
 
2024 年 4 月 29 日 • 更新報告   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

創意 (3443 TT) Global Unichip  

AI 成長趨勢不變 評價在長期低檔區  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$1650.0 
收盤價 (2024/04/26)：NT$1320.0 

隱含漲幅：25.0% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (1Q24) 

NRE 27%、Turnkey 70%、Others 3% 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 買進 

目標價 (NT$) 1650.0 1800.0 

2024年營收 (NT$/十億) 28.5 28.6 

2024年EPS 28.5 27.7 

 

交易資料表 

市值  NT$176,880百萬元 

外資持股比率  25.7% 

董監持股比率  34.8% 

調整後每股淨值 (2023F)  NT$87.65 

負債比  53.2% 

ESG評級 (Sustainalytics) 低 (曝險程度共5級) 

 

簡明損益表 (NT$百萬元) 

年初至12月 2022A 2023A 2024F 2025F 

營業收入 24,040 26,241 28,464 36,880 

營業利益 4,099 3,969 4,305 6,354 

稅後純益 3,710 3,508 3,818 5,423 

EPS (元) 27.68 26.18 28.49 40.47 

EPS YoY (%) 153.9 -5.4 8.8 42.0 

本益比 (倍) 47.7 50.4 46.3 32.6 

股價淨值比 (倍) 21.9 18.3 15.1 11.6 

ROE (%) 55.7 36.2 32.5 35.5 

現金殖利率 (%) 1.1% 1.0% 1.1% 1.5% 

現金股利 (元) 14.00 13.09 14.25 20.23 

 

陳娟娟 
Chuanchuan.Chen@yuanta.com 

李子承 
Aaron.Li@Yuanta.com 

 
 

 

 

1Q24 EPS 4.95 元，約略符合預期 

1Q24 營收 QoQ、YoY 分別下滑 10%、13%，其中 NRE、Turnkey 佔比分

別為 24%/73%、季減 18%/6%。毛利率季增 1.2 個百分點達 29.7%，主因

營收結構轉佳。營益率季減 0.7 個百分點達 12.4%，業外淨收益 0.7 億元，

本季 EPS 4.95 元/季減 7%，約略符合預期。1Q24 主要製程別變化，包括

N5 NRE 營收佔比由 22%降至 8%、N7 NRE 佔比由 58%下滑至 38%、

Turnkey N7 由上季 27%降至 16%。 

2Q24 預估營收季增 15~20%，展望優於預期 

2Q24 預估營收 QoQ 成長 15~20%，其中 NRE、Turnkey 分別成長雙位數/

個位數，毛利率微幅季增、費用季減個位數及營益率略增，展望正向。

2Q24 預期 NRE 成長主要來自 AI、加密貨幣、AR/VR 等案子認列、

Turnkey 主要來自 Switch、SSD、AI 應用等。以此推估 2Q24 營收 QoQ、

YoY 分別成長 19%/2%，EPS 6.47 元，較前次報告上修 9%。 

AI 動能強勁，推升營運達新高 

展望 2024 年 AI 應用為主要成長動能，其中北美客戶的新案 3 月進入量產， 

下一代 N3 封裝相關 IP 也有斬獲，預估 2024 年 AI 營收倍增/佔比提升至 15-

20%。1Q24 合約負債 70.6 億元，QoQ/YoY 成長 13%/17%，反映後續展望

不差。2024 年營收目標維持高個位數成長，但上修 NRE 至年增 15~20%，

主要差異在於新增加密貨幣；Turnkey 則由年增個位數轉為年減個位數，主

要受 SSD 需求疲弱影響。毛利率由年減幾個百分點上修至微幅年減，以此

推估 EPS 28.49 元/年增 9%，較前次報告上修 3%。2025 年 AI 應用由雲端

訓練擴大更多 EDGE 端、更多 AI 案子發酵，估計 AI 營收佔比達 3 成，但傳

統產品線需求下降，加上 RD 費用墊高，推估 EPS 40.47 元，下修 10%。 

元大觀點 

⧫  

1Q24 EPS 4.95 元，符合預期。預期 2Q24 營收季增 15~20%、毛利

率微幅季增，展望優於預期。 

⧫  

上修 2024 年獲利預估 2%，係因新增加密貨幣挹注，但針對傳統產品

訂單需求下修及費用的假設基礎做調整，因而下修 2025 年獲利 10%。 

⧫  
看好 AI 應用擴大、ASIC 委外趨勢及先進封裝重要性提升，有利公司

中長期營運動能。維持買進，基於 40 倍目標本益比、2025 年 EPS。 
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營運分析  

1Q24 整體財報約略符合預期 

創意 1Q24 營收季減 10%/年減 13%達 56.9 億元，略低於本中心/市場預期 4%/3%，其中 NRE、

Turnkey 佔比分別為 24%/73%、季減 18%/6%。毛利率季增 1.2 個百分點達 29.7%，優於本中心/

市場預期 0.7/0.6 個百分點，主因營收結構轉佳。營業利益季減 15%/年減 36%達 7 億元，低於本

中心/市場預期 8%/7%，營益率季減 0.7 個百分點達 12.4%，主因營收規模下降。業外淨收益 0.7

億元，本季 EPS 4.95 元，季減 7%/年減 29%，約略符合預期。1Q24 主要製程別變化，包括 N5 

NRE 營收佔比由 22%降至 8%、N7 NRE 佔比由 58%下滑至 38%、Turnkey N7 由上季 27%降至

16%，主要受企業級 SSD 庫存調整影響。 

 

圖 1：2024 年第 1 季財報回顧 

(百萬元) 1Q23A 4Q23A 1Q24A 季增率 年增率 

1Q24F 預估差異 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 6,529 6,315 5,690 -9.9% -12.8% 5,906 5,841 -3.7% -2.6% 

營業毛利 2,084 1,799 1,689 -6.1% -18.9% 1,714 1,696 -1.4% -0.4% 

營業利益 1,103 827 705 -14.7% -36.0% 764 761 -7.6% -7.3% 

稅前利益 1,090 838 775 -7.5% -28.9% 792 805 -2.1% -3.7% 

稅後淨利 934 712 663 -6.8% -29.0% 674 681 -1.5% -2.6% 

調整後 EPS (元) 6.97 5.31 4.95 -6.8% -29.0% 5.03 5.04  -1.5% -1.9% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 31.9% 28.5% 29.7% 1.2  -2.2  29.0% 29.0% 0.7  0.6  

營業利益率 16.9% 13.1% 12.4% -0.7  -4.5  12.9% 13.0% -0.5  -0.6  

稅後純益率 14.3% 11.3% 11.7% 0.4  -2.6  11.4% 11.7% 0.3  0.0  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

2Q24 預估營收季增 15~20%，展望優於預期 

2Q24 預估營收季增 15~20%，毛利率微幅季增、費用季增個位數，展望優於預期。公司維持 2024

全年營收 YoY 成長高個位數，但上修 NRE 由年增個位數調高至年增 15-20%，下修 Turnkey 由年

增個位數降低至年減個位數，毛利率目標由年減 2~3 個百分點上調至微幅年減。2Q24 預期 NRE

成長主要來自 AI、加密貨幣、AR/VR 等案子認列、Turnkey 則主要來自 Switch、SSD、AI 應用等，

惟 SSD Turnkey 持續受到市場需求復甦緩慢影響。以此推估 2Q24 營收 QoQ、YoY 分別成長

19%/2%，EPS 6.47 元，季增 31%/年增 3%，較前次報告上修 9%。 
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圖 2：2024 年第 2 季財測與預估比較 

(百萬元) 2Q23A 1Q24F 2Q24F 季增率 年增率 

2Q24F 預估差異 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 6,587 5,690 6,747 18.6% 2.4% 6,743 6,542 0.1% 3.1% 

營業毛利 1,919 1,689 2,037 20.6% 6.1% 1,961 1,854 3.9% 9.8% 

營業利益 938 705 987 39.9% 5.2% 911 855 8.3% 15.4% 

稅前利益 1,032 775 1,032 33.1% -0.1% 939 909 9.9% 13.5% 

稅後淨利 839 663 867 30.7% 3.3% 799 765 8.5% 13.3% 

調整後 EPS (元) 6.26 4.95 6.47 30.7% 3.3% 5.96 5.64  8.5% 14.7% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 29.1% 29.7% 30.2% 0.5  1.1  29.1% 28.3% 1.1  1.8  

營業利益率 14.2% 12.4% 14.6% 2.2  0.4  13.5% 13.1% 1.1  1.6  

稅後純益率 12.7% 11.7% 12.8% 1.2  0.1  11.8% 11.7% 1.0  1.2  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

中長期 AI 動能強勁，推升營運向上趨勢不變 

展望 2024 年 AI 應用為主要成長動能，其中北美客戶的新案 3 月進入量產， 下一代 N3 封裝相關

IP 也有斬獲，預估 2024 年 AI 營收倍增/佔比提升至 15-20%。1Q24 合約負債 70.6 億元，

QoQ/YoY 成長 13%/17%，反映後續展望不差。2024 年營收目標維持高個位數成長，但上修 NRE

至年增 15~20%，主要差異在於新增加密貨幣；Turnkey 則由年增個位數轉為年減個位數，主要受 

SSD 需求疲弱影響。毛利率由年減幾個百分點上修至微幅年減，以此推估 EPS 28.49 元/年增 9%，

較前次報告上修 3%。2025 年 AI 應用由雲端訓練擴大更多 EDGE 端、更多 AI 案子發酵，估計 AI

營收佔比達 3 成，但傳統產品線需求下降，加上 RD 費用墊高，推估 EPS 40.47 元，下修 10%。 

 

中長期產業趨勢包括 AI 應用擴大、ASIC 委外需求強勁及先進封裝重要性提升，仍將持續推升公司

營運向上不變。創意在先進封裝技術佈局，搭配台積 APT 平台逐漸完備，陸續推出 HBM2/2E/3、

GLink-2.5D/3D 相關 IP、CoWoS/DoD 解決方案，其中 GUC HBM3 IP 在隨機存取下，頻寬使用率

可超過 9 成，為致勝關鍵之一。本中心認為產業趨勢、技術優勢仍有利公司中長期發展。 
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產業概況  

IC 設計服務商透過新接案及轉量產來創造獲利，中長期受惠 ASIC 委外開發趨勢 

隨著半導體產業對晶片功能和性能要求增加，晶片結構日漸複雜、造價亦越來越昂貴，使得 IC 設

計工作困難度日益提高，進而成為 IC 設計服務業者重要之商機與切入點。IC 設計服務商可從最初

的產品概念、規格制定、開發、驗證、製造、生產到最終成品等各階段中協助下游客戶開發晶片，

客戶可彈性地選擇在任何環節切入半導體設計的產業鏈，並由設計服務業者完成後續統包作業。 

IC 設計服務商之營運以替客戶代為設計 IC 為主，其本身並沒有產品，整體業務通常可分為委託設

計(NRE，Non-Recurring Engineering)及量產服務(Turnkey)，NRE 主要透過提供設計廠各種矽智

財(IP)及設計元件資料庫以接案開發產品，並收取一次性 NRE 費用來營利；而透過 NRE 委外設計

的 IC 晶片，經過 1-2 年設計開發完成後，若客戶本身並不具備與晶圓代工、封測等廠商業務往來

的經驗，但又想爭取有競爭力的投片價格與優異的技術服務，便會進一步透過和 IC 設計服務商代

為投片量產，以達成大量生產之需求，這部分業務則稱為 Turnkey。 

一般而言，NRE、Turnkey 之毛利率分別約落在 30%-40%、10%-20%，然根據不同案件、客戶、

規模、製程、應用、提供服務之數量等，仍會使利潤略有所差異。此外，儘管 Turnkey 毛利率較低，

但由於案件已進入到量產階段，IC 設計服務商僅需耗費少部分營運量能便可帶來可觀的營收貢獻，

故 NRE 案件最終是否能順利轉 Turnkey 亦將成為廠商在接案上的重要考量因素。 

隨 5G/AI/HPC 需求於近年激增及晶圓代工廠持續往更先進製程邁進，未來將會有越來越多的系統/

品牌廠出現差異化晶片或自行研發晶片的需求，研調機構 Global Information 指出，全球 ASIC 晶

片市場將於 2030 年達到 355 億美元，2023~2030 年 CAGR 可望達 8.2%，中長期而言 IC 設計服

務產業有望受惠半導體產業大勢。 

圖 3：設計服務商負責設計後之統包服務 圖 4：營運模式以 NRE 及 Turnkey 為主 

  

資料來源：元大投顧 
 

資料來源：元大投顧 

 
 

Front-end Design Spec Setting IC Design House

RTL

Back-end Design Gate Level Netlist IC Design Service

Layout

IC Manufacturing Fab

Packaging & Testing OSAT 

TurnkeyNRE

Circuit Layout

Design Review

Sample Manufacturing

Sample Completed

Wafer-in

Chip Probing

Packaging & Testing

Finished ICs



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：IC 設計 2024 年 4 月 29 日 Global Unichip 第5 頁，共 12頁  

獲利調整與股票評價  

維持買進，持續看好 AI/HPC/5G 大趨勢推升中長期營運動能 

1Q24 EPS 4.95 元，符合預期。2Q24 預估營收季增 15~20%，毛利率微幅季增、費用季增個位數，

展望優於預期。公司維持 2024 全年營收 YoY 成長高個位數，但上修 NRE 由年增個位數調高至年

增 15-20%，下修 Turnkey 由年增個位數降低至年減個位數，毛利率目標由年減 2~3 個百分點上調

至微幅年減，主要變化來自新增加加密貨幣 NRE 貢獻，但 SSD Turnkey 持續受到市場需求復甦緩

慢影響。然中長期產業趨勢包括 AI 應用擴大、ASIC 委外需求強勁及先進封裝重要性提升，仍將持

續推升公司營運向上不變，元大根據公司給予假設及市場通路訪查，最新預估 2024/25 年 EPS 分

別為 28.49/40.47 元，上調 2024 年獲利 2%，但下修 25 年 10%。目前根據公司 2024/25 年預估獲

利換算本益比分別為 46/33 倍，其中以 2025 年本益比落於公司近一年本益比區間 30-70 倍下緣，

低於國內同業平均本益比約 41 倍、低於國外同業平均本益比 38 倍。這一波股價受到半導體景氣復

甦緩不如預期、總經環境不確定性高等因素，AI/高 PE 概念股皆有 3~4 成的跌幅，目前評價落在歷

史低檔區。維持買進，評價基礎維持 40 倍本益比、2025 年 EPS，推得目標價 1650 元，基於 AI

市場需求大爆發及前景看好、趨勢有利於創意中長線營運動能，股價有機會跌深反彈。 

 

圖 5：2024 和 2025 年財務預估調整 

(百萬元) 

2024 估 2025 估 預估差異 

調整後 調整前 調整後 調整前 2024 2025 

營業收入 28,464 28,626 36,880 39,134 -0.6% -5.8% 

營業毛利 8,579 8,437 11,204 11,842 1.7% -5.4% 

營業利益 4,305 4,247 6,354 7,062 1.4% -10.0% 

稅前利益 4,480 4,359 6,390 7,097 2.8% -10.0% 

稅後淨利 3,818 3,707 5,423 6,036 3.0% -10.2% 

調整後 EPS (元) 28.49 27.66 40.47 45.04 3.0% -10.2% 

重要比率 (%)     百分點 百分點 

營業毛利率 30.1% 29.5% 30.4% 30.3% 0.7  0.1  

營業利益率 15.1% 14.8% 17.2% 18.0% 0.3  -0.8  

稅後純益率 13.4% 12.9% 14.7% 15.4% 0.5  -0.7  

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

圖 6：12 個月預期本益比區間圖 圖 7：12 個月預期股價淨值比區間圖 

  

資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧、CMoney 
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圖 8：同業評價比較表 

公司 代碼 評等 股價 
市值 

(百萬美元) 

調整後每股盈餘 本益比(倍) 調整後每股盈餘成長率(%) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 

創意 3443 TT 買進 1320.0 5,360 26.18 28.49 40.47 50.4 46.3 32.6 (5.4) 8.8 42.0 

國外   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

Synopsys SNPS US 未評等 530.1 82,622 11.1 8.9 15.6 47.8 59.5 33.9 72.3 (19.6) 75.5 

Cadence CDNS US 未評等 277.1 80,457 5.1 5.9 6.8 54.2 47.0 40.9 63.3 15.3 15.1 

國外平均   -- -- 8.1 7.4 11.2 51.0 53.3 37.4 67.8 (2.2) 45.3 

國內   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

智原 3035 TT 持有-超越

同業 

295.5 3,548 6.4 6.2 13.3 46.2 47.4 22.2 (35.2) (2.6) 113.5 

力旺 3529 TT 持有-超越

同業 

2115.0 6,291 19.8 27.4 30.8 107.0 77.3 68.7 (7.7) 38.5 -- 

世芯-KY 3661 TT 未評等 3110.0 9,035 44.7 75.0 107.3 69.6 41.4 29.0 73.9 67.9 43.0 

M31 6643 TT 買進 1180.0 1,555 12.7 17.0 25.7 93.2 69.3 45.9 15.1 34.6 50.8 

國內平均   -- -- 20.9 31.4 44.3 79.0 58.8 41.4 11.5 34.6 69.1 

資料來源：公司資料、元大投顧、Reuters；每股盈餘數字以當地貨幣為單位；股價依首頁收盤價日期為準。 
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圖 9：季度及年度簡明損益表 (合併)  

(NT$百萬元) 1Q2023A 2Q2023A 3Q2023A 4Q2023A 1Q2024F 2Q2024F 3Q2024F 4Q2024F FY2023A FY2024F 

營業收入 6,529 6,587 6,810 6,315 5,690 6,747 7,543 8,484 26,241 28,464 

銷貨成本 (4,445) (4,668) (4,636) (4,516) (4,001) (4,710) (5,258) (5,915) (18,265) (19,885) 

營業毛利 2,084 1,919 2,174 1,799 1,689 2,037 2,285 2,569 7,976 8,579 

營業費用 (981) (982) (1,072) (973) (984) (1,050) (1,090) (1,150) (4,007) (4,274) 

營業利益 1,103 938 1,102 827 705 987 1,195 1,419 3,969 4,305 

業外利益 (13) 95 94 11 70 45 30 30 186 175 

稅前純益 1,090 1,032 1,195 838 775 1,032 1,225 1,449 4,155 4,480 

所得稅費用 (155) (194) (172) (126) (112) (165) (184) (201) (647) (662) 

少數股東權益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

歸屬母公司稅後純益 934 839 1,023 712 663 867 1,041 1,248 3,508 3,818 

調整後每股盈餘(NT$) 6.97 6.26 7.63 5.31 4.95 6.47 7.77 9.31 26.18 28.49 

調整後加權平均股數(百萬股) 134 134 134 134 134 134 134 134 134 134 

重要比率           

營業毛利率 31.9% 29.1% 31.9% 28.5% 29.7% 30.2% 30.3% 30.3% 30.4% 30.1% 

營業利益率 16.9% 14.2% 16.2% 13.1% 12.4% 14.6% 15.8% 16.7% 15.1% 15.1% 

稅前純益率 16.7% 15.7% 17.6% 13.3% 13.6% 15.3% 16.2% 17.1% 15.8% 15.7% 

稅後純益率 14.3% 12.7% 15.0% 11.3% 11.7% 12.9% 13.8% 14.7% 13.4% 13.4% 

有效所得稅率 14.3% 18.8% 14.4% 15.0% 14.5% 16.0% 15.0% 13.9% 15.6% 14.8% 

季增率(%)           

營業收入 -19.2% 0.9% 3.4% -7.3% -9.9% 18.6% 11.8% 12.5%   

營業利益 -25.9% -15.0% 17.5% -25.0% -14.7% 40.0% 21.1% 18.7%   

稅後純益 -30.6% -10.2% 22.0% -30.4% -6.9% 30.8% 20.1% 19.9%   

調整後每股盈餘 -30.6% -10.2% 21.9% -30.4% -6.8% 30.7% 20.1% 19.9%   

年增率(%)           

營業收入 44.6% 22.4% 12.3% -21.9% -12.8% 2.4% 10.8% 34.4% 9.2% 8.5% 

營業利益 74.3% 12.8% -3.9% -44.5% -36.1% 5.3% 8.5% 71.7% -3.2% 8.5% 

稅後純益 71.3% 10.3% -3.3% -47.1% -29.0% 3.4% 1.7% 75.3% -5.5% 8.8% 

調整後每股盈餘 71.4% 10.4% -3.3% -47.1% -29.0% 3.3% 1.7% 75.2% -5.4% 8.8% 

資料來源：公司資料、元大投顧、CMoney；標”A”為歷史數據；調整後每股盈餘為根據調整後加權平均股數計算。  
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公司簡介  

創意電子(GUC)是先進 ASIC 領導廠商，主要提供全面 ASIC 設計服務，包括 Spec-in 和系統單晶片整合(SoC Integration)、

實體設計(Physical Design)、先進封裝技術(Advanced Packaging Technology)、量產服務以及 HBM 和 die-to-die 互連 IP。

客戶涵蓋人工智慧、高速運算、5G /網路、固態硬碟和工業領域等市場，據點遍及北美、中國、歐洲、韓國和日本等地。 

 

圖 10：全球 ASIC 晶片市場規模 圖 11：營收組成 

  
資料來源：公司資料、元大投顧預估 資料來源：公司資料 

 

圖 12：營收趨勢 圖 13：毛利率、營益率、淨利率 

  
資料來源：CMoney、公司資料 資料來源：CMoney、公司資料 

 

圖 14：經營能力 圖 15：自由現金流量 

  
資料來源：CMoney、公司資料 資料來源：CMoney、公司資料 
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ESG 分析  

分別藉由「在 ESG 議題上的曝險」和「個別公司在 ESG 議題上的執行力」兩個面向來衡量公司於 ESG 上的表現。 

► ESG 總分： 創意整體的 ESG 風險評級屬於低風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排行在領先的位置，亦於

半導體設計與製造行業的公司中排名領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險： 創意的整體曝險較低，遠優於半導體設計與製造行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 議

題包含營運方面的人力資本管理、資源使用以及商業道德等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：創意在針對重大 ESG 議題的管理水準和執行力屬中等。主因公司的揭露程度佳，表

明對投資者及公眾的強烈責任感，同時公司於 ESG 亦有相關舉措(節電、綠色生產降低產品功耗)，但尚不能藉此彌平所

有風險。儘管如此，創意並未涉及任何與 ESG 相關的重大爭議。 

 圖 16：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG總分 19.0 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 32.1 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 44.4 

風險評級 低 

同業排行(1~100，1 為最佳) 10 

資料來源：Sustainalytics (2024/4/28) 

註 1：ESG 總分=A-(A*可控風險因子*B/100) 

註 1-1：可控風險因子介於 0-1 之間，越大為越佳。 

註 2：ESG 總分風險評級： 

註 3：曝險分數評級： 

註 4：執行力分數評級： 
 

 

圖 17：電力使用量 (度) 圖 18：電力能源密集度% (電力年度使用量/年度營收) 

  
資料來源：公司資料、Reuters 資料來源：公司資料、Reuters 
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資產負債表 

年初至 12 月 

(NT$ 百萬元) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

   現金與短期投資 5,587 5,849 7,638 9,500 11,825 

   存貨 2,789 6,563 4,851 4,955 6,300 

   應收帳款及票據 1,513 3,000 1,989 2,690 3,373 

   其他流動資產 3,739 4,146 4,958 4,958 4,958 

流動資產 13,628 19,558 19,436 22,103 26,456 

   採用權益法之投資 0 0 0 0 0 

   固定資產 564 646 559 393 228 

   無形資產 318 541 587 587 587 

   其他非流動資產 348 442 492 492 492 

非流動資產 1,230 1,630 1,638 1,472 1,307 

資產總額 14,858 21,188 21,074 23,575 27,763 

   應付帳款及票據 1,850 2,983 1,688 2,125 2,799 

   短期借款 0 0 0 0 0 

   什項負債 7,353 9,615 9,266 9,266 9,266 

流動負債 9,203 12,598 10,954 11,391 12,065 

   長期借款 0 0 0 0 0 

   其他負債及準備 392 528 439 439 439 

長期負債 392 528 439 439 439 

負債總額 9,594 13,126 11,392 11,830 12,503 

   股本 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340 

   資本公積 33 33 33 33 33 

   保留盈餘 3,929 6,707 8,343 10,407 13,921 

   什項權益 (38) (18) (34) (34) (34) 

歸屬母公司之權益 5,263 8,061 9,682 11,746 15,260 

非控制權益 0 0 0 0 0 

股東權益總額 5,263 8,061 9,682 11,746 15,260 

資料來源：公司資料、元大投顧 

現金流量表 

年初至 12 月 

(NT$ 百萬元) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

   本期純益 1,460 3,710 3,508 3,818 5,423 

   折舊及攤提 672 652 615 267 267 

  本期營運資金變動 (813) (4,363) 1,428 (368) (1,354) 

   其他營業資產 
及負債變動 

2,912 1,595 (1,042) 0 0 

營運活動之現金流量 4,231 1,595 4,508 3,718 4,336 

   資本支出  (92) (320) (102) (102) (102) 

   本期長期投資變動 0 0 (460) 0 0 

   其他資產變動 (1,700) (27) (182) 0 0 

投資活動之現金流量 (1,792) (347) (743) (102) (102) 

    股本變動 0 0 0 0 0 

    本期負債變動 0 0 0 0 0 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (670) (938) (1,876) (1,754) (1,909) 

    其他調整數 (64) (69) (85) 0 0 

融資活動之現金流量 (734) (1,007) (1,962) (1,754) (1,909) 

匯率影響數 (15) 20 (15) 0 0 

本期產生現金流量 1,690 261 1,789 1,862 2,325 

自由現金流量 4,139 1,274 4,407 3,616 4,234 

資料來源：公司資料、元大投顧 

損益表 

年初至 12 月 

(NT$ 百萬元) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

營業收入 15,108 24,040 26,241 28,464 36,880 

   銷貨成本 (9,878) (15,705) (18,265) (19,885) (25,676) 

營業毛利 5,230 8,335 7,976 8,579 11,204 

   營業費用 (3,556) (4,236) (4,007) (4,274) (4,850) 

   推銷費用 (279) (381) (394) (385) (437) 

   研究費用 (2,818) (3,290) (3,116) (3,319) (3,767) 

   管理費用 (479) (565) (497) (570) (647) 

   其他費用 20 0 0 0 0 

營業利益 1,674 4,099 3,969 4,305 6,354 

   利息收入 14 42 98 127 32 

   利息費用 (5) (4) 0 (4) 0 

利息收入淨額 9 38 98 123 32 

投資利益(損失)淨額 0 0 0 0 0 

匯兌損益 (37) 119 (3) 47 0 

其他業外收入(支出)淨額 95 89 91 5 4 

稅前純益 1,741 4,345 4,155 4,480 6,390 

所得稅費用 (281) (634) (647) (662) (967) 

少數股權淨利 0 0 0 0 0 

歸屬母公司之稅後純益 1,460 3,710 3,508 3,818 5,423 

稅前息前折舊攤銷前淨利 2,418 5,001 3,354 4,038 6,087 

調整後每股盈餘 (NT$) 10.90 27.68 26.18 28.49 40.47 

資料來源：公司資料、元大投顧 

主要財務報表分析 

年初至 12 月 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

年成長率 (%)      

營業收入 11.3 59.1 9.2 8.5 29.6 

營業利益 73.7 144.9 (3.2) 8.5 47.6 

稅前息前折舊攤銷前淨利 43.7 106.9 (32.9) 20.4 50.7 

稅後純益 71.8 154.1 (5.5) 8.8 42.0 

調整後每股盈餘 71.9 153.9 (5.4) 8.8 42.0 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 34.6 34.7 30.4 30.1 30.4 

營業利益率 11.1 17.1 15.1 15.1 17.2 

稅前息前淨利率 11.5 18.1 15.1 15.1 17.2 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 16.0 20.8 12.8 14.2 16.5 

稅前純益率 11.5 18.1 15.8 15.7 17.3 

稅後純益率 9.7 15.4 13.4 13.4 14.7 

資產報酬率 11.9 20.6 16.7 16.2 19.5 

股東權益報酬率 30.0 55.7 36.2 32.5 35.5 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 182.3 162.8 117.7 100.7 81.9 

淨負債權益比(%) (106.2) (72.6) (78.9) (80.9) (77.5) 

利息保障倍數 (倍) 377.7 986.0 0 1121.1 0 

流動比率 (%) 148.1 155.2 177.4 194.0 219.3 

速動比率 (%) 117.8 103.2 133.2 150.5 167.1 

淨負債 (NT$百萬元) (5,587) (5,849) (7,638) (9,500) (11,825) 

調整後每股淨值 (NT$) 39.28 60.16 72.24 87.65 113.87 

評價指標 (倍)      

本益比 121.1 47.7 50.4 46.3 32.6 

股價自由現金流量比 42.7 138.8 40.1 48.9 41.8 

股價淨值比 33.6 21.9 18.3 15.1 11.6 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

73.2 35.4 52.7 43.8 29.1 

股價營收比 
 

11.7 7.4 6.7 6.2 4.8 

資料來源：公司資料、元大投顧；註：負債為短期債加上長期債。 
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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。 

 

創意 (3443 TT)- 投資建議與目標價三年歷史趨勢 

 

# 日期 收盤價 (A) 目標價 (B) 調整後目標價 (C) 評等 分析師 

1 20210624 424.50 500.00 489.31 買進 陳娟娟 

2 20210916 476.00 580.00 567.60 買進 陳娟娟 

3 20211029 598.00 700.00 685.04 買進 陳娟娟 

4 20220128 472.50 600.00 587.18 買進 陳娟娟 

5 20220503 414.50 560.00 548.03 買進 陳娟娟 

6 20220609 575.00 690.00 683.71 買進 陳娟娟 

7 20221028 428.00 720.00 713.43 買進 陳娟娟 

8 20230206 860.00 990.00 980.97 買進 陳娟娟 

9 20230324 1195.00 1380.00 1367.41 買進 陳娟娟 

10 20230428 996.00 1380.00 1367.41 買進 陳娟娟 

11 20230706 1650.00 1980.00 1980.00 買進 陳娟娟 

12 20230731 1815.00 2100.00 2100.00 買進 陳娟娟 

13 20230921 1320.00 1900.00 1900.00 買進 陳娟娟 

14 20231030 1480.00 1900.00 1900.00 買進 陳娟娟 

15 20240205 1590.00 1800.00 1800.00 買進 陳娟娟 

 

資料來源：CMoney、元大投顧 

註：A = 未調整之收盤價；B = 未調整之目標價； C = 依據股票股利與現金股利調整後之目標價。員工分紅稀釋影響未反映於 A、B 或 C。 

 

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

以及風險概況之分析。 

持有-落後同業：本中心認為根據目前股價，該檔個股基本面吸引力低於同業。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

以及風險概況之分析。 

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。 
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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

而得。 
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元大研究報告於美國僅發送予美國主要投資法人（依據 1934 年《證券交易法》15a-6 號規則及其修正條文與美國證券交易委員會詮釋定義）。美國投資

人若欲進行與本報告所載證券相關之交易，皆必須透過依照 1934 年《證券交易法》第 15條及其修正條文登記註冊之券商為之。元大研究報告在台灣由元

大證券投資顧問股份有限公司發佈，在香港則由元大證券(香港)有限公司發佈。元大證券(香港)係獲香港證券及期貨事務監察委員會核准註冊之券商，並

獲許從事受規管活動，包括第 4 類規管活動（就證券提供意見）。非經元大證券(香港)有限公司書面明示同意，本研究報告全文或部份，不得以任何形式

或方式轉載、轉寄或揭露。 

 

欲取得任何本報告所載證券詳細資料之台灣人士，應透過下列方式聯絡元大證券投資顧問股份有限公司：   
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元大證券投資顧問股份有限公司 
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