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交易資料 

潛在報酬率 (%) 27.87 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 442.50-1225.00 

市值 (NT$百萬元) 32270 

市值 (US$百萬美元) 995 

流通在外股數 (百萬股) 29.00 

董監持股 (%) 19.52 

外資持股 (%) 10.48 

投信持股 (%) 22.54 

融資使用率 (%) -- 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 3,681 

ROA (%) 8.44 

ROE (%) 17.49 

淨負債比率 (%) 51.7 

產業類別 儀器設備工程 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 1105.00 NT$ 1413.00 

 

 公司簡介 

弘塑為台灣半導體設備品牌廠公司佈局上

以先進封裝設備製造銷售為主軸，當中需要

有檢測、良率控制則透過佳霖來銷售相關設

備。成立於 1993 年，並於 2011 年上櫃，

公司佈局上以先進封裝設備製造銷售為主

軸，當中需要有檢測、良率控制則透過佳霖

來銷售相關設備。 

 

主要客戶：台積、穩懋、漢磊、茂矽、日月

光、矽品、力成、Amkor、台灣美光、環球

晶 

主 要 競 爭 對 手 ： 辛 耘 、 Lam Research  

(SEZ)、Veeco(SSEC)、Applied Material  

(Semitool) 

 

王彥鈞 stanley.wang@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 弘塑 (3131 TT) 
乘「封」而起 

  

  永豐觀點 

濕製程設備為半導體界百靈油，弘塑有望成為台灣百靈油領導品牌。 

 投資評價與建議 

首次推薦給予買進建議，目標價 1,413 元：先進封裝受到 Nvidia 帶動而更受矚目，

當中構成的要素包含 RDL、TSV，以及未來的 Hybrid bonding 等技術都將被用在

如 CoWoS、SoIC、HBM 等封裝體上，而弘塑為台灣濕製程設備本土品牌，是少

見具有技術能力又可依客戶需求客製化設備的公司，我們認為公司將乘「封」而起，

2025 年營收將創歷史新高。評價面，考量弘塑為少數具自有品牌的設備廠(而非代

理商)，且營收將連兩年創高，給予 37x PER，約落在近年 8-50x 中間偏上緣，目

標價 1,413 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，Jun. 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，Jun. 2024 
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弘塑為台灣半導體設備品牌廠：弘塑科技集團成立於 1993 年，並於 2011 年上櫃，

主要子公司包含(1) 弘塑科技，主要從事蝕刻、清洗設備等製造、買賣及維修，應

用於先進封裝及光電產業，(2) 添鴻科技，主要從事電子級配方酸製造，(3) 佳霖

科技，主要業務為量測儀器設備代理及維修，(4) 太引資訊，主要進行工業數據分

析(EDA)與良率提升(YMS)系統軟體與顧問服務。公司佈局上以先進封裝設備製造

銷售為主軸，當中需要有檢測、良率控制則透過佳霖來銷售相關設備。單晶旋轉設

備/酸槽設備同業包含嵩展、辛耘、Lam Research(SEZ)、Veeco(SSEC)、Applied 

Material (Semitool)。主要客戶包含台灣半導體製造(如台積、穩懋、漢磊、茂矽)、

封測廠(如日月光、矽品、力成、Amkor)、台灣美光、環球晶；中國大陸客戶如通

富微電、甬矽電子、渠良電子等集中在封裝應用，前三大客戶約佔公司營收 50-

60%。 

 

營運現況與分析 

表一：弘塑集團各事業體概況 

事業體 
成立 

(併入) 
集團持股 2023 營收% 生產據點 

弘塑科技 1993 年 100% 59% 
新竹香山(一期) 

新竹香山(二期 2H25 投產) 

主要產品
及用途 

蝕刻機 C4、Cu Pillar、µbump、HBM、TSV Cu Via…蝕刻機。 

去光阻機 邏輯、記憶體產品在 RDL 佈線、電鍍後去光阻用設備。 

清洗機 Flux、Film Frame、HBM、TSV 製程上需要清洗提升良率的

站點所需設備。 

雷射解離

清洗機 
在晶圓與載體(Carrier)經雷射分離後，用於晶圓上殘膠清洗。 

Carrier 

Reclaim 
在晶圓與載體(Carrier)經雷射分離後，用於載體回收時清洗。 

事業體 
成立 

(併入) 
集團持股 2023 營收% 生產據點 

添鴻科技 
2002 年 

(2013 年) 
100% 25% 

新竹湖口 

高雄路竹(P1 在 2025 投產) 

主要產品
及用途 

去光阻液 符合<10nm 元件特性需求之去光阻液，且具環保特性。 

Ti 蝕刻液 Ti、TiN、TiW 的金屬蝕刻液。 

Cu 蝕刻液 對應先進封裝需求亮銅、霧銅、Fine line RDL 銅蝕刻液。 

助焊劑清

潔劑 
CoWoS 製程中，去除殘留助焊劑用。 

事業體 
成立 

(併入) 
集團持股 2023 營收% 營運總部 

佳霖科技 
1987 年 

(2019 年) 
100% 13% 新竹縣竹北 

主要產品
及用途 

X 光顯微

鏡 

3D in-line XRM 檢查晶粒堆疊後 µbump 在冷焊點(cold 

joint)的缺陷。 

CSAM 超

音波檢測 

檢查 molding 內是否有氣泡(void)、脫層(de-lamination)的

問題。 

高深寬比

OCD 量測 
深溝電容(Deep trench capacitor)、TSV 幾何形狀量測用。 

晶圓級室

溫鍵合機 
直接共價鍵鍵合散熱元件設備。 

第三代半

導體缺陷

檢測 

基板、磊晶、製程全方位非破壞性 AI 缺陷判別設備 

事業體 
成立 

(併入) 
集團持股 2023 營收% 營運總部 

太引資訊 
2002 年 

(2018 年) 
78.1% 2% 新竹市東區 

主要方案
及用途 

iYMS/FD

C 

/SPC 

維持機台稼動率、晶圓良率、製程運作的監控分析軟體。 

 

資料來源：弘塑；永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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時勢造英雄，先進封裝及國產化讓弘塑地位崛起：隨著摩爾定律演進放緩，先進封

裝成為續命仙丹之一，Yole 預估先進封裝市場產值將從 2024 年的 474 億美元成

長到 2028 年的 704 億美元，CAGR 約 10.4%，相較之下傳統封裝 CAGR 僅為

3.2%。若同時考量市場規模及成長性，則 FCBGA、2.5D/3D 則為成長最快速的市

場，分別從 2024 年的 177/146 億成長到 2028 年的 217/198 億，CAGR 則為

9.7%/15.8%。 

其中，2.5D 是將 2 個以上的晶片平行放置在中介層上，而後再經由微凸塊與中介

層中的金屬線連接，再透過 TSV 來連接中介層下方的 C4 Bump/FC bump，最後

經由載板連接到外部錫球(如下圖所示)；3D 封裝則少了中介層，全部透過在晶片

上穿孔，以垂直方式進行連接，進一步提升了晶片的密度，同時縮短晶片間的訊號

傳輸距離。下圖當中可見到 RDL、µbump、Hybrid bonding、TSV/TIV 等都是先

進封裝過程的重要元素，也會使用到弘塑的產品。 

(1) RDL-市場上主要的 2.5D/3D 解決方案，仍離不開以中介層作為載體來乘載上

方晶粒，同時扮演對下方載板訊號溝通的技術，為此，需要在中介層上沈積金

屬層、介電層，並進行重新佈線，將 pad 位置拉到更適合放置凸塊的區域，如 

CoWoS-R/L/S 中的中介層/RDL 層分別需要用到 2-6 層的 RDL，便會有不同

的去光阻(PR Strip)需求，帶動酸槽拉貨。 

 

 

圖一：先進封裝市場規模 

 

 

 

 

 

資料來源：Yole，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

圖二：2.5D/3D 封裝中的要素 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Applied materials，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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(2) µbump-HBM 是透過多層 DRAM 來提高資料的傳輸速率及頻寬，近期受矚目

的 GB100 除中間的 GPU 以外，仍需搭配 8 顆 HBM3E，而目前主流的 HBM3E

是以 8 層 DRAM 晶片堆疊而成，而層與層之間則透過 µbump 和填充材料連

接， 由於銅與矽的附著力不佳，需要先濺渡一層鈦，之後再沈積一層銅金屬，

然後上光阻並以微影製程刻畫出圖案，接著電鍍銅，這之後則需藉由濕製程設

備(目前多用單晶旋轉機台)來去除光阻以及 Cu、TiＷ等材料。 

(3) Hybrid Bonding-台積電 SoIC-X(或之後的 HBM4)預期不再透過 µbump，而

是藉由混合鍵合(Hybrid bonding/DBI)的方式直接將晶片透過表面介電層中

嵌入的銅接點進行連接而成，以達到縮短訊號傳輸路徑、節省能耗、增加 I/O

接點數量、降低晶片厚度、節省中間層與層之間填充材料等目的。 

混合鍵合的生產過程如下圖所示，首先以電漿活化晶圓上的氧化物(eg. SiO2)，

再以 CMP 方式研磨，對準後再加熱讓銅離子擴散並接合。濕製程在這當中扮

演(1) 接合前電漿活化後表面處理的清洗，(2) 研磨或減薄後將 damage layer

去除掉的清洗的角色。 

 

 

 

 

 

表二：RDL Process(簡化) 

# Process Purpose 

1 RDL Build, CVD deposition and pattern Interconnect dielectric depo. 

2 RDL Litho. , then Etching Patterning 

3 RDL build, PVD barrier & Cu seed Cu barrier & seed 

4 RDL build, Electroplated Cu Interconnect metal 

5 CMP & post CMP clean Planarization 

6 AFM Cu dishing, Erosion Measure. 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

圖三：B200 包含 2 顆 B100 及 8 顆 HBM3E(左)；HBM 剖視圖(右) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Techinsight、公開資訊，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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(4) TSV-有別於傳統封裝以凸塊或打線的方式傳遞訊號，在晶片內部或是中介層

當中是透過 TSV 來傳輸，這種方式帶來的優勢包含封裝高度縮減、訊號傳輸

路徑較短、訊號延遲較低、功耗較少、且有更多連線密度。TSV 是在矽晶圓上

以蝕刻方式畫出高深寬比的孔洞形狀後，再透過沉積方式填充介電層、晶種層

等，接著填入導電材料，最後以 CMP 來去除多餘的部分而成，其中濕製程設

備同樣被用在去光阻及孔洞清洗等部分。 

(5) 光學共同封裝(CPO)是將以化合物半導體生產而成的光晶片，以及 Silicon 生

產的電晶片共同封裝在同一載體上，公司的濕製程設備已打入客戶實驗產線。 

成長動能一-客戶群在先進封裝市場的領導地位：根據 Yole 的預估，2023 年主要

廠商在先進封裝相關的資本支出金額約 97 億美元，其中台積電、Intel、三星分別

占 33%、31%、18%，而最積極的封測廠如 Amkor、ASE 則僅佔 5%、3%的總投

入金額，研發力道可見一斑，而弘塑目前的客戶變囊括下圖中約 50%的比例，而

這些客戶均在積極投入上面提及的 RDL、µbump/Hybrid bonding、TSV、CPO

等相關技術。 

以台積電為例，在台灣各地已建立 AP1-AP6 廠房，2H24 動能將來自 AP6B 產能

擴充，且公司正在調整產能來因應客戶未來需求，整個 AP6 年產能預期可達到 100

萬片 12 吋約當晶圓的 3D Fabric 製程技術以及測試服務。我們預期台積 CoWoS

平均月產能將從 2023 年的 9-10kwpm 提升到 2026 年的 55-57kwpm，主要應

用仍來自 HPC、網通等相關需求。台積電管理層也於 2024 年技術論壇中提到預

期 2022-2026 年 CoWoS 相關產能 CAGR>60%、SoIC 同期 CAGR 100%的看

法。除台積電以外，OSAT 廠商如 Amkor、日月光等也積極投入 CoWoS-S 或是

oS 產能建置以因應先進封裝趨勢。我們認為弘塑自製設備將受惠客戶擴產趨勢，

出貨地從 2024 年的 AP2、AP5、AP6，到 2025 年時增加到 AP2、AP5、AP6、

AP7。 

圖四：Hybrid bonding 簡易流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公開資訊，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

表三：TSV 製程步驟-以 Via First 為例 

# Process Purpose 重要需求 

1 介電層沈積(Oxide/Nitride) 
CMP 蝕刻停止層 

(etch-stop layer) 

Oxide CMP 時，Nitride 做蝕刻停止

層；Poly CMP 時，Oxide 做蝕刻停

止層。 

2 光阻塗佈、曝光、顯影 製作圖案 光阻厚度、蝕刻選擇比、曝光品質。 

3 矽蝕刻 矽蝕刻，以形成 TSV 結構 蝕刻輪廓、速率、深度、均勻性。 

4 光阻去除與濕式清洗 Via 清洗 蝕刻後殘留物去除。 

5 多晶矽沈積 導電物填充 Via 無孔洞之填充。 

6 多晶矽 CMP、清洗 形成多晶矽導電栓塞 表面平坦度、潔淨度。 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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成長動能二-HBM 技術升級：除晶圓代工廠在積極擴展後段封裝廠以外，記憶體廠

在做 HBM 堆疊時也會用到濕製程設備來做 µbump 的生產，考量(1) 供給端推力

-HBM 單價與傳統 DDR5 相差約 5x，需求端拉力-IC 設計客戶在 2025 年漲價下，

仍將吃下絕大多數產能，(2) 根據拓墣指出，目前主流規格的 HBM3e 生產過程中

TSV 良率僅 40-60%，為滿足客戶未來需求將加大 HBM 投入，(3) 2025 年量產的

HBM3e，堆疊層數將由現有的 8Hi 提升到 12Hi，並有望在 2026 年 HBM4 時進

一步增加到 16Hi 來擴大容量，勢必帶來產能的持續擴張及更多的 TSV、

µbump/Hybrid bonding 需求，進而推升對濕製程設備的用量。另外，由於並非

每家廠商都如台積電對後段封測的良率有較大容忍度，因此需求多以單晶旋轉機台

為主。弘塑目前也已接獲美系記憶體廠在美國、台灣等地的訂單，將陸續出貨因應

客戶需求。 

圖五：先進封裝投入以前段製造廠商較為積極 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Yole，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

表四：台積電先進封測廠房佈局 

廠房 地點 主要業務 

先進封測一廠 新竹竹科 RD 

先進封測二廠 台南南科 Bumping,CoWoS 

先進封測三廠 桃園龍潭 CoW、InFO 

先進封測五廠 台中中科 
AP5A oS 

AP5B CoW 

先進封測六廠 苗栗竹南 

AP6A SoIC 

AP6B CoW、InFO_LSI 

AP6C Testing 

先進封測七廠 嘉義 
預期 1H25 完工，3Q25 設備移入 

3Q26 MP for CoW, InFO_MCM 
 

資料來源：公開資訊，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

圖六：主要 AI 晶片廠搭配的 HBM 將在 2025 年轉進更高容量/層數 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Trendforce，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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成長動能三-新廠投產挹注中期動能：(1) 弘塑目前廠區落在新竹香山，濕製程設備

年產能約 60-100 台，而隔壁新廠正在動工，預期 2024 年底完工後積極向政府取

得使用執照，廠房面積與香山廠相當，預期 2025 年 7 月投產、10 月有望開始出

貨，由於面積與既有廠房相同，在不缺人工、物料之下，預期 2026 年設備營收貢

獻可望翻倍。公司的商業模式為與客戶共同設計、對外發包所需原物料、回廠後組

裝(約需 2 個月)、廠內測試(約需 1 個月)、出機、裝機到驗證(3-6 個月)。(2) 添鴻

路竹新廠目前已取得使用執照，產能將為既有湖口廠的 2 倍，將分兩期開始建置，

預期今年六月中旬會開始配酸，同時做廠區驗證，營收貢獻有望自 4Q24 起發酵。 

獲利改善靠添鴻：相較於弘塑子公司專注為客戶提供設備，添鴻主要產品為用於去

除銅、鈦金屬的蝕刻液及去光阻液配方，合計佔該公司營收 60%，係用於 RDL 或

凸塊製程中的 UBM(under bump metallization)層蝕刻，目的是將未被光阻液覆

蓋的部分去除，以便訊號由 IO Pad 傳遞向凸塊。目前添鴻產品用於先進封裝的比

重已達到 80%(其餘 20%為光電業)，研究處認為同樣將受惠於 Flip chip 及 RDL 用

量增加而成長，且蝕刻液多為無機產品，獲利能力高於集團平均，我們看好隨著客

戶對濕製程設備存量(install base)增加(無論是否為弘塑機台)，都將帶動相關化學

品需求成長，且此塊業務並未跨入前段化學品，故不會與國際大廠競爭。另外，市

場關注的奈米雙晶銅電鍍液，是在銅電鍍液當中添加特殊化學品，使得電化學電鍍

出來的銅薄膜具有更高的拉伸強度、熱穩定性及導電度，儘管公司先前目標是用於

Hybrid bonding 中銅對銅的直接接合，但因填孔能力未達到客戶要求，短時間內

難見營收貢獻。 

 

圖七：設備營運模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：弘塑，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

圖八：RDL 構造 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：智源，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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競爭格局優於台灣同業：(1) 考量 2023/1Q24 台灣設備同業營收 68%/65%/仍以

產品代理為主(該公司先前預期 2H24 設備代理比重將由 1H24 的 69%下滑)，而

弘塑個體公司的半導體設備中先進封裝 90%、佳霖的營收中亦有 80%用於先進封

裝，隱含全集團約 75%營收係和先進封裝相關，我們認為在與客戶合作程度及技

術優勢上，弘塑仍然為首選。(2) 與國際大廠相比，我們認為先進封裝的市場並非

主要重點，係因從產值來看，全球 WFE 市場規模動輒約 800-900 億美元，而整體

封裝設備相關市場僅 40-60 億美元，不到整個半導體設備市場規模的 5%。另外，

3D 封裝為發展初期，需要配合客戶高度客製化及快速反應，作為台灣本土廠商的

弘塑相較國際同業如 LRCX、DNS、TEL 更具備生產彈性。 

財務概況： 

2023 年受主要客戶半導體產業在庫存調整尾聲，以及記憶體供過於求的影響，大

廠對於資本支出較為保守，但弘塑在前三大客戶資本支出-23%YoY 之下，設備營

收仍達到 20.85 億(+1.9%YoY)與前年相當，而化學品營收則因客戶產能利用率下

滑而衰退至 9.0 億(-15.0%YoY)。然而，公司已見到 2H23 起客戶積極下單，考量

設備從下單到認列營收約需 3-4 個季度，同時封測廠產能利用率有望自下半年起

回升，我們預期弘塑營收將逐季成長，且 3Q24 開始更將重拾成長動能，2H24 設

備出貨量將達到 60 台，故營收將在 2025 年創高。另外，目前接單已需等到 2025

年 3 月才可出貨。 

研究處預估弘塑 2024 年營收 43.3 億(+22.2%YoY)，毛利率 44.5%，然費用率或

將受到投 入 SoIC 及 CPO 等相 關技術研 發而上揚 ，預估稅後 淨利 8.8 億

(+43.9%YoY)，EPS 30.46 元。2025 年隨客戶陸續驗收機台，年度營收有望續創

新高，預估營收 64.6 億(+49.3%YoY)，毛利率 45.3%主要考量化學品出貨可隨封

測產業復甦而增加，稅後淨利 11.1 億(+25.8%YoY)，EPS 38.19 元。 

 

 

 

 

 

圖九：封測相關設備市場規模佔比<5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：SEMI，永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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表五： 2024/2025 年弘塑財務預估 

百萬元 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2024F 2025F 

營業收入 898 1,009 1,154 1,269 4,330 6,464 

營業毛利 388 443 515 581 1,928 2,930 

營業利益 174 202 226 397 999 1,309 

稅前淨利 218 232 256 427 1,134 1,429 

稅後淨利 172 181 200 334 887 1,116 

每股盈餘(元) 5.99 6.20 6.85 11.42 30.46 38.19 

Margin (%)       

營業毛利率 43.2 44.0 44.7 45.8 44.5 45.3 

營業利益率 19.3 20.0 19.6 31.3 23.1 20.3 

稅前淨利率 24.3 23.0 22.2 33.7 26.2 22.1 

稅後淨利率 19.1 18.0 17.3 26.3 20.5 17.3 
 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Jun. 2024 

附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1 24Q2F 24Q3F 24Q4F 2024F 

營業收入 898 1,009 1,154 1,269 4,330 

營業毛利 388 443 515 581 1,928 

營業利益 174 202 226 397 999 

稅前淨利 218 232 256 427 1,134 

稅後純益 172 181 200 334 887 

稅後 EPS (元) 5.99 6.2 6.85 11.42 30.46 

營收 QoQ 成長率 -13.50 12.36 14.37 9.97 -- 

營收 YoY 成長率 10.43 17.05 39.04 22.25 22.21 

毛利率 43.23 43.90 44.63 45.78 44.53 

營益率 19.34 20.02 19.58 31.28 23.07 

稅後純益率 19.11 17.94 17.33 26.32 20.48 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 

附表二：五個年度損益表 

單位：百萬元 2020 2021 2022 2023 2024F  

營業收入 2,488 3,658 3,723 3,544 4,330  

  ％變動率 20.68 47.03 1.80 -4.82 22.18  

營業毛利 1,126 1,563 1,618 1,488 1,928  

  毛利率 (％) 45.28 42.74 43.45 41.98 44.53  

營業淨利 533 824 759 695 999  

稅前淨利 510 835 934 749 1,134  

  ％變動率 26.23 63.62 11.95 -19.86 51.4  

稅後純益 397 670 722 616 887  

  ％變動率 28.04 68.70 7.86 -14.65 43.99  

稅後 EPS＊(元) 13.92 23.47 25.32 21.56 30.46  

市調 EPS＊(元) 13.77 19.86 26.03 19.97 30.12  

PER (×) 79.38 47.08 43.64 51.25 36.37  

PBR (×) 11.10 10.32 9.58 8.77 8.28  

每股淨值＊(元) 99.51 107.09 115.36 126.06 133.53  

每股股利 (元) 11.00 17.00 18.00 16.00 --  

  殖利率 (％) 3.14 4.97 8.16 2.68 --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Jun. 2024 
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歷史 PE 圖 
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