飲產業營收 2,609 億元，年增 9%，

季持平，2023 全年累計營收 1.03 兆元，年增 18.8%，亦較疫情前成長 27%，創下歷年同期新高，

顯示國內餐飲市場表現仍強勁，2023 年以來餐飲業每月業績屢創歷年同期新高，顯示國內餐飲市

場營收成長動能強勁。 

雖營收動能維持強勁，然原物料壓力、人力成本上升、及大陸地區民生消費降級等不利因素仍持續

影響餐飲業者獲利表現。王品 4Q23 獲利年增 29.6%至 2.7 億元，主要是 2022 年大陸受疫情影響

基期低之外，時逢年底聚餐旺季，使毛利率年增 2.32 個百分點至 45.85%，然受到原物料漲價影響、

且大陸復甦不如預期，使毛利率低於研究中心原先預期(46.1%)，營益利益 4.1 億元，較去年成長

57.5%，因費用控管得宜，使營利率優於原先預期，然而受到大陸閉店損失影響，業外虧損大增近

9000 萬元，王品 4Q23 EPS 3.24 元，獲利達成率僅有 86%，低於研究中心預期；展望後市，因台

灣地區汰弱留強後，經營綜效持續提升，推出多品牌開發案持續展店，2024 年將維持展店動能，

營收成長動能佳，亦將有助於顯著降低租金成本，惟須注意台灣人力成本上升、大陸地區民生消費

降級等不利因素延續，研究中心維持中性看待。 

展望後市，研究中心預期 1Q24 起營收成長將面臨高基期挑戰，再加上 2024 年連假天數減少將影

響聚餐商機(如：1Q23 春節連假長達 10 天，1Q24 春節連假僅 7 天)，預期營收成長動能將轉弱，

然因應通膨以及人力成本上漲，餐飲業仍會微幅調升終端售價，預期 2024 年餐飲業營收將僅微幅

年增 3.1%。 

 

圖 17：國內餐飲業營收 2023 年屢創同期新高 

 

資料來源：經濟部統計處、元大投顧 
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觀光產業  

國際旅客回流帶動住宿率、房價齊揚，4Q23 獲利優於預期 

10M22 起台灣邊境解封， 2022 年外國旅客入境人次已回升至 90 萬人，2023 年更達 649 萬人，恢

復到疫情前的 55%，其中歐美地區已恢復到疫情前近 8 成，港澳地區在 2M23 開放自由行後亦已迅

速恢復到疫情前的 68%，惟因 1) 日本、韓國僅恢復 43%/60% (日本回流慢主因日圓貶值、日本國

旅優惠等因素影響日本遊客出國意願)；2) 政府仍未開放陸客來台旅遊，使整體旅客回流情形仍有

不小的恢復空間。 

因都會型飯店 85%旅客來自外籍旅客， 4Q23 旅館業因國際旅客回流帶動住宿率和房價提升，使獲

利表現優於預期。 

➢ 雲品 4Q23 獲利 1 億元，年減 16%，EPS 0.95 元，符合研究中心預期。獲利年減主因 1)獎金

提列增加，但部分為一次性，2)一次性捐贈和行銷廣告費，使營業費用提升至 1.4 億元、高於

過往平均 1-1.1 億元，營業利益年減 10%至 1.4 億元，低於研究中心預期 7%，營業利益率

18.8%，低於研究中心預期 1.4ppts，業外雖有美金定存和美國國庫券投資之匯兌損失約

3,000 萬，然受惠公司債持續轉換，財務成本下降及利息收入增加等正面因素影響優於研究中

心預期，使 4Q23 獲利 1 億元，年減 16%，EPS 0.95 元，符合研究中心預期。 

➢ 晶華 4Q23 獲利年增 38.9%至 4.2 億元，優於研究中心預期 9%，主要是受惠年底尾牙聚餐旺

季、接單暢旺，且 4Q22 國境剛解封、基期較低，國際旅客持續回流。台北晶華飯店 4Q23 房

價及住宿率已優於疫情前，且優於研究中心預期，使毛利率年增 4.41個百分點至 39.85%，高

於研究中心預期之 38.6%。2023 年國際旅客持續回流，台北晶華飯店房價及住宿率季季增，

且 4Q 為觀光業旺季，房價上升至逾 6,000 元、使客房營利率持續往上，推升 4Q23 營利率年

增 4.62 個百分點至 30.31%，獲利年增 38.9%至 4.2 億元，EPS 3.27 元。 

展望後市，國際觀光客持續回流，市場樂見 2024 年觀光客完全復甦。研究中心推薦雲品，日月潭

雲品整修過後營運續強，台北君品持續受惠國際客回流，研究中心預期 2024 年住宿率可回升至

80%，館外餐飲部分，君品 Collection 持續拓點排程已至 2025 年，2024 年雲品、君品、館外餐飲

三大引擎發動後，有望推升 2024 年獲利年增雙位數。 

 

圖 18：疫情前都會型飯店以外籍旅客為主，目前仍有恢復空間 

 

資料來源：交通部觀光局、元大投顧預估 
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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
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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
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