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金像電 (2368 TT) Gold Circuit  

短期動能依舊強勁，2025 年 AI 架構轉換影響可控  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$225.0 
收盤價 (2024/06/18)：NT$191.0 

隱含漲幅：17.8% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (1Q24) 

Server 71%、Networking 12%、NB 10%、Others 7% 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 買進 

ㄒ目標價 (NT$) 225.0 275.0 

2024年營收 (NT$/十億) 39.6 40.4 

2024年EPS 11.6 13.7 

 

交易資料表 

市值  NT$93,930百萬元 

外資持股比率  15.8% 

董監持股比率  26.2% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$40.02 

負債比  52.5% 

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 32,785 30,044 39,630 42,272 

營業利益 6,037 5,136 8,150 9,168 

稅後純益 4,568 3,529 5,661 6,346 

EPS (元) 8.86 7.25 11.63 13.04 

EPS YoY (%) 61.9 -17.3 60.4 12.1 

本益比 (倍) 21.8 26.3 16.4 14.7 

股價淨值比 (倍) 6.6 5.6 4.8 3.9 

ROE (%) 35.5 22.7 29.1 26.8 

現金殖利率 (%) 1.8% 1.8% 2.4% 2.7% 

現金股利 (元) 3.50 3.50 4.65 5.22 

 

張晏榮 
Will.chang@yuanta.com 

林采潔 
stacylin68@yuanta.com 

 
 

 

1H24 營運仍處高檔，AI Server 效益逐步顯現 

本中心預期 2Q24 營收季增 5.1%至 95.3 億，主要動能來自於 1) Regular 

Server需求復甦、2) AI Server 板材隨 CoWoS 產能舒緩而逐步放量。2Q24

各產品線季增幅預估：Networking 0~5% / Server 5~10% / NB 10~20%。雖

面臨電價調漲（影響毛利率約 0.5 個百分點），然受惠稼動率持續拉升及匯

率正向幫助下，預估 2Q24 毛利率 29.0%，季增 2.1 個百分點，營業利益

19.5億，季增 13.1%，EPS 2.78元。 

2H24 產能進一步提升，營運規模持續墊高 

本中心預期 3Q24 公司將再次擴充台灣廠區產能～20%（總產值提升約

6%），此次對標產品主要為 AI Server 及 Networking 相關板材，並將強化

HDI 厚板製程能力。受惠產能開出，本中心預期 3Q24 營收將季增 9.2%，

毛利率 29.5%，EPS 3.12 元。展望 4Q24，除受惠 Regular Server 及 AI 

Server 雙動能需求延續外，本中心預期在新客戶貢獻開始發酵下，Switch

板材營運規模也將進一步擴張，搭配 800G Switch 需求陸續放量，預估

4Q24 整體營收將持續季增。 

2025 年新世代主流 AI Server 板材設計將出現更動 

基於 AI 龍頭美系客戶於 2025 年新世代 AI Server 將採全新機櫃架構，致使

櫃中板材設計出現較大變化，此次硬板設計將捨棄既有 CPU 主板、UBB、

Switch Board配置，未來產值將轉而集中於 OAM（Compute Tray）及新款

Switch Board（Switch Tray），此二高附加價值板材將主要採用 HDI設計，

本中心研判此一架構轉變將影響公司 CPU 主板及 Switch Board 相關營收，

然受惠當前 AI ASIC 客戶需求仍急切，預期 2025 年設計轉變影響將可控。

目前公司於此一龍頭客戶 2025 年新款 AI Server 相關板材仍處認證階段，

後續如成功通過將帶動新一波成長動能。 

元大觀點 

⧫  

受惠 AI Server 逐步放量，加上台灣廠區產能擴充 20%，預期

2Q/3Q24 營收皆將季增個位數百分比，毛利率介於 27-30%。 

⧫  

2025 年新世代 AI Server 硬板設計轉變利空市場已反應許久，在當前

AI ASIC 需求持續緊俏下，初步研判影響可控。 

⧫  
受惠 AI Server 產業趨勢逐年成長，維持「買進」投資評等，目標價係

根據 17 倍本益比，2025 年 EPS 推得。 
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營運分析  

1H24 營運仍處高檔，AI Server 效益逐步顯現 

1Q24 營收 90.7 億，季增 6.2%，毛利率 26.9%，季減 0.9 個百分點，低於本中心/市場預期 2.0/1.3

個百分點，主因 1) 加班費提升、2) 中國廠區稼動率下滑。1Q24 AI Server 營收佔比已達～20%。 

1Q24 營業利益 17.3 億，季增 1.7%，低於本中心/市場預期 3.2%/6.5%，稅後淨利 12.2 億，季增

9.0%，EPS 2.50元。 

本中心預期 2Q24 營收季增 5.1%至 95.3 億，主要動能來自於 1) Regular Server 需求復甦、2) AI 

Server 板材隨 CoWoS 產能舒緩而逐步放量。2Q24 各產品線季增幅預估：Networking 0~5% / 

Server 5~10% / NB 10~20%。雖面臨電價調漲（影響毛利率約 0.5 個百分點），然受惠稼動率持

續拉升及匯率正向幫助下，預估 2Q24 毛利率 29.0%，季增 2.1 個百分點，營業利益 19.5 億，季

增 13.1%，稅後淨利 13.5 億，季增 11.0%，EPS 2.78元。 

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 6,332  8,538  9,066  6.2% 43.2% 8,790  8,891 3.1% 2.0% 

營業毛利 1,289  2,371  2,436  2.7% 88.9% 2,540  2,507 -4.1% -2.8% 

營業利益 741  1,697  1,727  1.7% 132.9% 1,784  1,847 -3.2% -6.5% 

稅前利益 651  1,645  1,843  12.0% 182.9% 1,810  1,858 1.8% -0.8% 

稅後淨利 430  1,117  1,217  9.0% 182.9% 1,303  1,274 -6.6% -4.4% 

調整後 EPS (元) 0.88  2.29  2.50  9.2% 184.1% 2.68  2.62 -6.7% -4.6% 

重要比率 (%)       百分點 百分點     百分點 百分點 

營業毛利率 20.4% 27.8% 26.9% -0.9  6.5  28.9% 28.2% -2.0  -1.3  

營業利益率 11.7% 19.9% 19.0% -0.8  7.3  20.3% 20.8% -1.3  -1.7  

稅後純益率 6.8% 13.1% 13.4% 0.3  6.6  14.8% 14.3% -1.4  -0.9  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

圖 2：2024 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 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 6,929 9,066 9,528 5.1% 37.5% 9,617 9,464 -0.9% 0.7% 

營業毛利 1,647 2,436 2,763 13.4% 67.8% 3,010 2,650 -8.2% 4.3% 

營業利益 1,041 1,727 1,953 13.1% 87.6% 2,193 1,941 -10.9% 0.6% 

稅前利益 1,211 1,843 1,987 7.8% 64.0% 2,221 1,977 -10.5% 0.5% 

稅後淨利 817 1,217 1,351 11.0% 65.3% 1,599 1,342 -15.5% 0.7% 

調整後 EPS (元) 1.68 2.50 2.78 11.0% 65.3% 3.29 2.76 -15.5% 0.7% 

重要比率 (%)       百分點 百分點     百分點 百分點 

營業毛利率 23.8% 26.9% 29.0% 2.1 5.2 31.3% 28.0% -2.3 1.0 

營業利益率 15.0% 19.0% 20.5% 1.5 5.5 22.8% 20.5% -2.3 0.0 

稅後純益率 11.8% 13.4% 14.2% 0.8 2.4 16.6% 14.2% -2.4 0.0 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 
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圖 3：金像電各季產品組合及營收變化  

 

資料來源：公司資料 

 

2H24 產能進一步提升，營運規模持續墊高 

因高階板材市場需求緊俏，公司預計於 3Q24 再次擴充台灣廠區產能～20%（台灣廠單月產值將由

11 億提升至 13 億，整體公司月產值則由 31.5 億增加至 33.5 億，提升 6%），此次對標產品主要

為 AI Server 及 Networking 相關板材，並將強化 HDI 厚板製程能力，預期將可進一步提升 AI 

Server 營運規模。整體而言，本中心預期 3Q24 營收將季增 9.2%，毛利率 29.5%，季增 0.5 個百

分點，營業利益 21.9億，季增 12.3%，稅後淨利 15.2億，季增 12.3%，EPS 3.12元。展望 4Q24，

除受惠 Regular Server 及 AI Server 雙動能需求延續外，本中心預期在新客戶貢獻開始發酵下，

Switch板材營運規模也將進一步擴張，搭配 800G Switch需求陸續放量，預估 4Q24整體營收將自

高基期再次季增。 

 

2025 年新世代主流 AI Server 板材設計將出現更動 

基於一 AI 龍頭美系客戶於 2025 年新世代 AI Server 將採全新機櫃架構，致使櫃中板材設計出現較

大變化，此次硬板設計將捨棄既有 CPU 主板、UBB、Switch Board 配置，未來產值將轉而集中於

OAM（Compute Tray）及新款 Switch Board（Switch Tray），此二高附加價值板材將主要採用

HDI 設計，本中心研判此一架構轉變將影響公司 CPU 主板及 Switch Board 相關營收，然受惠當前

AI ASIC 客戶需求仍急切，預期 2025 年設計轉變影響將可控。目前公司於此一龍頭客戶 2025年新

款 AI Server 相關板材仍處認證階段，後續如成功通過將帶動新一波成長動能。 

 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Others 8% 7% 7% 6% 6% 4% 5% 6% 7%

NB 17% 15% 13% 9% 14% 16% 13% 14% 10%

Networking 16% 17% 25% 20% 24% 18% 15% 12% 12%

Server 59% 61% 55% 65% 56% 62% 67% 68% 71%

Others -22% 2% 2% -16% -25% -27% 49% 24% 24%

NB -17% 3% -12% -32% 16% 25% -3% 12% -24%

Networking -2% 24% 50% -21% -10% -18% -1% -17% 6%

Server 7% 21% -8% 16% -36% 21% 29% 5% 11%

QoQ
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產業概況  

AI 貢獻顯現，四大 CSP 資本支出展望持續上修 

美國四大 CSP 業者近期法說會均表示，因伺服器、AI 伺服器及資料中心建設持續增加，2024-

2025 年資本支出將持續提高。根據各業者 CY1Q24 財報，Microsoft 資本支出季增 13%，主因雲

端基礎設施的投資，AI 貢獻也逐漸轉佳；Google 資本支出季增 9%，主要用於基礎設施的投資，

最大應用為伺服器，其次為資料中心；Amazon 資本支出季增 2%，今年資本支出將明顯增加以投

資生成式 AI 的基礎建設；Meta 資本支出季減 15%，宣布調升今年資本支出 8-16%。CSP 業者均

看好 AI將成為未來趨勢，且帶動相關業務的營收成長，將持續提高資本支出用於 AI研發及發展。  

 

GB200 效能大升級，預估今明年出貨量為 0.1/5.5 萬櫃  

雖然存在 ARM CPU 對效能產生負面影響的疑慮，CSP 業者對 GB200 伺服器需求仍高，主要以

NLV36 為主(僅 MSFT 採購 NLV72)，若後續 AI 需求大增，NVL72 架構 GB200 需求也會提升。根

據調查，4Q24系統整合廠將開始量產並出貨 GB200 NVL36 伺服器，預估出貨量將達 1,000-2,000

櫃。就明年的訂單來看，鴻海將成為主要代工廠，份額約佔 45%，廣達 25%、Supermicro 22%、

緯創 6%。另外，本中心預估 2024/25 年全球 AI 伺服器出貨量為 42/70 萬台(先前為 45/70 萬台)，

年增 143%/67%，今年 MI300出貨量恐受到缺料影響，因此自 6萬台下修至 3-4 萬台。 

 

一般型伺服器需求略回溫，預估今年出貨量年增 5%  

根據調查，部分零組件廠已經看到一般型伺服器需求回溫，且中國及部分美系 CSP 業者需求最為

明顯。中國業者的自研晶片伺服器陸續開出，開始小幅增加一般型伺服器訂單，預估 2024 年全球

伺服器出貨量年增 5%，優於先前預估的 2%。 

 

圖 4：AI 伺服器出貨量預估 

 

資料來源：元大投顧預估 
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獲利調整與股票評價  

維持金像電「買進」投資評等，目標價 225 元 

金像電長期發展以資料中心為導向，Networking 及 Server 近年合計約占營收 8 成，受惠伺服器產

業蓬勃發展，公司營運自 2020 年起顯著跳升，毛利率自 2014-2019 年 10-15%區間跳升至 20%以

上。2023 年因美系 CSP 業者受總體經濟下行影響，資本支出較為縮緊，造成伺服器產業出現庫存

調整現象，加上 AI Server 短期排擠效應衝擊，公司營運較為艱辛，然本中心預期在庫存調整結束

後，搭配 CSP 業者陸續上修 CAPEX 下，預期營運將自 2024 年起重回成長軌道。本中心預估

2024/25 年營收將年增 31.9%/年增 6.7%至 396/423 億，下修 2.0%/7.9%，毛利率年增 2.1/年增

1.0 個百分點至 28.8%/29.8%，下修 2.2/2.6 個百分點，營收及毛利率下修主因 1) 通用型 Server 

1Q24 仍受排擠效應、2) 2025年新世代主流 AI Server 板材規格轉變、3) 網通客戶庫存調整時程延

長，稅後淨利 56.6/63.5億，年增 60.4%/年增 12.1%，EPS 11.63/13.04元。 

股票評價方面，根據 Bloomberg 資料，過往三年本益比區間介於 6-21 倍 (以 Blended Forward 12 

Months 作為基準)，2Q23 前多介於 6-12 倍，本益比於短期出現大幅拉升，顯示 AI 題材深受市場

認同。因應 2025 年主流 AI Server 硬板設計轉變，故此次調整本益比評價至 17 倍（前次 20 倍），

採用 EPS區間為 2025 年，給予目標價 225元，維持「買進」投資評等。 

 

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 39,630 40,447 42,272 45,913 -2.0% -7.9% 

營業毛利 11,426 12,548 12,592 14,858 -8.9% -15.3% 

營業利益 8,150 9,134 9,168 11,047 -10.8% -17.0% 

稅前利益 8,378 9,251 9,333 11,172 -9.4% -16.5% 

稅後淨利 5,661 6,660 6,346 8,044 -15.0% -21.1% 

調整後 EPS (元) 11.63 13.69 13.04 16.53 -15.0% -21.1% 

重要比率 (%)     百分點 百分點 

營業毛利率 28.8% 31.0% 29.8% 32.4% -2.2 -2.6 

營業利益率 20.6% 22.6% 21.7% 24.1% -2.0 -2.4 

稅後純益率 14.3% 16.5% 15.0% 17.5% -2.2 -2.5 

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 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 
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圖 7：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 

金像電 2368 TT 買進 191.0 2,935 7.25 11.63 13.04 26.3 16.4 14.7 (17.3) 60.4 12.1 

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

華通 2313 TT 買進 73.5 2,625 3.5 5.2 7.1 21.0 14.2 10.3 (47.9) 47.8 37.7 

欣興 3037 TT 買進 190.0 8,349 7.9 6.7 13.8 24.1 28.4 13.8 (60.8) (15.2) 106.1 

健鼎 3044 TT 買進 215.5 3,011 11.5 16.3 18.0 18.7 13.2 12.0 (2.3) 41.6 10.4 

景碩 3189 TT 買進 92.9 1,451 0.1 4.8 8.0 929.0 19.3 11.6 (99.4) 4720.0 66.8 

臻鼎-KY 4958 TT 買進 130.0 3,083 6.6 10.1 14.4 19.9 12.8 9.0 (56.4) 54.7 42.5 

台郡 6269 TT 持有-落後同業 86.9 881 6.5 6.3 9.1 13.5 13.7 9.5 (40.4) (2.0) 44.2 

南電 8046 TT 持有-超越同業 196.5 4,641 9.0 2.9 9.0 21.8 68.5 21.9 (70.0) (68.1) 213.2 

國內同業平均   -- -- 6.4 7.5 11.4 149.7 24.3 12.6 (53.9) 682.7 74.4 

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 8：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 

金像電 2368 TT 買進 191.0 2,935 22.7 29.1 26.8 34.22 40.02 48.64 5.6 4.8 3.9 

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

華通 2313 TT 買進 73.5 2,625 10.7 14.4 17.5 32.9 35.9 40.8 2.2 2.1 1.8 

欣興 3037 TT 買進 190.0 8,349 13.2 10.6 18.5 59.6 63.3 74.4 3.2 3.0 2.6 

健鼎 3044 TT 買進 215.5 3,011 13.5 17.8 18.1 85.6 91.7 99.4 2.2 2.1 1.9 

景碩 3189 TT 買進 92.9 1,451 0.2 6.5 10.1 70.1 73.9 80.0 3.1 2.9 2.7 

臻鼎-KY 4958 TT 買進 130.0 3,083 6.5 9.2 12.1 101.3 109.7 119.1 0.9 0.9 0.8 

台郡 6269 TT 持有-落後同業 86.9 881 7.9 7.9 10.8 78.7 80.2 84.2 1.7 1.6 1.5 

南電 8046 TT 持有-超越同業 196.5 4,641 11.5 4.3 12.0 74.1 67.1 74.7 1.2 1.3 1.2 

國內同業平均   -- -- 9.1 10.1 14.2 71.8 74.5 81.8 2.1 2.0 1.8 

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。 

  



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：PCB 2024年 6月 19日 Gold Circuit 第7 頁，共 12頁  

 

圖 9：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 9,066 9,528 10,400 10,636 9,938 10,146 11,161 11,026 39,630 42,272 

銷貨成本 (6,630) (6,765) (7,332) (7,477) (7,176) (7,052) (7,735) (7,718) (28,205) (29,680) 

營業毛利 2,436 2,763 3,068 3,159 2,763 3,095 3,426 3,308 11,426 12,592 

營業費用 (699) (810) (874) (883) (805) (822) (904) (893) (3,265) (3,424) 

營業利益 1,727 1,953 2,194 2,276 1,958 2,273 2,522 2,415 8,150 9,168 

業外利益 116 34 38 40 40 42 42 41 228 165 

稅前純益 1,843 1,987 2,232 2,316 1,998 2,315 2,564 2,456 8,378 9,333 

所得稅費用 (626) (636) (714) (741) (639) (741) (821) (786) (2,717) (2,987) 

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 1,217 1,351 1,517 1,575 1,359 1,574 1,744 1,670 5,661 6,346 

調整後每股盈餘(NT$) 2.50 2.78 3.12 3.24 2.79 3.23 3.58 3.43 11.63 13.04 

調整後加權平均股數(百萬股) 487 487 487 487 487 487 487 487 487 487 

重要比率           

營業毛利率 26.9% 29.0% 29.5% 29.7% 27.8% 30.5% 30.7% 30.0% 28.8% 29.8% 

營業利益率 19.0% 20.5% 21.1% 21.4% 19.7% 22.4% 22.6% 21.9% 20.6% 21.7% 

稅前純益率 20.3% 20.9% 21.5% 21.8% 20.1% 22.8% 23.0% 22.3% 21.1% 22.1% 

稅後純益率 13.4% 14.2% 14.6% 14.8% 13.7% 15.5% 15.6% 15.2% 14.3% 15.0% 

有效所得稅率 33.9% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.4% 32.0% 

季增率(%)           

營業收入 6.2% 5.1% 9.2% 2.3% -6.6% 2.1% 10.0% -1.2%   

營業利益 1.7% 13.1% 12.3% 3.7% -14.0% 16.1% 11.0% -4.2%   

稅後純益 9.0% 11.0% 12.3% 3.8% -13.7% 15.8% 10.8% -4.2%   

調整後每股盈餘 9.0% 11.0% 12.3% 3.8% -13.7% 15.9% 10.8% -4.2%   

年增率(%)           

營業收入 43.2% 37.5% 26.1% 24.6% 9.6% 6.5% 7.3% 3.7% 31.9% 6.7% 

營業利益 132.9% 87.6% 32.5% 34.1% 13.4% 16.4% 14.9% 6.1% 58.7% 12.5% 

稅後純益 182.9% 65.3% 30.3% 41.0% 11.6% 16.5% 15.0% 6.0% 60.4% 12.1% 

調整後每股盈餘 182.9% 65.3% 30.4% 41.0% 11.6% 16.5% 14.9% 6.1% 60.4% 12.1% 

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  

金像電子股份有限公司(2368)成立於 1981 年 9 月 5 日。公司為全球最大伺服器 PCB 板製造商，早期公司產品線以 NB 板、

光電板、網通板為主，近年逐步提高高毛利的伺服器板及網通板佔比。1Q24 營收依應用可分為：伺服器 71%、網通 12%、

NB 10%、其他 7%。伺服器營收中，資料中心客戶佔 60%~70%、品牌客戶佔 30%~40%。目前金像電產能主要在中國以

及台灣，主要客戶以歐美資料中心為主。 

 

圖 10：LME 銅價 圖 11：營收組成 

  
資料來源：CMoney、元大投顧 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：金像電整體的 ESG 風險評級屬於低等風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於領先的

位置，在電子零組件行業的公司中排名領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險：金像電的整體曝險屬於低等水準，落後於電子零組件行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 

議題包含營運方面的碳排、商業道德、公司在生產中使用原材料的效率(不包括能源和石油產品)等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：金像電在針對重大 ESG 議題的管理水準和執行力屬高等。公司訊息揭露能力優良，

提供投資人以及市場充足的資訊，並已初步在管理 ESG 相關問題，然而還不足以管理所有 ESG 風險。目前公司未曾捲

入任何與 ESG相關的爭議中。 

圖 16：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG總分 15.9 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 34.3 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 56.6 

風險評級 低 

同業排行(1~100，1 為最佳) 2 

資料來源：Sustainalytics (2024/6/18) 

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 3,817 5,974 7,741 3,618 4,734 

   存貨 4,822 5,616 5,970 6,965 7,331 

   應收帳款及票據 9,123 10,736 10,733 13,419 13,886 

   其他流動資產 400 400 468 430 430 

流動資產 18,162 22,726 24,913 24,432 26,381 

   採用權益法之投資 0 0 0 0 0 

   固定資產 5,679 6,294 6,945 13,079 16,771 

   無形資產 27 43 58 53 53 

   其他非流動資產 1,112 977 1,185 1,144 1,144 

非流動資產 6,818 7,314 8,188 14,277 17,969 

資產總額 24,980 30,041 33,101 38,709 44,350 

   應付帳款及票據 5,502 5,661 6,021 7,226 8,671 

   短期借款 1,341 2,188 217 226 226 

   什項負債 3,431 4,008 4,237 5,712 5,712 

流動負債 10,274 11,857 10,475 13,163 14,608 

   長期借款 2,874 3,340 1,465 4,889 4,889 

   其他負債及準備 430 520 4,330 1,179 1,179 

長期負債 3,304 3,860 5,795 6,069 6,069 

負債總額 13,578 15,717 16,270 19,232 20,677 

   股本 5,465 4,918 4,918 4,918 4,918 

   資本公積 1,207 1,219 2,118 2,136 2,136 

   保留盈餘 4,571 8,002 9,777 11,995 16,053 

   什項權益 159 184 18 428 566 

歸屬母公司之權益 11,402 14,324 16,831 19,477 23,673 

非控制權益 0 0 0 0 0 

股東權益總額 11,402 14,324 16,831 19,477 23,673 

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 2,927 4,568 3,529 5,661 6,346 

   折舊及攤提 776 874 967 1,067 1,267 

  本期營運資金變動 (2,417) (2,446) (73) (2,476) 612 

   其他營業資產 
及負債變動 

1,104 1,448 895 (172) 0 

營運活動之現金流量 2,390 4,444 5,317 4,080 8,226 

   資本支出  (826) (1,360) (1,623) (7,032) (4,922) 

   本期長期投資變動 0 0 0 (9) 0 

   其他資產變動 (5) 4 (39) (2) 0 

投資活動之現金流量 (831) (1,357) (1,662) (7,043) (4,922) 

    股本變動 0 (546) 0 0 0 

    本期負債變動 (2,487) 2,239 485 0 0 

    現金增減資 0 (541) 0 0 0 

    支付現金股利 (820) (1,190) (1,703) (1,721) (2,288) 

    其他調整數 1,158 (778) (118) 101 101 

融資活動之現金流量 (2,149) (816) (1,337) (1,620) (2,187) 

匯率影響數 23 (114) (552) 461 0 

本期產生現金流量 (568) 2,157 1,767 (4,123) 1,116 

自由現金流量 1,564 3,084 3,694 (2,952) 3,304 

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 26,607 32,785 30,044 39,630 42,272 

   銷貨成本 (20,236) (24,057) (22,320) (28,205) (29,680) 

營業毛利 6,371 8,728 7,724 11,426 12,592 

   營業費用 (2,246) (2,705) (2,625) (3,265) (3,424) 

   推銷費用 (840) (964) (880) (1,110) (1,167) 

   研究費用 (623) (718) (803) (952) (955) 

   管理費用 (832) (984) (986) (1,238) (1,302) 

   其他費用 50 (40) 44 35 0 

營業利益 4,123 6,037 5,136 8,150 9,168 

   利息收入 16 63 196 44 50 

   利息費用 (68) (91) (120) (132) (126) 

利息收入淨額 (52) (28) 77 (89) (76) 

投資利益(損失)淨額 0 0 0 0 0 

匯兌損益 (161) 762 110 203 0 

其他業外收入(支出)淨額 139 (381) (105) 112 242 

稅前純益 4,049 6,388 5,218 8,378 9,333 

所得稅費用 (1,122) (1,820) (1,689) (2,717) (2,987) 

少數股權淨利 0 0 0 0 0 

歸屬母公司之稅後純益 2,927 4,568 3,529 5,661 6,346 

稅前息前折舊攤銷前淨利 4,892 7,353 6,303 9,217 10,435 

調整後每股盈餘 (NT$) 5.41 8.86 7.25 11.63 13.04 

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 13.7 23.2 (8.4) 31.9 6.7 

營業利益 34.1 46.4 (14.9) 58.7 12.5 

稅前息前折舊攤銷前淨利 36.0 50.3 (14.3) 46.2 13.2 

稅後純益 41.6 56.1 (22.8) 60.4 12.1 

調整後每股盈餘 41.6 61.9 (17.3) 60.4 12.1 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 23.9 26.6 25.7 28.8 29.8 

營業利益率 15.5 18.4 17.1 20.6 21.7 

稅前息前淨利率 15.0 19.2 17.0 20.6 21.7 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 18.4 22.4 21.0 23.3 24.7 

稅前純益率 15.2 19.5 17.4 21.1 22.1 

稅後純益率 11.0 13.9 11.7 14.3 15.0 

資產報酬率 12.6 16.6 11.2 14.6 14.3 

股東權益報酬率 28.3 35.5 22.7 29.1 26.8 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 119.1 109.7 96.7 98.7 87.3 

淨負債權益比(%) 3.5 (3.1) (36.0) 7.7 1.6 

利息保障倍數 (倍) 60.6 71.0 44.5 64.4 74.9 

流動比率 (%) 176.8 191.7 237.8 185.6 180.6 

速動比率 (%) 127.2 142.1 178.2 132.7 130.4 

淨負債 (NT$百萬元) 398 (446) (6,059) 1,497 380 

調整後每股淨值 (NT$) 20.86 29.13 34.22 40.02 48.64 

評價指標 (倍)      

本益比 35.3 21.8 26.3 16.4 14.7 

股價自由現金流量比 59.5 30.2 25.2 -- 28.2 

股價淨值比 9.2 6.6 5.6 4.8 3.9 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

19.0 12.7 14.8 10.1 8.9 

股價營收比 
 

3.5 2.8 3.1 2.4 2.2 

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。 

 

金像電 (2368 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 20210712 80.00 98.00 98.99 買進 劉思良 

2 20211110 69.30 96.00 99.00 買進 劉思良 

3 20220207 79.20 98.00 101.07 買進 劉思良 

4 20220406 88.10 107.00 110.35 買進 劉思良 

5 20220516 85.50 110.00 113.44 買進 劉思良 

6 20220701 76.10 115.00 121.83 買進 劉思良 

7 20220919 77.70 132.00 127.49 買進 劉思良 

8 20221111 94.00 135.00 130.39 買進 劉思良 

9 20230601 122.00 160.00 160.00 買進 張晏榮 

10 20230814 173.50 220.00 220.00 買進 張晏榮 

11 20230927 204.00 270.00 270.00 買進 張晏榮 

12 20231208 224.50 275.00 275.00 買進 張晏榮 

 

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。 

 

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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總聲明 
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