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台塑 (1301 TT) Formosa Plastics  

新產能競爭持續，復甦力道偏弱，亦有碳費開徵利空  

持有-超越同業 (初次報告) 目標價 (12 個月)：NT$70.0 
收盤價 (2024/05/30)：NT$65.6 

隱含漲幅：6.7% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成  

PVC 37.5%/ PE+EVA 21.7% /PP 12.6% 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 持有-超越同業 -- 

目標價 (NT$) 70.0 -- 

2024年營收 (NT$/十億) 202.2 -- 

2024年EPS 0.9 -- 

 

交易資料表 

市值  NT$417,590百萬元 

外資持股比率  30.0% 

董監持股比率  14.9% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$54.42 

負債比  36.5% 

ESG評級 (Sustainalytics) 中 (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 251,647 199,139 202,152 209,358 

營業利益 26,799 -4,029 -1,002 1,820 

稅後純益 36,143 7,338 5,424 7,543 

EPS (元) 5.68 1.15 0.85 1.18 

EPS YoY (%) -49.3 -79.7 -26.1 39.1 

本益比 (倍) 11.6 56.9 77.0 55.4 

股價淨值比 (倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 

ROE (%) 9.5 2.1 1.6 2.2 

現金殖利率 (%) 6.4% 1.5% 1.1% 1.5% 

現金股利 (元) 4.20 1.00 0.72 1.01 

 

蔡爵丞 
Jason.JC.Tsai@Yuanta.com 

蔡宗穎 
Leo.TY.Tsai@yuanta.com 

 
 

 

 
 

台塑產品以 PVC 佔比最大，還包括 PE、EVA 及 PP 等產品 

台塑旗下各部門營收分布，塑膠事業部(PVC 及液鹼)占比 37.5%最大，其次

為聚烯事業部(PE 及 EVA)21.7%，台麗朗事業部 16.7%，聚丙烯(PP)事業

部 12.6%，化學品事業部 9.8%，電石事業部、電子材料部及工務部營收占

比各僅 0.5%、0.7%及 0.5%。各地區營收分布，台灣地區占比 29.3%，中

國地區占比 33.4%，其他海外地區 37.3%。 

預估 2Q24 及 2024 年稅後 EPS 各為 0.19 元及 0.85 元 

台塑 1Q24 本業虧損 14.45 億元，依靠業外轉投資台塑化獲利彌補，稅後

EPS 回升至 0.03 元，虧轉盈，但年減 90.6%。2Q24 工作天數恢復，且需

求回溫，產品報價反彈，預估 2Q24 營收 507.54 億元，季增 5.5%，年增

4.8%，營業虧損收斂至 2.25 億元，業外獲利貢獻增至 17 億元，稅後 EPS

提升至 0.19 元，季增 454.7%，年增持平。2Q24 本業虧損收斂，係產品價

格反彈，原料乙烯及丙烯弱勢，利差改善。預估 2024 年營收 2021.52 億元，

年增 1.5%，營業損失收斂至 10 億元，業外轉投資台塑化獲利及股利收入挹

注，稅後 EPS為 0.85元，年減 26.1%，年底淨值 54.42元。 

新產能競爭及碳費開徵利空，投資建議為持有 

台塑 2Q24 本業虧損收斂，並取得印度 BIS 認證，擴大出口印度，營運谷底

已過，惟對台塑(1301)投資建議為持有，乃考量中國 PVC 年產能 2800 萬噸，

需求 1900 萬噸，供需過剩持續，PE 及 PP 產品面臨中國產能擴充的競爭壓

力，獲利改善空間受限，復甦力道偏弱，預估 2024 年及 2025 年稅後 EPS

各僅 0.85 元及 1.18 元，遠低於 2021 年之前幾年獲利均在 3-4 元以上的水

準。另台塑也面臨碳費開徵衝擊，影響稅前 EPS 約 0.4 元，削弱獲利表現。

目前本淨比為 1.21 倍，評價合理，投資建議為持有-超越同業，目標價 70

元(評價基礎為 1.3 PBR X 2024年底淨值 54.42元)。 

元大觀點 

⧫  

台塑產品以 PVC 佔比 37.5%最大，1Q24 本業虧損 14.45 億元，轉投

資獲利彌補，稅後 EPS 回升至 0.03 元，虧轉盈，但年減 90.6%。 

⧫  

2Q24 利差改善，本業虧損收斂至 2.25 億元，預估稅後 EPS 提升至

0.19 元，季增 454.7%。預估 2024 年稅後 EPS 為 0.85 元。 

⧫  
考量中國新產能投放，競爭激烈，復甦偏弱，亦有碳費課徵利空，建

議持有，目標價 70 元(1.3 PBR X 2024 年底淨值 54.42 元)。 
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營運分析 

台塑從 PVC 產品跨入塑膠及石化產品 

台塑(1301)成立於 1954 年，一開始設立 PVC 廠，並往上游原料電石、VCM、液鹼、聚丙烯腈纖

維、聚乙烯及其他石化原料等產品線延伸發展，1980 年成立台塑美國公司(FPC-USA)，承接波多

黎各廠的 PVC 設備，1992 年轉投資成立台塑石化公司，1993 年興建第六輕油裂解廠，配合集團

石化原料上下一貫生產的垂直整合策略，於麥寮廠設立 PVC、AE，LLDPE、AN 等工廠。2002 年

成立台塑工業(寧波)有限公司，寧波廠設立之 PVC產線於 2005年完工投產，AE產線於 2006年完

工投產，高吸水性樹脂及 PP 產線則於 2008 年完工投產，完成台塑在兩岸的生產佈局。目前主要

營業項目為塑膠及纖維原料產銷，合計台灣、大陸及美國等地的產能，其中以 VCM 年產能 296 萬

噸，PVC 年產能 314 萬噸，兩項產品均為全球第三大廠，至於其他產品線液鹼、丙烯酸、正丁醇、

高吸水性樹脂、丙烯腈及環氧氯丙烷產能也是名列世界前茅。 

台塑旗下以塑膠事業部營收佔比最大 

台塑旗下共分為 8 個事業部，各部門營運介紹如下，塑膠事業部產品為聚氯乙烯(PVC)粉及液鹼，

聚烯事業部產品包括高密度聚乙烯(HDPE)、乙烯醋酸乙烯酯共聚物(EVA)、線性低密度聚乙烯

(LLDPE)及低密度聚乙烯(LDPE)，聚丙烯事業部產品為聚丙烯(PP)及聚縮醛，台麗朗事業部產品包

括丙烯酸酯(AE)、碳素纖維、正丁醇(NBA)及高吸水性樹脂(SAP)等。化學品事業部產品有丙烯腈

(AN)、甲基第三丁基醚(MMA)、甲基丙烯酸甲酯(MTBE)及環氧氯丙烷((ECH)，以上 5 個部門的產

品屬於石化塑膠原料產品，而剩餘的 3 個部門則是非石化塑膠類產品，電石事業部產品包括碳酸鈣、

生石灰，電子材料部產品為分散式控制系統(DCS)、電力管理系統(PMS)、安全儀表系統(SIS)等，

工務部產品包括水、電及蒸汽等。 

各部門營收分布，塑膠事業部占比 37.5%最大，其次為聚烯事業部 21.7%，台麗朗事業部 16.7%，

聚丙烯事業部 12.6%，化學品事業部 9.8%，至於電石事業部、電子材料部及工務部營收占比各僅

0.5%、0.7%及 0.5%，營運規模較小。各地區營收分布，台灣地區占比 29.3%，中國地區占比

33.4%，其他海外地區 37.3%。 

台塑旗下以 PVC 及 VCM 產能最大，其次為 HDPE 及 PP 

台塑旗下各產品年產能狀況，聚氯乙烯(PVC)粉 178.5 萬噸，液鹼 170 萬噸，氯乙烯(VCM)164.4

萬噸，高密度聚乙烯(HDPE)為 96.6 萬噸，聚乙烯醋酸乙烯酯(EVA)為 34 萬噸，線性低密度聚乙烯

(LLDPE)為 26.4 萬噸，聚丙烯(PP)99.6 萬噸，丙烯酸酯(AE)為 68 萬噸，高吸水性樹脂(SAP)20 萬

噸，正丁醇(NBA)25 萬噸，丙烯腈(AN)28 萬噸，甲基第三丁基醚(MMA)17.4 萬噸，甲基丙烯酸甲

酯(MTBE)9.8萬噸，環氧氯丙烷(ECH)10萬噸，碳纖維年產能則為 8750噸。 

 

圖 1：PVC 乙烯法製造步驟 

 

資料來源：前瞻產業研究院、元大投顧 
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台塑 2023 年出貨以 AN 及 MMA 成長最佳，PVC 出貨穩定 

台塑 2023 年各產品出貨表現，PVC 銷售量 167 萬噸，年增 3.4%，烏俄戰爭持續，以哈衝突再起，

而高利率水準則壓抑歐美終端需求表現，中國房市景氣下行，及中國 PVC 產能擴張等因素，PVC

供給過剩，台塑則拓展澳洲及中東市場，加上印度基礎建設需求成長，維繫 PVC 出貨表現。液鹼

銷售量則降至 125 萬噸，年減 14%，乃因中國控制煤炭價格，鹼氯廠受惠低煤價提高開工率，供

給過剩，台塑認為二氯乙烷(EDC)與液鹼合併利益欠佳，採取尖離峰生產，降低產出所致。 

2023 年 HDPE銷售量 37 萬噸，年增 3%，LLDPE銷售量年增 4%，表現平穩，中國經濟復甦不如

預期，需求疲弱，也面臨中國新增產能衝擊，競爭加劇，不過台塑仍拓展其他中南美及歐洲市場，

維繫 PE 產品線出貨動能。EVA 銷售量 32.5 萬噸，年增 18%，中國解封後，鞋材發泡需求轉強，

且矽料價格下跌，加快太陽能電廠安裝，提振太陽能級 EVA 需求，台塑寧波 EVA 廠去瓶頸，年產

能提高至 10萬噸，均是 EVA出貨大增的原因。 

2023 年丙烯酸酯(AE)銷售量維持在 54.3 萬噸，約與 2022 年持平，印度房地產及基礎建設快速成

長，提振塗料與膠黏劑需求，抵銷通膨高漲及快速升息衝擊歐洲及東南亞需求滑落的干擾。碳纖維

銷售量 0.4 萬噸，年減 32%，乃因自行車庫存偏高，需求滑落，風電用的大絲束碳纖維則面臨劇烈

競爭所致。正丁醇(NBA)銷售量 24.6 萬噸，年增 12%，係受惠中國及東南亞同業歲修，供給減少，

台塑伺機爭取市場，提振出貨量。高吸水性樹脂(SAP)銷售量 20.3 萬噸，年增 6%，乃台塑爭取到

美洲及非洲等品牌大廠訂單，也積極擴展中國內需市場，提振 SAP出貨表現。 

2023 年聚丙烯(PP)銷售量 71.8 萬噸，年減 4%，反映歐美通膨嚴峻，消費力減弱，中國 PP 新增

產能投放，市場競爭激烈，導致 PP 出貨衰退。至於丙烯腈(AN)銷售量 26.2 萬噸，年增 30%，甲

基第三丁基醚(MMA)銷售量 8.7 萬噸，年增 35%，台塑拓展印度及歐洲市場順利，避開中國新增產

能投放的競爭壓力。而環氧氯丙烷(ECH)銷售量 7.5 萬噸，年減 13%，乃因高通膨高利率衝擊終端

電子產業需求，下游環氧樹脂(Epoxy)業需求萎縮的拖累所致。 

整體而言，台塑 2023 年各產品出貨，以 EVA、NBA、AN 及 MMA 表現最佳，PVC、HDPE、

LLDPE及 SAP出貨也穩定增長，至於 PP、ECH及碳纖維出貨衰退，表現較不理想。 

 

台塑旗下產品 1H24 營運普遍低迷，不過具有 BIS 認證通過，出貨印度的轉機性 

台塑旗下各產品線營運近況，表現均屬低迷。分述如下 

(1)PVC 產品，由於中國農曆年後，需求復甦不如預期，歐美終端市場處於庫存去化階段，印度買

盤也陷入停滯，另外中油歲修，乙烯原料減供，導致台塑 PVC 減產，出貨降溫。整體而言，中國

PVC 年產能約 2800 萬噸，但需求僅 1900 萬噸，供過於求大環境並未改變，競爭環境持續。不過

中國國務院 2024/5/29 發布節能減碳行動方案，中國電石法 PVC 產能開工將受到限制，產量可望

降低。另一方面，印度預計於 2024/8/24針對 PVC進口實施 BIS認證，未取得 BIS認證的 PVC將

禁止進口到印度，目前中國 PVC 廠商尚未取得 BIS 認證，有利已取得 BIS 認證的台塑擴大爭取印

度 PVC市佔率。PVC獲利狀況有機會逐步好轉。 
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圖 2：VCM 及 EDC 現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 

 

圖 3：PVC 及 VCM 現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 

 

(2)PE產品線，近幾年中國及美國持續有 PE新產能投放，而中國需求欠佳，歐美受通膨及升息影

響，需求也顯得疲弱，整體供給增加速度超過需求，供需結構不佳，目前 HDPE及 LLDPE價格弱

勢，利差為負，處於虧損狀態。PP市況，由於中國及美國有非常多 PDH丙烷脫氫再生產 PP的新

產能開出，供給大增，產能過剩，需求成長受限，供需同樣不佳。 
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圖 4：HDPE 及乙烯現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 

 

圖 5：LLDPE 及乙烯現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 
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圖 6：PP 及丙烯現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 

 

(3)EVA 市況方面，前 2年太陽能安裝需求成長，提振太陽能級 EVA需求，EVA 價格及利差表現較

亮麗，惟 2024 年以來，中國寧夏寶豐 EVA 新產能開出，導致 EVA 價格下跌，EVA 利差也萎縮。

另一方面，美國針對中國太陽能產品進口關稅，稅率由 25%調高至 50%，並取消雙面太陽能關稅

豁免，美國也針對馬來西亞、柬埔寨、泰國及越南等東南亞生產的太陽能產品的進口免稅優惠也於

2024/6/6 到期後不再展延，並要求溯源管理，造成中國太陽能廠商出口陷入嚴峻挑戰，也將削弱對

太陽能級 EVA需求，預期 EVA價格仍將延續弱勢。 

 

圖 7：EVA 及乙烯現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 
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(4)AE下游需求主要跟房地產連動，中國房市景氣疲軟，加上中國新生兒減少，人口紅利消失，未

來中國房市景氣要回升，難度較高，將抑制 AE需求增長空間。不過台塑的 AE產品已經通過印度

BIS認證，因此銷往印度市場出貨量增加，有利稼動率提升，預期虧損有機會逐步收斂。 

(5)AN市況，下游應用以 ABS、壓克力棉，及橡膠輪胎等，汽車銷售動能較為平淡，輪胎及橡膠需

求動能平穩，歐美成衣市場回補庫存尚不明顯，壓克力棉需求平淡，而房地產景氣低迷拖累家電需

求不振，AN需求面展望仍保守，而中國持續有 AN新產能投放，供需格局不佳。不過台塑的 AN

產品已取得印度 BIS認證，預期未來可銷往印度市場，降低中國市場干擾。 

 

圖 8：AN 及丙烯現貨價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧預估 

 

2Q24 油價回落，台塑旗下各產品普遍上漲，產品利差略為改善 

2024 年以來，OPEC+延長減產，以阿衝突持續，以及烏克蘭攻擊俄羅斯煉油廠等供給面利多因素

激勵，油價於 1Q24 呈現盤堅格局，上漲 13.9%。至於上游原料行情，巴拿馬運河限航及紅海危機

造成船運航期大亂，遠洋烯烴貨源減少，亦有揚子巴斯夫裂解裝置與浙江嘉興 MTO 裝置相繼停超

檢修，供給下滑，搭配油價上漲的成本推動，乙烯上漲 7.5%，丙烯上漲 1.2%。不過適逢中國農曆

年節，需求復甦不如預期，買氣停滯，台塑旗下產品線跟隨油價盤堅而出現反彈，但整體漲幅相對

落後，1Q24 各產品報價表現，PVC 上漲 6.0%，VCM 上漲 1.7%，EVA 上漲 7.0%，AN 上漲

3.2%，PP 上漲 1.7%，LLDPE 持平，HDPE 上漲 4.1%，至於旗下各產品平均利差表現，PVC 及

VCM 利差合計由 56 美元萎縮至 5 美元，EVA 利差由 547 美元降至 469 美元，AN 利差由 199 美

元小幅改善至 201 美元，PP 利差由 12 美元小幅改善至 13 美元。至於 HDPE 利差由-113 美元惡

化至-161 美元，LLDPE 利差由-22 美元降至-40 美元，虧損擴大。整體而言，台塑 1Q24 產品漲幅

落後原料，拖累平均利差普遍呈現萎縮格局，削弱獲利表現。 
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進入 2Q24，中東局勢緊繃，推升油價創年內新高，布蘭特原油一度上漲至 92.18 美元高點後，近

期震盪回落，下跌 4.1%QTD。不過以阿衝突短期難以停歇，仍有干擾原油生產的風險，是激勵油

價偏強勢的利多因素，預期油價將呈現高檔整理格局。至於上游原料部分，反映中國需求依舊疲軟，

但供給寬鬆，乙烯下跌 8.1%QTD，丙烯小跌 1.2%QTD。而台塑各產品線 2Q24報價表現普遍小幅

上揚，PVC 持平，VCM 上漲 1.6%QTD， AN 上漲 2.0%QTD，PP 上漲 3.4%QTD，LLDPE 上漲

3.8%QTD，HDPE 上漲 2.8%QTD，僅 EVA 下跌 7.9%QTD 較弱。至於 2Q24 各產品平均利差表

現普遍改善，PVC 及 VCM 利差合計由 5 美元擴大至 50 美元，AN 利差由 201 美元改善至 244 美

元，PP 利差由 13 美元改善至 42 美元。至於 HDPE 利差由-161 美元改善至-142 美元，LLDPE 利

差由-40 美元改善至-30 美元，虧損收斂，僅 EVA利差由 469美元續降至 413 美元，表現較為疲弱。

2Q24 各產品平均利差改善，係受惠原油及乙烯、丙烯等原料價格弱勢所致，至於 EVA 利差持續惡

化，反映中國 EVA新產能投放的衝擊所致。 

整體而言，中國剛性需求支撐，買氣略見回溫，加上同業控管開工率及產量，盡量避免削價競爭，

各產品價格及利差見到改善。惟中國新產能投放的干擾仍在，中國經濟復甦不如預期，來自歐美的

外銷訂單展望也不明朗，亦有油價偏強勢的成本面壓力，預期台塑旗下產品線利差中長期展望仍無

法太樂觀。 

 

圖 9：1Q23 – 2Q24 各產品利差彙整表 

 

資料來源：Platts、元大投顧 

 

預估台塑一年碳費支出約 25.42 億元，影響稅前 EPS 約 0.4 元 

政府預期於 2024 年開徵碳費，依據台塑揭露，初步以 2022 年碳排放量 794.3 萬噸，以及每噸碳

費 320元台幣(約 10美元)計算，估計台塑 2024年碳費將達 25.42億元，影響台塑稅前 EPS約 0.4

元，將是削弱 2024 年獲利表現的負面因素。而環境部日前公告，首年碳費計算基礎將從費率公告

生效日當月計算，按比率計算應繳納費用。目前碳費費率仍在商議階段，開徵細節並未確定，推算

最快若於 2024 年 7月開徵，因此台塑 2024年碳費支出將有機會節省 1/2，節省約 12.71億元，後

續仍持續需觀察。 
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轉投資獲利彌補本業虧損，台塑 1Q24 稅後 EPS 回升至 0.03 元，年減 90.6% 

台塑(1301) 1Q24 本業持續虧損，僅依靠業外轉投資台塑化獲利貢獻加以彌補，整體表現欠佳。台

塑 1Q24 營收 481.08 億元，季增 0.8%，年減 7.9%，營收年減原因，乃中國新增石化產能投產，

但需求復甦遲緩，庫存水位偏高，供需失衡，旗下 PVC、液鹼及 EVA 價格下跌，抵銷 EVA 及液

鹼出貨量回溫之貢獻。獲利方面，紅海危機導致原料包括乙烯及丙烯等遠洋貨供應減少，價格偏強

勢，但旗下產品供過於求，價格上漲乏力，利差欠佳，營益率僅改善 0.7ppt 至-3.0%，營業虧損略

為收斂至 14.45 億元，連 2 季虧損，也不如 1Q23 獲利 0.17 億元，業外匯兌利益約 4.03 億元挹注，

以及轉投資台塑化獲利貢獻 14.4 億元，台塑美國獲利 1.2 億元，彌補福欣特殊鋼及台朔重工持續

虧損之拖累，稅後 EPS回升至 0.03元，虧轉盈，但年減 90.6%。 

 

圖 10：2024 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 

市場預估 市場 

營業收入 52,213 47,743 48,108 0.8% -7.9% 47,204  1.9% 

營業毛利 3,467 1,767 1,833 3.8% -47.1% 2,363  -22.4% 

營業利益 17 -1,748 -1,445 -- -- 1,616  - 

稅前利益 2,466 -3,380 361 -- -85.4% 3,177  -88.6% 

稅後淨利 2,343 -2,901 221 -- -90.6% 2,617  -91.6% 

調整後 EPS (元) 0.37 -0.46 0.03 -- -90.6% 0.10  -70.9% 

重要比率 (%)    百分點 百分點  百分點 

營業毛利率 6.6% 3.7% 3.8% 0.1 -2.8 5.0% -1.2 

營業利益率 0 -3.7% -3.0% 0.7 -3.0 3.4% -6.4 

稅後純益率 4.5% -6.1% 0.5% 6.5 -4.0 5.5% -5.1 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

本業虧損收斂，預估 2Q24 稅後 EPS 提升至 0.19 元 

台塑公布 2024 年 4 月營收回落至 166.61 億元，月減 5.7%，年增 2.9%，營收月減，乃因印度正

值大選期間，政府基礎建設計畫暫緩執行，PVC 需求減少，且液鹼及 EVA 配合客戶交期，遞延至

5月出貨所致。展望 2Q24工作天數恢復，且中國下游復工，需求略見回溫，加上印度 PVC進口可

望恢復，近期產品報價也普遍反彈，有利台塑營收回溫，但中國新增產能投放，市場競爭仍激烈，

且中國經濟復甦態勢不明，展望欠佳，預期產品價格反彈空間受限制，預估 2Q24 營收 507.54 億

元，季增 5.5%，年增 4.8%，營益率改善 2.6ppt 至-0.4%，營業虧損 2.25億元，較 1Q24及 2Q23

同期虧損均可收斂，業外轉投資台塑化獲利貢獻增加至 17 億元，稅後 EPS 提升至 0.19 元，季增

454.7%，年增持平。2Q24 營益率改善，本業虧損收斂，係受惠台塑旗下產品價格反彈，原料乙烯

及丙烯弱勢，利差擴大，加上開工率也逐漸恢復所貢獻。 
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預估 3Q24 及 2024 年稅後 EPS 各為 0.37 元及 0.85 元 

展望 3Q24，印度政府針對 PVC 產品於 2024/8/24 正式實施 BIS 認證標準，中國 PVC 廠商尚未取

得印度 BIS 認證，有利台塑擴大印度市場的銷售規模，提振營運表現，預估 3Q24 營收 515.16 億

元，季增 1.5%，年增 1.5%，營益率改善 0.9ppt 至 0.5%，營業利益 2.75 億元，本業由虧轉盈，年

增 56.6%，業外則有股利收入推估約 10 億元貢獻，以及轉投資台塑化獲利貢獻約 16.5 億元，稅後 EPS 續增

至 0.37 元，季增 90.8%，年減 65%。獲利年減乃係 3Q23 台塑化獲利大增，墊高基期所致。展望 2024 年

全球經濟重啟成長軌道，台塑 PVC 銷往印度市場的規模擴大，有利台塑旗下產品價格及利差回穩，

預估 2024 年營收 2021.52 億元，年增 1.5%，營益率改善 1.5ppt 至-0.5%，營業損失 10.0 億元，

較 2023 年虧損 40.3 億元收斂，業外轉投資台塑化獲利及股利收入挹注，稅後 EPS為 0.85元，年

減 26.1%，年底淨值 54.42 元。另外 2024 年台塑也將面臨政府開徵碳費的衝擊，營業成本增加，

削弱 2024年獲利表現，是較負面干擾因素，亦須留意。 

 

圖 11：2024 年第 2 季財測與預估比較 

(百萬元) 2Q23A 1Q24A 2Q24F 季增率 年增率 

2Q24F 預估差異 

市場預估 市場 

營業收入 48,447 48,108 50,754 5.5% 4.8% 49,953  1.6% 

營業毛利 929 1,833 3,299 80.0% 255.0% 5,147  -35.9% 

營業利益 -2,473 -1,445 -225 -- -- 2,547  - 

稅前利益 1,073 361 1,532 324.6% 42.8% 5,496  -72.1% 

稅後淨利 1,225 221 1,225 454.7% 0 1,272  -3.7% 

調整後 EPS (元) 0.19 0.03 0.19 454.7% 0 0.25  -23.1% 

重要比率 (%)    百分點 百分點  百分點 

營業毛利率 1.9% 3.8% 6.5% 2.7 4.6 10.3% -3.8 

營業利益率 -5.1% -3.0% -0.4% 2.6 4.7 5.1% -5.5 

稅後純益率 2.5% 0.5% 2.4% 2.0 -0.1 2.5% -0.1 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

圖 12：2024 年第 3 季財測與預估比較 

(百萬元) 3Q23A 2Q24F 3Q24F 季增率 年增率 

3Q24F 預估差異 

市場預估 市場 

營業收入 50,736  50,754  51,516  1.5% 1.5% 50,153  2.7% 

營業毛利 3,664  3,299  3,864  17.1% 5.5% 5,268  -26.7% 

營業利益 176  -225  275  - 56.5% 2,436  -88.7% 

稅前利益 6,838  1,532  2,921  90.8% -57.3% 6,455  -54.7% 

稅後淨利 6,671  1,225  2,337  90.8% -65.0% 2,920  -20.0% 

調整後 EPS (元) 1.05  0.19  0.37  90.8% -65.0% 0.42  -11.3% 

重要比率 (%)    百分點 百分點  百分點 

營業毛利率 7.2% 6.5% 7.5% 1.0 0.3 10.5% -3.0 

營業利益率 0.3% -0.4% 0.5% 0.9 0.2 4.9% -4.3 

稅後純益率 13.1% 2.4% 4.5% 2.1 -8.6 5.8% -1.3 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 
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產業概況  

PVC 兩大生產工藝，電石法及乙烯法，電石法為高耗能高污染製程 

PVC 生產有兩大生產工藝，電石法及乙烯法，中國的 PVC 廠商多採用電石法，乃因中國石油及天

然氣資源匱乏，但煤炭及電石蘊藏豐富，具備生產電石法 PVC 的優勢，而全球其他國家則採用石

油或天然氣體系的乙烯法 PVC 為主。電石法 PVC 的原料為煤炭及石灰石等，生產路徑為煤炭及石

灰石生產出電石，電石雨水作用生成乙炔，而鹽電解產出氯化氫之後，氯化氫與乙炔反應生成

VCM 單體(氯乙烯)，經過聚合反應生產 PVC (聚氯乙烯)。中間包括電石生產及電解製程，都是高

耗能的生產流程，也會大量排放二氧化碳，因此電石法 PVC 是屬於不環保的高耗能高污染生產工

藝。至於乙烯法 PVC的原料則是乙烯，生產出二氯乙烷後，經過熱裂解產出 VCM單體，再經過聚

合反應生產 PVC (聚氯乙烯)。乙烯來源可包括石油或天然氣，以及煤製烯烴等。乙烯法 PVC 生產

過程中，能源消耗較小，純度較高，質量穩定。 

 

圖 13：中國電石法 PVC 及電石價格及利差趨勢圖 (人民幣/噸) 

 

資料來源：Wind、元大投顧預估 
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圖 14：中國乙烯法 PVC 及電石法 PVC 價格及價差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Wind、元大投顧預估 

中國以電石法 PVC 產能為主，碳達峰碳中和政策下將可抑制電石法產能 

目前中國 PVC 產能約 2772 萬噸，電石法 PVC 產能 2105 萬噸，佔比 75.9%，較 2018 年下降

6.85%，乙烯法 PVC 產能在 667 萬噸，佔比約 24.1%，較 2018 年增加約 6.85%。中國官方推出

碳達峰碳中和標準體系建設指南，要求 2025 年將制定不少於 1000 項國家標準及行業標準，重點

行業和產品能耗效率指標穩步提升，將涉及鋼鐵、石化、化工、建材、煤炭及有色金屬等產業，實

現 2030年碳達峰，2060年碳中和的目標。 

2024/5/29 中國國務院再發布 2024-2025 年節能降碳行動方案，以推進碳達峰碳中和，完成十四五

節能降碳的約束性指標，其中針對石化業的節能降碳行動，提出以下三點準則， 

(1) 嚴格石化化工產業政策要求。強化石化產業規劃佈局剛性約束。嚴控煉油、電石、磷銨、黃磷

等行業新增產能，禁止新建用汞的聚氯乙烯、氯乙烯產能，嚴格控制新增延遲焦化生產規模。新建

和改擴建石化化工專案須達到能效標杆水準和環保績效 A 級水準，用於置換的產能須按要求及時關

停並拆除主要生產設施。全面淘汰 200 萬噸/年及以下常減壓裝置。到 2025 年底，全國原油一次加

工能力控制在 10億噸以內。 

(2) 加快石化化工行業節能降碳改造。實施能量系統優化，加強高壓低壓蒸汽、馳放氣、餘熱餘壓

等回收利用，推廣大型高效壓縮機、先進氣化爐等節能設備。到 2025 年底，煉油、乙烯、合成氨、

電石行業能效標杆水準以上產能占比超過 30%，能效基準水準以下產能完成技術改造或淘汰退出。

2024—2025 年，石化化工行業節能降碳改造形成節能量約 4000 萬噸標準煤、減排二氧化碳約 1.1

億噸。 

(3) 推進石化化工工藝流程再造。加快推廣新一代離子膜電解槽等先進工藝。大力推進可再生能源

替代，鼓勵可再生能源制氫技術研發應用，支援建設綠氫煉化工程，逐步降低行業煤制氫用量。有

序推進蒸汽驅動改電力驅動，鼓勵大型石化化工園區探索利用核能供汽供熱。 

由於十四五計畫執行只剩約一年半時間，節能減碳趨勢下，中國官方將加強管控力道，高耗能高汙

染的電石法 PVC 產能將面臨較嚴格產能節制的政策壓力，PVC 產能可受控，乙烯法 PVC 廠商營

運將可受惠，展望可趨於正向，後續須持續觀察政策執行狀況。 
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PVC 下游應用與房地產及基礎建設連動性高，關注印度 PVC 市場成長 

PVC 的下游應用分布在日常消費的各領域，其中以管材、管件是 PVC 最大消費量的應用，用量佔

比達 36%，型材、門窗是 PVC 第二大消費應用，占比約 14%。其他應用領域還包括地板、牆板等

板材、薄膜等領域，因此 PVC 製品多用於建築材料，PVC 需求與房地產景氣，以及政府推動基礎

建設政策息息相關。目前全球主要品牌的代工生產據點也逐漸往印度移動，印度政府迫切需要推動

基礎建設以滿足製造業廠房興建及交通運輸需求，衍生出的 PVC 消費成長趨勢確立，印度成為各

PVC廠商必須競逐的市場，需持續觀察印度 PVC市場發展。 

另外印度政府為了統一化學產品的質量規範，確保印度消費者健康及權益，將進口化學品、塑膠原

料逐步列入印度標準局 BIS(Bureau of Standard)認證範圍，實施後，未取得印度 BIS 認證的石化

品，將不能進口到印度市場。針對 PVC 產品，印度將於 2024/8/24 正式實施 BIS 認證標準，目前

中國 PVC 廠商尚未取得印度 BIS 認證，台灣廠商包括台塑(1301)及華夏(1305)已取得印度 BIS 認

證，增添未來搶佔印度 PVC市場的競爭優勢。 

中東、中國及美國新產能投放，全球乙烯產能逐年擴張 

過去 10 年全球乙烯產能逐年提升，新增產能集中在中東、中國及美國，而西歐、日本及南韓的產

能擴張處於停滯狀態，僅部分韓國及泰國廠商進行去瓶頸的產能小幅提升。中東地區具備豐富乙烷

天然資源，以乙烷入料的乙烯裂解新增產能為主，沙烏地阿拉伯及伊朗擴張較積極。中國的乙烯產

能擴張包括煤製烯烴產能、三桶油(中石化、中石油及中海油)以石油腦入料的乙烯產能相繼投放，

美國則以頁岩氣入料的乙烯產能於 2017 年大量投放，帶動全球平均每一年新增超過 500 萬噸乙烯

產能。 
 

圖 15：全球乙烯產能擴張趨勢圖 (百萬噸) 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 
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中國煉化一體產能於 2020 年至 2023 年為投放高峰 

近幾年中國煉化一體的民營石化企業的石油腦入料乙烯產能進入投產高峰，包括恆力石化、浙江石

化、盛虹連雲港、古雷石化、鎮海煉化，以及中石油揭揚廣東石化等企業，搭配北美的乙烷裂解的

產能陸續開出，每一年新增產能達 1,000 萬噸以上，2023 年全球乙烯產能提升至 2.22 億噸，年增

4.8%，其中中國乙烯產能提升至 4,675萬噸，超過美國 4,330萬噸，為全球最大乙烯生產國。全球

乙烯產能分布，亞洲佔比提升至 42% (其中中國佔比約 21.4%)，北美佔比 23% (其中美國佔比約

19.9%)，中東 16%，歐洲佔比降至 12%，拉美 3%，俄羅斯 3%，非洲 1%。 

中國、中東及俄羅斯仍有乙烯產能投資計畫，乙烯供需寬鬆 

展望未來，中國乙烯產能因煉化一體化、煤制烯烴、乙烷裂解等裝置的投資計畫持續推進，2026

年前規劃投產的乙烯產能超過 2,000 萬噸，預計 2026 年中國乙烯產能將提升至 7,000 萬噸。北美

地區在 2026 年前較沒有乙烯產能擴張計畫，產能增速較緩，只剩下中東地區及俄羅斯仍有建設大

型乙烯裂解裝置的計畫，預估 2026 年全球乙烯產能有機會上看 2.5 億噸。另一方面，觀察過去幾

年全球乙烯消費趨勢呈現穩定擴增的格局，2023 年乙烯消費量提升至 1.80 億噸，年增 3.0%，溫

和成長態勢，不過仍低於乙烯產能擴張的幅度。以過去 5年平均乙烯新增消費量約 450萬噸，低於

過去 5年平均乙烯產能擴張的 945萬噸，乙烯供需格局寬鬆，是造成近幾年乙烯價格積弱不振的主

因。 

 
 

圖 16：全球乙烯消費成長趨勢圖 (百萬噸) 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 
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圖 17：全球乙烯產能過剩量趨勢圖 (百萬噸) 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 

 

圖 18：乙烯價格及利差趨勢圖 (美元/噸) 

 

資料來源：Platts、元大投顧 

 

乙烯供需寬鬆格局將延續至 2025-2026 年，乙烯價格將受抑制 

由於未來幾年全球持續有新增乙烯產能將投產，在需求增長幅度低於產能擴張幅度下，預期乙烯供

需寬鬆格局恐延續至 2025 年至 2026 年，乙烯價格將持續受抑制。乙烯下游的衍生物包括 EVA、

EG、SM 及 PVC 等產品線，來自乙烯的成本壓力減輕，不過近幾年乙烯衍生物產能也都是同步擴

張，需觀察相對應的需求是否可同步成長，若供需結構相對健康，受惠乙烯產能擴張的成本優勢將

可顯現。 
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獲利調整與股票評價  

對台塑投資建議為持有-超越同業，目標價 70 元 

展望 2Q24 工作天數恢復，且需求回溫，產品報價反彈，PVC 平均利差由 5 美元擴大至 50 美元，

PP 利差由 13 美元改善至 42 美元抵銷僅 EVA 利差由 469 美元續降至 413 美元，獲利可望改善，

預估 2Q24 營收 507.54 億元，季增 5.5%，年增 4.8%，營業虧損收斂至 2.25 億元，業外獲利貢獻

增至 17 億元，稅後 EPS 提升至 0.19 元，季增 454.7%，年增持平。2Q24 本業虧損收斂，係產品

價格反彈，原料乙烯及丙烯弱勢，利差改善。展望未來，全球經濟重啟成長軌道，台塑 PVC 銷往

印度市場的規模擴大，有利台塑旗下產品價格及利差回穩，預估 2024 年營收 2021.52 億元，年增

1.5%，營業損失收斂至 10 億元，業外轉投資台塑化獲利及股利收入挹注，稅後 EPS 為 0.85 元，

年減 26.1%，年底淨值 54.42元。預估 2025年營收 2093.58億元，年增 3.6%，營業利益 18..2億

元，稅後 EPS提升至 1.18元，年增 39.1%。 

受惠中國市場略為好轉，產品報價反彈，利差改善，台塑 2Q24 營運回溫，虧損收斂，中國國務院

發布節能減碳行動方案，中國電石法 PVC 產能開工將受到限制，而台塑旗下產品也取得印度 BIS

認證，未來有機會擴大出口印度市場，營運谷底已過，不過對台塑(1301)投資建議為持有-超越同業，

乃考量中國 PVC 年產能約 2800 萬噸，但需求僅 1900 萬噸，供過於求大環境並未改變，競爭環境

持續，PE 及 PP 產品線則面臨中國同業產能持續擴充的競爭壓力，獲利改善空間受限，復甦力道

偏弱，預估 2024 年及 2025 年稅後 EPS 各為 0.85 元及 1.18 元，遠低於 2021 年之前幾年獲利均

在 3-4 元以上的水準。另台塑也將面臨政府開徵碳費的衝擊，營業成本增加，影響稅前 EPS 約 0.4

元，削弱獲利表現。目前本淨比為 1.21 倍，評價合理，投資建議為持有-超越同業，目標價 70 元

(評價基礎為 1.3 PBR X 2024年底淨值 54.42元)。 

 

圖 19：12 個月預期本益比區間圖 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 
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圖 20：12 個月預期股價淨值比區間圖 

 

資料來源：公司資料、元大投顧、CMoney 
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圖 21：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 

台塑 1301 TT 持有-超越同業 65.6 13,049 1.15 0.85 1.18 56.9 77.0 55.4 (79.7) (26.1) 39.1 

國際同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

榮盛石化 002493 SZ 未評等 10.2 16,240 0.1 0.6 0.9 84.4 17.6 11.4 (63.5) 380.3 54.7 

中石化 600028 SS 未評等 6.5 101,043 0.5 0.6 0.6 13.0 10.5 11.0 (8.0) 24.0 (4.5) 

恒力石化 600346 SS 未評等 14.5 15,528 1.0 1.5 1.6 14.8 9.8 9.1 197.8 50.2 8.6 

樂天化學 011170 KS 未評等 110800.0 3,479 
(1199.0

) 
9362.9 13976.7 -- 11.8 7.9 (169.9) -- 49.3 

LG化學 051910 KS 未評等 350500.0 22,410 17218.3 36994.2 46179.0 20.4 9.5 7.6 (26.3) 114.9 24.8 

國際同業平均   -- --          

國內同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

台化 1326 TT 持有-超越同業 53.3 10,418 1.5 1.1 1.0 36.5 47.2 53.3 16.2 (22.5) (11.5) 

南亞 1303 TT 未評等 53.2 13,881 0.8 3.0 3.3 66.9 17.5 16.2 (80.4) 282.5 8.0 

台聚 1304 TT 持有-超越同業 15.9 576 (0.2) (0.8) (0.5) -- -- -- (113.3) -- -- 

華夏 1305 TT 持有-超越同業 18.2 319 0.6 (0.1) 0.2 30.9 -- 107.1 (192.6) -- -- 

國內同業平均   -- -- 0.7 0.8 1.0 44.8 32.3 58.9 (92.5) 130.0 (1.8) 

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。 

 

圖 22：同業評價比較表 (續) 

公司 代碼 評等 股價 
市值 

(百萬美元) 

股東權益報酬率(%) 每股淨值 股價淨值比(倍) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 

台塑 1301 TT 持有-超越同業 65.6 13,049 2.1 1.6 2.2 54.57 54.42 54.88 1.2 1.2 1.2 

國際同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

榮盛石化 002493 SZ 未評等 10.2 16,240 2.5 11.5 15.9 4.6 5.0 5.6 2.2 2.0 1.8 

中石化 600028 SS 未評等 6.5 101,043 7.6 8.3 8.3 6.7 7.1 7.2 1.0 0.9 0.9 

恒力石化 600346 SS 未評等 14.5 15,528 11.9 14.7 16.2 8.5 9.3 9.7 1.7 1.6 1.5 

樂天化學 011170 KS 未評等 110800.0 3,479 (0.3) 0.9 4.0 372390.9 359401.4 375252.8 0.3 0.3 0.3 

LG化學 051910 KS 未評等 350500.0 22,410 5.8 4.9 9.2 411275.2 468774.2 499354.8 0.9 0.8 0.7 

國際同業平均   -- --          

國內同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

台化 1326 TT 持有-超越同業 53.3 10,418 2.0 1.9 1.7 57.9 57.8 57.9 0.9 0.9 0.9 

南亞 1303 TT 未評等 53.2 13,881 1.7 3.8 6.1 45.4 49.5 51.5 1.2 1.1 1.0 

台聚 1304 TT 持有-超越同業 15.9 576 (3.9) (4.4) (2.5) 19.6 18.4 17.9 0.8 0.9 0.9 

華夏 1305 TT 持有-超越同業 18.2 319 3.9 (0.5) 1.0 16.5 16.1 16.2 1.1 1.1 1.1 

國內同業平均   -- -- 0.9 0.2 1.6 34.8 35.4 35.9 1.0 1.0 1.0 

資料來源：公司資料、元大投顧、Reuters；每股淨值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 23：季度及年度簡明損益表 (合併)  

(NT$百萬元) 1Q2024A 2Q2024F 3Q2024F 4Q2024F 1Q2025F 2Q2025F 3Q2025F 4Q2025F FY2024F FY2025F 

營業收入 48,108 50,754 51,516 51,773 50,997 52,527 52,264 53,571 202,152 209,358 

銷貨成本 (46,275) 47,455 47,652 47,735 46,917 48,587 48,187 49,285 189,118 192,977 

營業毛利 1,833 3,299 3,864 4,038 4,080 3,939 4,077 4,286 13,034 16,381 

營業費用 (3,278) 3,524 3,589 3,645 3,528 3,653 3,641 3,740 14,036 14,561 

營業利益 (1,445) (225) 275 394 552 286 436 546 (1,002) 1,820 

業外利益 1,806 1,757 2,646 1,657 1,393 1,841 2,666 1,709 7,867 7,609 

稅前純益 361 1,532 2,921 2,051 1,945 2,127 3,102 2,255 6,865 9,429 

所得稅費用 (140) 306 584 410 389 425 620 451 1,441 1,886 

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 221 1,225 2,337 1,641 1,556 1,702 2,482 1,804 5,424 7,543 

調整後每股盈餘(NT$) 0 0.19 0.37 0.26 0.24 0.27 0.39 0.28 0.85 1.18 

調整後加權平均股數(百萬股) 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366 

重要比率           

營業毛利率 3.8% 6.5% 7.5% 7.8% 8.0% 7.5% 7.8% 8.0% 6.5% 7.8% 

營業利益率 -3.0% -0.4% 0.5% 0.8% 1.1% 0.6% 0.8% 1.0% -0.5% 0.9% 

稅前純益率 0.8% 3.0% 5.7% 4.0% 3.8% 4.1% 5.9% 4.2% 3.4% 4.5% 

稅後純益率 0.5% 2.4% 4.5% 3.2% 3.1% 3.2% 4.8% 3.4% 2.7% 3.6% 

有效所得稅率 38.8% -20.0% -20.0% -20.0% -20.0% -20.0% -20.0% -20.0% -- -- 

季增率(%)           

營業收入 0.8% 5.5% 1.5% 0.5% -1.5% 3.0% -0.5% 2.5%   

營業利益 -- -- -- 43.3% 40.1% -48.2% 52.4% 25.2%   

稅後純益 -- 454.7% 90.8% -29.8% -5.2% 9.4% 45.8% -27.3%   

調整後每股盈餘 -- 454.7% 90.8% -29.8% -5.2% 9.4% 45.9% -27.3%   

年增率(%)           

營業收入 -7.9% 4.8% 1.5% 8.4% 6.0% 3.5% 1.5% 3.5% 1.5% 3.6% 

營業利益 -- -- 56.5% -- -- -- 58.5% 38.6% -- -- 

稅後純益 -90.6% 0 -65.0% -- 604.5% 38.9% 6.2% 9.9% -26.1% 39.1% 

調整後每股盈餘 -90.6% 0 -65.0% -- -- 38.8% 6.2% 9.9% -26.1% 39.1% 

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  

台塑(1301)成立於 1954 年，一開始設立 PVC 廠，並往上游原料電石、VCM、液鹼、聚丙烯腈纖維、聚乙烯及其他石化原

料等產品線發展，1980 年成立台塑美國公司(FPC-USA)， 1992年轉投資成立台塑石化公司，1993年興建第六輕油裂解廠，

配合集團石化原料上下一貫生產的垂直整合策略，於麥寮廠設立 PVC、AE，LLDPE、AN 等工廠。2002 年成立台塑工業

(寧波)有限公司，於寧波廠設立之 PVC、AE、高吸水性樹脂及 PP 產線，完成台塑在兩岸的生產佈局。主要營業項目為塑

膠及纖維原料產銷，其中 VCM 及 PVC 兩項產品年產能為全球第三大廠，至於其他產品線液鹼、丙烯酸、正丁醇、高吸水

性樹脂、丙烯腈及環氧氯丙烷產能也是明年世界前茅。 

 

圖 24：PVC 及 VCM 價格及利差趨勢圖 圖 25：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 26：營收趨勢 圖 27：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 28：經營能力 圖 29：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： 台化整體的 ESG風險評級屬於中風險，於 Sustainalytics資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於略微落後的

位置 

► 在 ESG 議題上的曝險： 台化的整體曝險屬於低等水準，略等於塑化行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 議題包

含碳——自身運營、排放、廢水和廢物以及商業道德等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：台化擁有強大的 ESG執行力，並任命了一個管理委員會來監督 ESG 問題。此外，

它還制定了強有力的環境問題政策。儘管如此，該公司還是捲入了排放、廢水和廢物相關事件。 

 圖 30：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG總分 23.1 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 40.7 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 48.3 

風險評級 中 

同業排行(1~100，1 為最佳) 37 

資料來源：Sustainalytics (2024/5/30) 

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： 
 

 
 

極低 (0-10) 低 (10-20) 中 (20-30) 高 (30-40) 極高 (40+) 

低 (0-35) 中 (35-55) 高 (55+) 

弱 (0-25) 中 (25-50) 強 (50-100) 
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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 13,715 17,110 6,147 5,186 4,049 

   存貨 24,526 22,412 21,440 21,952 22,325 

   應收帳款及票據 25,604 15,853 14,250 14,613 14,813 

   其他流動資產 125,417 105,445 117,802 25,269 26,170 

流動資產 189,262 160,820 159,638 157,989 159,475 

   採用權益法之投資 218,625 212,476 222,537 231,946 232,971 

   固定資產 97,343 107,315 112,452 113,504 117,552 

   無形資產 623 607 563 510 526 

   其他非流動資產 37,825 30,036 35,548 27,789 27,795 

非流動資產 354,417 350,434 371,100 373,749 378,844 

資產總額 543,679 511,254 530,738 531,738 538,319 

   應付帳款及票據 15,971 11,774 11,631 12,008 12,221 

   短期借款 4,485 14,900 23,467 23,854 24,704 

   什項負債 54,086 69,189 68,004 68,596 68,300 

流動負債 74,541 95,863 103,102 104,459 105,225 

   長期借款 4,188 6,437 21,362 32,344 33,497 

   其他負債及準備 61,760 51,269 58,914 24,258 25,123 

長期負債 65,947 57,706 80,277 56,603 58,620 

負債總額 140,489 153,570 183,378 185,320 188,968 

   股本 63,657 63,657 63,657 63,657 63,657 

   資本公積 11,771 11,797 11,830 11,830 11,830 

   保留盈餘 246,259 230,270 210,804 209,863 212,795 

   什項權益 81,503 51,960 61,069 61,069 61,069 

歸屬母公司之權益 403,190 357,685 347,360 346,418 349,351 

非控制權益 0 0 0 0 0 

股東權益總額 403,190 357,685 347,360 346,418 349,351 

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 71,355 36,143 7,338 5,424 7,543 

   折舊及攤提 8,344 8,456 8,068 8,675 8,956 

  本期營運資金變動 (11,133) 5,241 2,485 (499) (361) 

   其他營業資產 
及負債變動 

(10,707) 6,962 (11,733) 742 (1,032) 

營運活動之現金流量 57,859 56,802 6,157 14,342 15,106 

   資本支出  (18,197) (14,775) (13,609) (10,237) (13,020) 

   本期長期投資變動 24,646 (6,150) 10,061 (1,000) (1,025) 

   其他資產變動 (28,270) 2,604 (23,941) 742 (1,032) 

投資活動之現金流量 (21,821) (18,321) (27,489) (10,819) (15,215) 

    股本變動 0 0 0 0 0 

    本期負債變動 (20,528) 25,615 35,341 1,941 3,649 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (15,282) (52,173) (26,745) (36,104) (34,117) 

    其他調整數 (176) (3,848) 3,936 (5,624) (5,642) 

融資活動之現金流量 (35,986) (30,405) 12,531 (39,787) (36,110) 

匯率影響數 (482) (4,681) (2,163) 0 0 

本期產生現金流量 (430) 3,395 (10,963) (36,264) (36,219) 

自由現金流量 39,663 42,026 (7,452) 4,105 2,086 

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 273,598 251,647 199,139 202,152 209,358 

   銷貨成本 (197,437) (209,089) (189,312) 189,118 192,977 

營業毛利 76,161 42,559 9,826 13,034 16,381 

   營業費用 (15,997) (15,760) (13,855) 14,036 14,561 

   推銷費用 (8,667) (8,528) (6,621) 6,988 7,220 

   研究費用 (1,713) (1,893) (1,779) 2,013 1,760 

   管理費用 (5,536) (5,339) (5,454) 5,007 5,581 

   其他費用 (81) 1 (1) 0 0 

營業利益 60,164 26,799 (4,029) (1,002) 1,820 

   利息收入 236 380 594 691 724 

   利息費用 (943) (1,390) (2,485) (1,460) (1,689) 

利息收入淨額 (706) (1,010) (1,891) (769) (965) 

投資利益(損失)淨額 23,453 5,761 7,945 7,397 7,569 

匯兌損益 (459) 2,437 (18) 0 0 

其他業外收入(支出)淨額 3,505 9,807 4,990 1,239 1,005 

稅前純益 85,957 43,794 6,997 6,865 9,429 

所得稅費用 (14,602) (7,652) 341 1,441 1,886 

少數股權淨利 0 0 0 0 0 

歸屬母公司之稅後純益 71,355 36,143 7,338 5,424 7,543 

稅前息前折舊攤銷前淨利 95,092 53,288 17,179 14,770 17,419 

調整後每股盈餘 (NT$) 11.21 5.68 1.15 0.85 1.18 

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 47.2 (8.0) (20.9) 1.5 3.6 

營業利益 251.9 (55.5) -- -- -- 

稅前息前折舊攤銷前淨利 184.9 (44.0) (67.8) (14.0) 17.9 

稅後純益 256.1 (49.3) (79.7) (26.1) 39.1 

調整後每股盈餘 255.8 (49.3) (79.7) (26.1) 39.1 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 27.8 16.9 4.9 6.5 7.8 

營業利益率 22.0 10.7 (2.0) (0.5) 0.9 

稅前息前淨利率 31.1 16.9 2.3 3.0 4.0 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 34.8 21.2 8.6 7.3 8.3 

稅前純益率 31.4 17.4 3.5 3.4 4.5 

稅後純益率 26.1 14.4 3.7 2.7 3.6 

資產報酬率 14.0 6.9 1.4 1.0 1.4 

股東權益報酬率 19.4 9.5 2.1 1.6 2.2 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 34.8 42.9 52.8 53.5 54.1 

淨負債權益比(%) (1.3) 1.2 11.1 14.7 15.5 

利息保障倍數 (倍) 92.2 32.5 3.8 4.2 5.0 

流動比率 (%) 253.9 167.8 154.8 151.3 151.6 

速動比率 (%) 221.0 144.4 134.0 130.2 130.3 

淨負債 (NT$百萬元) (5,043) 4,227 38,682 51,013 54,152 

調整後每股淨值 (NT$) 63.34 56.19 54.57 54.42 54.88 

評價指標 (倍)      

本益比 5.9 11.6 56.9 77.0 55.4 

股價自由現金流量比 10.5 9.9 -- 101.7 200.2 

股價淨值比 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

4.4 7.8 24.3 28.3 24.0 

股價營收比 
 

1.5 1.7 2.1 2.1 2.0 

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。 

 

台塑 (1301 TT)- 投資建議與目標價三年歷史趨勢 

 

資料來源：CMoney、元大投顧 

 

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。 

 

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。 

 

總聲明 

©  2024 元大版權所有。本報告之內容取材自本公司認可之資料來源，但並不保證其完整性或正確性。報告內容並非任何證券之銷售要約或邀購。報告中

所有的意見及預估，皆基於本公司於特定日期所做之判斷，如有變更恕不另行通知。 

 

本報告僅提供一般資訊，文中所載資訊或任何意見，並不構成任何買賣證券或其他投資標的之要約或要約之引誘。報告資料之刊發僅供客戶一般傳閱用途，

並非意欲提供專屬之投資建議，亦無考慮任何可能收取本報告之人士的個別財務狀況與目標。對於投資本報告所討論或建議之任何證券、投資標的，或文

中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身而諮詢財務顧問的意見。本報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方

式，對資料之準確性、完整性或正確性作出任何陳述或保證。本報告並非（且不應解釋為）在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券經紀或交易之人士

或公司，為於該管轄區內從事證券經紀或交易之遊說。 

 

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
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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：   

 

致：聯絡人姓名 

元大證券投資顧問股份有限公司 

台灣臺北市 106敦化南路二段 

65號 10樓、71號 10樓 

 

©  {2024} Sustainalytics. All Rights Reserved. The information, data, analyses and opinions contained herein: (1) includes the proprietary information of 

Sustainalytics; (2) may not be copied or redistributed except as specifically authorized; (3) do not constitute investment advice nor an endorsement of 
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