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信越化學為PVC與電子材料國際大廠

 Shin-Etsu Chemical Co Ltd成立於1926年，早期為信越氮肥料株式會社，
後來於1953年進行矽產品的工業生產，並於1956年開始生產PVC，以
及自2000年起開始做光阻劑。

 信越化學經營方針是希望所有產品能取得市占率世界第一的成績，故
信越化學願意1)貼近客戶生產。2)積極透過子公司，協助設備採購/改
裝，提升自動化比例，時刻關注成本，有研調機構表示，信越的生產
成本是其他公司的50%。3)信越力求創造產品附加價值，並不會去削
價搶奪市占率。

 信越化學的PVC、矽晶圓產品全球市佔皆為第一，所有產品都是獲利。

 產品組合：生活環境材料47%、電子材料31%、機能材料18%、加工貿
易技術服務5%。

資料來源： Shin-Etsu(4063 JP)、群益投顧彙整。
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信越化學(4063 JP)基本資料

資料來源：Bloomberg、XQ、群益投顧彙整。

年營收、年營收YoY： 年EPS、年EPS YoY：

2023年營收占比-地區別：2023年營收占比-產品別：

獲利能力：
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主要獲利來源為生活機能、電子材料

資料來源： Shin-Etsu(4063 JP)業績說明資料、年報、群益投顧彙整。

稀土
(強力磁鐵)

營業利益
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展望-生活環境材料(PVC)

 隨著中國市場的需求增加，4Q23半導體材料部門成長較多。

 信越化學PVC主要用於裝潢、營建管線，銷售地點包含日本、北美、歐
洲與其他發展中國家，並有德國、美國兩個生產據點，在PVC原料上，
石油佔成本40%，加上信越是採用成本非常低的美國頁岩油，對美國
PVC市場而言，同業因為業績不好減產，只有信越還在擴產。

 PVC需求與人口成長速度成正比，先前因為疫情影響，PVC獲利高峰落
在2022年，當前信越雖然獲利有衰退，但其他同業營運幾乎落在損平附
近。

 信越化學的新產能是使用新型設備從事生產，生產效率高，當前產能配
合客戶需求進行調配，整體稼動率仍維持高檔。

 因為PVC價格透明，客戶採購時主要考量供給穩定與生產品質，這點是
信越化學的優勢。

資料來源： Shin-Etsu(4063 JP)、群益投顧彙整。
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展望-電子材料(矽晶圓與光阻劑等)

 信越化學的光阻劑，在整體市場中市佔率為全球第二，並且信越化學專注在中
高階的EUV、KrF光阻劑生產，所以在EUV光阻劑產品，信越認為其市占率第
一。

 信越化學的矽晶圓產品有70%是12吋，雖然2023年整體需求不好，但受惠LTA
長約的出貨保障，使得2023年信越化學矽晶圓產品業績穩定。

 當前預期客戶的矽晶圓庫存應該還有不少，預期2H24~2025恢復拉貨動能，有
利信越化學、勝高(3436 JP)未來營運。

 因為AI、GPU、HBM會使用較高階的矽晶圓，使得高階矽晶圓當前供不應求，
惟營收占比不大。

 信越化學在第三代半導體中，主要對GaN產品比較有著墨。

 04/25/2024信越透過公開收購，信越化學的原客戶-三益半導體(8155 JP)，將原
本持股43.87％變成私有公司，三益過去營收來自晶圓加工、再生晶圓、設備
銷售，未來信越化學希望協助三益整合產品技術、投資規劃、透過信越化學的
資源增加銷售據點。

資料來源： Shin-Etsu(4063 JP)、群益投顧彙整。
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多數外資看漲信越化學(4063 JP)

資料來源：Bloomberg、群益投顧彙整。
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給予Buy評等，目標價7,252日圓

• 由於日圓不斷貶值，信越將於07/01/2024調漲PVC價格，信越化學直接受惠；全球半
導體需求已於2024年復甦，信越化學的矽晶圓全球市佔第一，EUV光阻劑在全球也有
一定的地位，信越化學也可望受惠。

• 投資建議為Buy，目標價7,252日圓(以2024年EPS 259日圓給予28倍本益比)。

資料來源： XQ全球贏家、群益投顧彙整。
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投資評等及免責聲明

投資評等說明

評等 定義

強力買進(Strong Buy) 首次評等潛在上漲空間≥ 35% 

買進(Buy) 15%≤首次評等潛在上漲空間<35% 

區間操作(Trading Buy) 5%≤首次評等潛在上漲空間<15%

中立(Neutral) 無法由基本面給予投資評等

預期近期股價將處於盤整

建議降低持股

免責聲明

本研究報告僅提供予特定人之客戶作為參考資料「非經同意不得轉載」。我們並不確保此資訊
的完整性與正確性，投資人應了解，報告中有關未來預測之陳述可能不會實現，因而不應被依
賴。而且此報告並非根據特定投資目的或依預定對象之財務狀況所撰寫出來的，因此，此研究
報告的目的，既非對投資人於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券相關之衍生性商品提供詢價
服務，亦非作為進行交易的要約。投資人應注意到相關證券之價值及收益，可能會有無預警地
上升或下降，產生投資回報金額可能比原始投資來得少的情形。


