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華碩 (2357 TT) Asustek  

PC、AI Server 銷售佳，展望樂觀  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$600.0 
收盤價 (2024/07/16)：NT$502.0 

隱含漲幅：19.5% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (1Q24) 

System 55%、Open Platform 42%、AIoT 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$) 600.0 540.0 

2024年營收 (NT$/十億) 565.4 534.6 

2024年EPS 36.7 35.0 

 

交易資料表 

市值  NT$372,890百萬元 

外資持股比率  52.8% 

董監持股比率  5.5% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$340.54 

負債比  44.3% 

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 537,192 482,314 565,372 617,398 

營業利益 12,982 11,164 26,150 30,670 

稅後純益 14,691 15,928 27,249 29,653 

EPS (元) 19.78 21.44 36.69 39.92 

EPS YoY (%) -67.0 8.4 71.1 8.8 

本益比 (倍) 25.4 23.4 13.7 12.6 

股價淨值比 (倍) 1.8 1.6 1.5 1.4 

ROE (%) 7.1 7.4 10.8 11.4 

現金殖利率 (%) 3.0% 3.4% 5.6% 6.2% 

現金股利 (元) 15.00 17.00 28.00 31.00 

 

魏建發 合格證券投資分析人員 
Calvin.Wei@yuanta.com 

余羚華 
liz.yu@yuanta.com 

 
 

 

預估第二季 EPS 8.28 元，季增 13%，年增 138%，比先前預

估調高 10%，主因 PC、AI server 銷售高於預期 

華碩第二季品牌營收 1362 億元，季增 19%，年增 27%，比公司原先預期季

增 7%為高，主因 PC 客戶拉貨佳， AI Server 持續擴大量產。由於規模經濟

上揚，預估毛利率季增 0.54 百分點至 15.4%。營業利益 62.7 億元，季增

35%，年增 414%。業外在投資收益及其他收入挹注，估獲利 15.7 億元。合

計稅後獲利 61.5 億元，季增 13%，年增 138%，EPS 8.28 元，比先前預估

調高 10%，主因 PC、AI server 銷售高於預期。第三季為返校潮 PC 旺季，

板卡及 NB 出貨向上，但受第二季基期墊高，估營收季增 5%，年增 14%，

EPS 13.92 元，季增 68%，年減 7%，比先前預估調高 6%，主因上調營收。 

AI Server 領先取得 NVIDIA 認證且高速成長 

華碩與 NVIDIA 關係良好，GPU 取得較容易，加上技術領先，已開始出

H100、L40S 等 AI Server，未來在 NVIDIA 的 B 系列及 GB200 也不缺席。

2023 年 Server 營收成長 50%，營收達 195 億元，占營收比重 4.4%。

2024/25 年 可 望 再 成 長 125%/60% 至 440/704 億 元 ( 占 營 收 比 重

8.8%/12.2%)，2023 年 AI 占 Server 比重 35%，估 2024/25 年再提高至

80%/85% (2024/25 年 AI Server 占整體營收比重 7%/10%)。 

零組件部門需求強勁，營收及獲利表現佳 

2023 年存貨調整結束，NB 需求逐漸轉強，眾所矚目 AI PC 下半年滲透率增

加，估 2024/25 年華碩 PC 營收成長 4%/5%；MB 及 VGA 景氣恢復明顯且

AI Server 出貨快速成長下，估零組件部門 2024/25 年成長 34%/14%。合計

2024/25 年營收年增 18%/9%，毛利率回升至正常 15.5%/15.7%，EPS 

36.69/39.92 元，年增 71%/9%，比先前預估上修 5%/4%，主因 PC、AI 

Server 銷售高於預期。 

元大觀點 

⧫  

預估第二季 EPS 8.28 元，季增 13%，年增 138%，比先前預估調高

10%，主因 PC、AI server 銷售高於預期。 

⧫  

華碩 Server 技術領先，已開始出 H100、L40S 等 AI Server，客戶需

求強勁，估 2024/25 年 AI Server 可貢獻整體營收比重 7%/10%。 

⧫  
積極導入 AI Server/AI PC，成效顯著，維持買進評等。目標價 600 元

係以 2025 年 EPS 39.92 元、15 倍本益比推得。 
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營運分析  

預估第二季 EPS 8.28 元，季增 13%，年增 138%，比先前預估調高 10%，主因

PC、AI Server 銷售高於預期 

華碩 6 月品牌營收月增 32%至 555 億元，年增 23%，高於預期，造成第二季品牌營收 1362 億元，

季增 19%，年增 27%，比公司原先預期季增 7%為高，主因 PC 產品進入旺季，客戶拉貨佳，原估

該部門營收季增 10%~15%上調至 20%以上，AI Server 持續擴大量產，出貨亦比預期佳。由於規

模經濟上揚，預估毛利率季增 0.54 百分點至 15.4%。營業利益 62.7 億元，季增 35%，年增 414%。

業外在投資收益及其他收入挹注，估獲利 15.7 億元。合計稅後獲利 61.5 億元，季增 13%，年增

138%，EPS 8.28 元，比先前預估調高 10%，主因 PC、AI Server 銷售高於預期。 

 

圖 1：2024 年第 2 季財報預估比較(品牌) 

(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 107,488 114,106 136,212 19.4% 26.7% 121,877 120,441 11.8% 13.1% 

營業毛利 13,448 16,953 20,981 23.8% 56.0% 18,747 17,693 11.9% 18.6% 

營業利益 1,219 4,636 6,271 35.3% 414.4% 5,584 4,868 12.3% 28.8% 

稅前利益 2,421 6,302 7,843 24.4% 223.9% 7,156 6,160 9.6% 27.3% 

稅後淨利 2,586 5,447 6,149 12.9% 137.8% 5,610 4,639 9.6% 32.5% 

調整後 EPS (元) 3.48 7.33 8.28 12.9% 137.8% 7.55 6.25 9.6% 32.5% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 12.5% 14.9% 15.4% 0.5  2.9  15.4% 14.7% 0.0  0.7  

營業利益率 1.1% 4.1% 4.6% 0.5  3.5  4.6% 4.0% 0.0  0.6  

稅後純益率 2.4% 4.8% 4.5% -0.3  2.1  4.6% 3.9% -0.1  0.7  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

第三季 PC 產品進入返校潮旺季，預估營收季增 5%，EPS 13.92 元，季增 68%，

年減 7%，比先前預估調高 6%，主因上調營收 

第三季為返校潮 PC 旺季，板卡及 NB 出貨向上，但受第二季基期墊高，估營收季增 5%至 1,435

億元，年增 14%。規模經濟上揚及高毛利率零組件業務增加，預估毛利率季增 0.7 百分點至 16.1%。

營業利益 81.9 億元，季增 31%，年減 3%。業外在股息收入、投資收益及其他收入挹注，估獲利

46.4 億元。合計稅後獲利 103.4 億元，季增 68%，年減 7%，EPS 13.92 元，比先前預估調高 6%，

主因上調營收。 
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圖 2：2024 年第 3 季財報預估比較(品牌) 

(百萬元) 3Q23A 2Q24F 3Q24F 季增率 年增率 

3Q24F 預估差異 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 126,236 136,212 143,515 5.4% 13.7% 133,845 128,970 7.2% 11.3% 

營業毛利 21,932 20,981 23,115 10.2% 5.4% 21,557 18,977 7.2% 21.8% 

營業利益 8,442 6,271 8,189 30.6% -3.0% 7,503 5,821 9.1% 40.7% 

稅前利益 13,345 7,843 12,832 63.6% -3.8% 12,146 10,021 5.6% 28.1% 

稅後淨利 11,097 6,149 10,343 68.2% -6.8% 9,790 8,683 5.6% 19.1% 

調整後 EPS (元) 14.94 8.28 13.92 68.2% -6.8% 13.18  11.69  5.6% 19.1% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 17.4% 15.4% 16.1% 0.7  -1.3  16.1% 14.7% 0.0  1.4  

營業利益率 6.7% 4.6% 5.7% 1.1  -1.0  5.6% 4.5% 0.1  1.2  

稅後純益率 8.8% 4.5% 7.2% 2.7  -1.6  7.3% 6.7% -0.1  0.5  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

積極導入 AI PC，並使 AI 供應鏈更趨完整 

2023/12/14 英特爾正式推出行動 PC 處理器 Core Ultra，是首款採用 Intel 4 製程生產的晶片，採用

3D Foveros 封裝技術，兼具低功耗和高效能的特性，也是首款內建 NPU 加速 AI 推論的處理器，

可離線使用。NB 品牌廠包括：華碩、聯想、HP、Dell、微星、技嘉…等均配合推出相關 AI PC。 

今年 6 月台北電腦展，NB 品牌大廠如華碩、宏碁、微星、三星、聯想、HP…等均配合微軟推出

Copilot+PC，尤其最新款高通 Snapdragon X Elite，NPU 算力達 45TOPS (兆次/秒)，為首款達到

微軟定義 AI PC 算力 40TOPS 的電腦產品。電競產品亦加入 AI 功能如：調校效能、自動取景、眼

部接觸校正、影片編輯…等。 

台北電腦展上微星展示搭載 Intel Lunar Lake (下一世代 Core Ultra)之 NB，算力超過 40TOPS，預

計第三季推出。AMD 針對 AI PC 推出 AMD Ryzen AI 300 系列處理器，支援全新微軟 Copilot+PC，

NPU 神經網路單元最高提供 50 TOPS 處理能力，比前一代 AMD Ryzen AI 的 AI 引擎性能高出 3

倍。顯見下半年不僅高通，Intel 及 AMD 均有微軟定義算力超過 40TOPS 真正 AI PC 推出。 

今年是 AI PC 發展元年，華碩注意到市場 AI PC 趨勢，除與上游微軟、Intel 積極合作，推出 AI PC

產品。AI PC 必要條件是具備足夠的 AI 神經網路(NPU)以及記憶體，AI PC 要具備至少 40 TOPS

算力的 NPU，此部分下半年新產品可望滿足。應用端重要的是 AI copilot 的各種應用程式，但 AI 

PC 普及需消費者及業者互相激盪，提升學習曲線，並有殺手級 AI 軟體推出，才有機會提升滲透率。

有鑑於 AI PC 仍處萌芽階段，尚不成熟，估今年 AI  PC 占華碩 PC 整體出貨量 5%。 

由於 AI PC 的要件從硬體規格來看包括 NPU 及記憶體，因此 CPU 的價格肯定會比傳統的高，再

加上大語言模型的運算也需要記憶體，AI PC 平均售價一定會比傳統高 0.5~1 倍，毛利率將比傳統

的 PC 為高。 

另外為趕上本波 AI 趨勢，華碩推出完整 AI 供應鏈，Cloud 端有 AI Server，個人消費端則有 AI PC、

AI 手機，企業邊緣端則有相關的 IPC、AIoT 產品，可以一站式解決客戶所有問題，並滿足需求。 
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圖 3：Core Ultra 與 Core i9、Core i7 比較 

名稱 Intel Core i9 (14TH gen) Intel Core i7 (13TH gen) Intel Core Ultra (Series 1) 

處理器編號 I9-14900HX i7-13850HX 185H 

CPU 核心數量 24 20 16 

P-core 數量 8 8 6 

E-core 數量 16 12 8 

執行緒數量 32 28 22 

最大超頻 5.8 GHz 5.3 GHz 5.1 GHz 

快取記憶體 36 MB 30 MB 24 MB 

處理器基礎功率 55W 55W 45W 

渦輪功率上限 157W 157W 115W 

最小記憶體容量 8GB 8GB 8GB 

記憶體類型 
Up to DDR5 5600 MT/s Up to DDR5 5600 MT/s Up to LPDDR5/x 7467 MT/s 

Up to DDR4 3200 MT/s Up to DDR4 3200 MT/s Up to DDR5 5600 MT/s 

推出日期 1Q24 1Q23 4Q23 

TOPS - - 34 

Price 679 USD 428 USD 640 USD 

資料來源：公司資料、元大投顧整理 

 

圖 4：Intel Core Ultra 各處理器用途 

 

資料來源：網路 

 

圖 5：Intel、Intel Core、Intel Core Ultra 處理器用途差異 

 

資料來源：網路 

 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：電腦 2024 年 7 月 17 日 Asustek 第5 頁，共 26頁  

圖 6：華碩將對 AI 產品進行全方位發展 

 

資料來源：公司資料 

 

圖 7：NB 品牌大廠推出最新款 AI PC 搭載高通 Snapdragon X Elite 

  三星 Galaxy Book4 Edge 聯想 ThinkPad T14s Gen 6 HP EliteBook Ultra 

 

 

 

 

處理器 
Qualcomm 

Snapdragon X Elite 
Qualcomm  

Snapdragon X Elite 
Qualcomm 

Snapdragon X Elite 

記憶體 16 GB LPDDR5x 32GB LPDDR5x  16 GB LPDDR5x 

儲存 

空間 
512G/1TB PCIe 1TB M.2 PCIe Gen 4x4 512G PCIe Gen4 

GPU Qualcomm Adreno Qualcomm Adreno Qualcomm Adreno 

續航力 22hr 31hr 26hr 

螢幕 
AMOLED 3K (2880x1800) 

120Hz 
IPS (1920 x 1200) IPS (2240 x 1400) 

價格 
HKD 14,680 

(約當 NTD 60,800) 

USD 2,699 

(約當 NTD 87,400) 

USD 1,699 

(約當 NTD 55,000) 

特色 

- AI Studio：在系統層面調整虛擬景深，

配合自動取景和眼部接觸校正功能。 

 

- Photo remaster： AI 運算一鍵修圖。 

- Adobe Firefly：整合 Adobe 旗下不同

產品的 AI 服務，按照使用者的指示生成

不同的結果。 

- 為專為商業人士所設計的 AI PC。 

- ThinkShield 安全功能及解決方案：

協助企業客戶管理加強端點防護，降

低風險的同時維持效率，且提供 AI 

威脅偵測功能，配備安全開機程序以

及自我修復韌體。 

- Wolf Pro Security 的新一代防毒軟

體(NGAV)：透過硬體安全功能保護 

PC 直達韌體等級，全面防護使用者

憑證和其他關鍵資訊。 

資料來源：公司資料 
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圖 8：NB 品牌大廠推出最新款 AI PC 搭載高通 Snapdragon X Elite (續)  

  ASUS Vivobook S 15 Acer Swift 14 AI Dell XPS 13 

 

 

 

 

處理器 Qualcomm Snapdragon X Elite Qualcomm Snapdragon X Elite Qualcomm Snapdragon X Elite 

記憶體 32GB LPDDR5x 32GB LPDDR5x 16GB LPDDR5x 

儲存 

空間 
1TB M.2 NVMe™ PCIe4 1 TB NVMe PCIe Gen 4 512G M.2 PCIe NVMe 

GPU Qualcomm Adreno Qualcomm Adreno Qualcomm Adreno 

續航力 18hr 26hr 27hr 

螢幕 OLED (2880 x 1620) 120Hz IPS (2560 x 1600) FHD+ 1920x1200 

價格 NTD 49,900 
USD 1,099 起 

(約當 NTD 35,600) 

USD 1,299 

(約當 NTD 42,000) 

特色 

- 回顧(recall)功能：使用者只需描述記憶

中的線索，即可搜尋到曾在裝置瀏覽過

的任何文件。  

 

- 具備即時翻譯功能的即時字幕 (Live 

Captions)，不限於直播或影片。  

 

- Cocreator 能根據圖像或文字，於裝置

上生成 AI 影像和文字作品。  

 

- Auto Super Resolution 能在不影響性能

的情況下，即時自動提升遊戲中的影像

解析度和螢幕刷新率。  

 

- Windows Studio Effects 能自動改善光

線條件，同時過濾不必要的環境雜音。 

- 回顧(recall)功能：使用者只需描述記憶

中的線索，即可搜尋到曾在裝置瀏覽過的

任何文件。  

 

- 具備即時翻譯功能的即時字幕 (Live 

Captions)，不限於直播或影片。  

 

- Cocreator 能根據圖像或文字，於裝置上

生成 AI 影像和文字作品。  

 

- Auto Super Resolution 能在不影響性能

的情況下，即時自動提升遊戲中的影像解

析度和螢幕刷新率。  

 

- Windows Studio Effects 能自動改善光

線條件，同時過濾不必要的環境雜音。 

  

資料來源：公司資料 

 

AI Server 領先取得 NVIDIA 認證且高速成長，為 2024/25 年成長重要動能 

美 ChatGPT 在 2022 年底發行造成全球 AI 大流行，AI Server 變成四大 CSP 業者及全球 Data 

Center 建置重心，NVIDIA 相關 GPU 包括：A100/H100/L40S 等高階 AI 應用晶片供不應求，本中

心預估 2024/25 年全球 AI 伺服器出貨量為 42/70 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。 

華碩 Server 占營收比重低個位數(2022 年約 130 億元，占比 2.6%)，2023 年 Server 營收成長

50%，營收達 195 億元，占營收比重 4.4%。公司與 NVIDIA 關係良好，GPU 取得較容易，加上技

術領先，已開始出 H100、H200、L40S 等 AI Server，未來在 NVIDIA 的 B 系列及 GB200 也不缺

席。2024/25 年可望再成長 125%/60%至 440/704 億元(占營收比重 8.8%/12.2%)，2023 年 AI 占

Server 比重 35%，估 2024/25 年再提高至 80%/85% (2024 年 AI Server 占整體營收比重 7%/10%)。

華碩對 Server 營收目標 2027 年前每年 CAGR 40%，比 2022 年成長 5 倍，有機會提前達成。 
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圖 9：華碩提供全方位的資料中心解決方案 

 

資料來源：公司資料 

 

圖 10：全球 AI 伺服器出貨量預估 

 

資料來源：元大投顧預估 

 

零組件部門需求強勁，營收及獲利表現佳 

2023 年存貨調整結束，但 2024 年上半年 NB 需求不強，呈現衰退，而眾所矚目 AI PC 需下半年才

有量，因此估 2024/25 年華碩 PC 營收成長 4%/5%；MB 及 VGA 景氣恢復明顯且 AI Server 出貨

快速成長下，估零組件部門 2024/25 年成長 34%/14%。合計 2024/25 年營收年增 18%/9%，毛利

率回升至正常 15.5%/15.7% (2023 年毛利率 13.6%)，EPS 36.69/39.92 元，年增 71%/9%，比先

前預估上修 5%/4%，主因上調 PC 及 AI Server 貢獻。 
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產品結構分析  

電競、Server 為華碩發展重心 

華碩成立於 1990 年 4 月，早期以生產個人電腦主機板起家，當時 PC DIY 市場崛起不久，商機龐

大，帶動國內其他業者跟進，使得台灣 MB 產業至今在全球處於龍頭地位，而華碩仍為全球 MB、

VGA 市占率最高的品牌。後來公司跨入筆記型電腦、無線網通及 3C 消費電子產品領域，並推出自

有品牌「ASUS」銷售全球，為全球前十大筆電品牌 (排名約在 5~6 位)，一年 PC 產出量約

1400~1600 萬台。 

2006 年華碩創立了高階電競品牌 Republic of Gamers，為能從競爭日益激烈的玩家市場中區隔道

路，創造專屬電競的 ROG 品牌，成為當時全球第一大電競品牌，隨著電競市場興起，華碩在中高

階品牌始終維持第一位。 

2007 年公司為整合資源進行事業體分割，將品牌行銷與代工製造分別獨立，華碩以自有品牌業務

為主，和碩與永碩則負責代工業務。華碩為國內最早切入電競產業的公司，目前 ROG 品牌在歐美

中高階市占為第一位，其次微星 MSI。 

1Q24 產品組合中，PC 部門占比 54%，其中手機約 1%，其他為 NB 與 DT，二者比例約 9：1。而

PC 產品中營收近一半來自電競，該產品單價高，毛利率亦較好，成為華碩發展重心。 

零組件部門占營收比重 42%，主要產品包含：MB、VGA、Server 三項，其中 Server 占零組件部

門比重由過去 5%逐漸上升至 20%，主因 AI Server 貢獻擴大。其他 80%為 MB、VGA，MB 出貨

量約 1400~1500 萬片/年，VGA 400~500 萬片/年，但由於 VGA 單價為 MB 三倍，因此 MB、VGA

各占零組件部門 40%，且超過一半屬於電競產品，未來比重持續上升。MB、VGA 為板卡業務，毛

利率較佳，約 15~20%；PC 部門屬於系統產品毛利率較低，約 10~15%。 

AIoT 占營收比重 3%，屬於工業電腦產品，主攻智慧醫療、製造、零售等領域。2023 年 7 月華碩

與 Intel 簽約，4Q23 正式交接 Intel 迷你電腦 NUC (Next Unit of Computing)新一代運算單元業務，

華碩承接第 10~13 代 NUC。Intel NUC 主攻遊戲、商用、工業市場，與華碩 AIoT 部門領域相近，

將有綜效。兩相結合後，未來新產品方向瞄準工業、商用、生產性消費者市場發展。NUC 占華碩

營收比重近 1%。 

 

圖 11：華碩電競 NB 

 

資料來源：公司資料 
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圖 12：1Q24 華碩產品組合 

 

資料來源：元大投顧整理 

 
 

圖 13：華碩產品營收預估 

Product 
1Q24  

revenue% 
Gross profit 

margin% 
2024F 

 revenue YoY% 
2025F  

revenue YoY% 

PC 54% 13% 4% 5% 

Mobile 1% 11% 15% 7% 

Component 42% 17% 34% 14% 

IOT 3% 17% - -3% 
 

資料來源：元大投顧整理 
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同業比較分析  

華碩為全球第一大 MB 製造商，2023 年 MB 出貨開始反彈 

台灣主機板廠商在全球市占率超過 70%，華碩為全球第一大 MB 製造商。產品主攻 DIY 市場，以

歐美通路市場為主。華碩 MB 以 OBM 為主，無代工業務。微星稍有不同之處為電競 MB (OBM)占

比達 70%，30%替國際大廠代工(ODM)，但近年代工比重持續下降中。 

2022 年 MB 產業受 WFH 降溫、高通膨等負面因素影響，全球主機板出貨衰退近 20%至 5,300 萬

片，其中華碩出貨近 1,400 萬片，市占率約 26%，為全球第一大廠商。2023 年 MB 產業逐漸復甦，

客戶回補庫存，華碩 MB 出貨年增 3%，擺脫衰退。由於主機板屬於成熟產業，估 2024/25 年維持

成長 2%/3%。 

 

圖 14：華碩為全球第一大 MB 製造商 

 

資料來源：元大投顧整理 

 

台灣廠商在電競 NB 市占率近 50%，華碩為全球第二大電競 NB 廠商 

華碩為全球第五大 NB 品牌廠，但與其他公司不同之處，華碩主攻電競 NB，該產品占 PC 部門營

收一半；其他公司一般型 PC 比重較高。 

根據研調統計，聯想主攻大陸入門款及中階電競 NB 市場，為全球第一大，市占率 22%。台灣華碩、

微星、宏碁…等主攻歐美中高階電競 NB，在大陸銷售較少，合併市占率近 50%；如以中高階電競

NB 市場來看，台灣市占率可達 70%。華碩在全球電競 NB 市占率約 20%，僅次於聯想 22%，由於

電競品牌的客戶忠誠度高，消費者習慣某品牌後不易轉換，近幾年市占率變化不大。 

電競 NB 走向休閒風，過去 PC 衰退時，銷售相對具支撐，目前電競 NB 滲透率約 15%偏低，未來

出貨仍看好，估 2024/25 年年增 6.8%/8.5%，相對 PC 成長率在低個位數，電競成長率仍佳。由於

華碩電競產品占營收比重接近 50%，未來營運仍屬有利。 
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圖 15：華碩為全球第五大 NB 品牌廠 

NB 出貨 

2020 2021 2022 2023 1Q24 

出貨量(mn) 市佔率 出貨量(mn) 市佔率 出貨量(mn) 市佔率 出貨量(mn) 市佔率 出貨量(mn) 市佔率 

Lenovo 53.8 24% 61.9 24% 50.7 24% 44.3 24% 10.5 25% 

HP 52.2 24% 57.7 22% 39.7 19% 39.0 22% 8.6 21% 

Dell 34.4 16% 41.3 16% 32.0 15% 25.3 14% 5.7 14% 

Apple 20.8 9% 25.2 10% 25.1 12% 19.5 11% 4.2 10% 

Asus 17.2 8% 20.3 8% 19.1 9% 15.7 9% 3.4 8% 

Acer 18.0 8% 20.6 8% 15.3 7% 12.9 7% 3.0 7% 

Others 23.8 11% 30.0 12% 26.3 13% 24.3 13% 6.0 15% 

Total 220.1 - 257.0 - 208.1 - 181.0 - 41.5 - 
 

資料來源：IDC、元大投顧整理 

 

圖 16：華碩為全球第二大電競 NB 廠商 

 

資料來源：網路、元大投顧整理 (2023 年) 

 

 

圖 17：聯想、華碩、微星產品組合(1Q24) 

   

資料來源：聯想、華碩、微星、元大投顧整理  
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客戶分析  

華碩 OBM 以各區域通路客戶為主，Server 業務替資料中心代工 

國內 MB 廠商如：華碩、華擎、微星…等早期業務以銷售主機板為主，該市場屬於 DIY，主打

OBM (自有品牌)，必須了解當地消費者需求及提供維修、客服…等重點工作，因此在全球各區域如：

美國、德國、加拿大、法國、義大利、大陸…等廣設據點，並透過當地 SI (System Integrator；系

統整合商)或經銷商銷售，如：台灣光華商場、日本秋葉原…等。華碩 1Q24 銷售區域別，亞太最

高達 47%，其次歐洲 31%，美洲 22%。 

Server 業務放在零組件部門，客戶屬於非全球四大 CSP 業者的 Local Data Center，主要為這些資

料中心代工 Server 的板卡，逐漸擴展至系統產品，過去占公司營收比重低於 3%。但受惠 AI 

Server 崛起，華碩與 NVIDIA 關係良好，GPU 取得較容易，加上技術領先，已開始出 H100、

H200、L40S 等 AI Server，未來在 NVIDIA 的 B 系列及 GB200 也不缺席。華碩在 AI Server 快速

成長下，2024 年 Server 占營收比重可望提升至 9% (其中 AI Server 貢獻 70~80%)。 

 

圖 18：華碩 1Q24 銷售區域別 

 

資料來源：華碩、元大投顧整理 
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財務分析  

業績及獲利穩定向上，資產負債表健全 

營收及獲利表現方面，2021 年受 WFH 需求大增，PC 供不應求，華碩品牌營收 5,004 億元，年增

31%，創新高，且毛利率 20.3%，遠高於正常 13~16%區間，EPS 59.98 元，年增 68%。但 2Q22

全球 WFH 降溫、俄烏戰爭爆發、高通膨等負面因素干擾，不僅 2022 年營收衰退 1%，毛利率驟降

至 12.8%，EPS 19.78 元，衰退 67%。2Q22 PC 進入清庫存階段，直至 1Q23 清理結束，營收逐

漸恢復成長，毛利率回至正常區間 13~16%。 

資產負債表部分，華碩流動比、速動比維持於 160%/100%，負債比率落在 50%左右健康區間。營

運現金流量穩定維持正數(2022 年因清庫存，出現負值)，預期在後續淨利持續挹注下表現穩健。另

外，公司計畫未來發展 AI Server，將投入略高的資本支出，但規模尚不大，營運現金流仍充足。

ROE (股東權益報酬率)華碩維持在 10~20%區間，屬於健康水準。 

華碩 2023 年 EPS 21.44 元，年增 8%。公布現金股息 17 元，配發率 79%，維持過去水準

70~80%區間，但優於 MB 同業 60~70%，殖利率 3.4%。今年 PC 出貨回升，加上 AI Server 成長

快速，毛利率回升，估華碩 2024 年 EPS 36.69 元，成長 71%，可望配息 28 元(配發率 76%)，殖

利率 5.6%，屬於高殖利率股。 

 

圖 19：華碩營收恢復成長 圖 20：近年 EPS 下滑受 WFH 降溫拖累 

  
資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 21：華碩負債比率維持穩定 圖 22：華碩營運現金流維持穩定 

  
資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧 
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圖 23：華碩股利配發穩定 圖 24：華碩 ROE 維持穩定 

  
資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 25：同業財務比率比較 

Company Debt ratio Liquidity ratio Quick Ratio 
Inventory 
Turnover 

Assets Turnover 

2357 Asus 44% 160% 84% 3.17 0.99 

2353 Acer 64% 137% 88% 4.6 1.1 

2377 Micro-Star 49% 189% 103% 4.72 2.05 

3515 ASRock 44% 220% 109% 2.39 1.34 
 

資料來源：TEJ、元大投顧整理 
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產業概況  

2024 年筆電整體出貨可望恢復成長，電競 NB 滲透率穩定上升 

筆電產品過去二年疫情的遞延訂單在 2022 年第一季出完，加上 2 月俄烏戰爭/高通膨影響需求，居

家上班降溫更趨明顯，相關產品如：Chromebook、消費性筆電、主機板等出貨疲弱，下半年各廠

商調整庫存，銷售下降快速，全球筆電在 2022 年出貨衰退 19%，2023 年仍年減 13%，2024 年預

期全球景氣復甦下，小幅成長 6%。 

電競筆電在 COVID-19 疫情期間受惠居家人數增加，玩電動時間變長，2020/21 年出貨成長

27%/16%，2022 年居家上班降溫，出貨亦受影響，另外虛擬貨幣從高峰 6.5 萬美金降至近期 3.4

萬美金左右，顯卡已無需求，不利電競繪圖卡出貨，但 NVIDIA 及 AMD 新 GPU 產品陸續推出，對

電競市場有一定刺激作用，2022 年電競筆電出貨約年持平，2023 年恢復成長 4%，2024 年受惠

NVIDIA 二年一次 GPU 大改款，出貨可望年增 7%，是 PC 下游維持成長的產品。華碩在電競產品

含：NB、主機板、繪圖卡等，目前營收比重 50%，在 PC 不景氣時，此部分銷售具有支撐。 

 

圖 26：全球筆電出貨量預估 

 

資料來源：IDC、元大投顧整理 

 

圖 27：全球電競筆電出貨量預估 

 

資料來源：IDC、元大投顧整理 
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2024 年一般型伺服器出貨逐漸恢復成長 

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 28：全球伺服器出貨量預估 

 

資料來源：元大投顧預估 

2023 年 MB 出貨恢復成長 

華碩集團原本 MB 業務分為二塊，母公司華碩及子公司華擎，華碩專攻中高階產品，華擎則以銷售

中、低階主機板為主，之後華碩集團將 OBM (華碩)與 OEM (和碩)分割，華擎併入和碩旗下，從此

兩公司正式分家。2022 年 MB 產業受 WFH 降溫、高通膨等負面因素影響，全球主機板出貨衰退近

20%至 5,300 萬片，其中華碩出貨近 1,400 萬片，市占率約 26%，為全球第一大廠商。2023 年

MB 產業逐漸復甦，華碩 MB 出貨年增 3%，擺脫衰退。估 2024/25 年全球 MB 可望維持 3~4%成

長。 

圖 29：華碩集團 MB 業務分為二塊，華碩及華擎(放在和碩旗下)，全球巿占率 35% 

 

資料來源：元大投顧整理 
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獲利調整與股票評價  

調升 2024/25 年稅後 5%/4% 

第二季受惠 PC、AI Server 銷售佳，營收表現高於預期，因此調高 2024/25 年營收 6%/6%，稅後

則調高 5%/4%，EPS 36.69/39.92 元，成長 71%/9%。 

 

圖 30：2024 和 2025 年財務預估調整(品牌) 

(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 530,511 500,357 576,820 544,943 6.0% 5.8% 

營業毛利 82,339 77,589 90,354 85,404 6.1% 5.8% 

營業利益 23,984 22,392 27,329 25,852 7.1% 5.7% 

稅前利益 33,246 31,654 36,561 35,084 5.0% 4.2% 

稅後淨利 27,249 25,972 29,653 28,457 4.9% 4.2% 

調整後 EPS (元) 36.69 34.97 39.92 38.31 4.9% 4.2% 

重要比率 (%)         百分點 百分點 

營業毛利率 15.5% 15.5% 15.7% 15.7% 0.0  0.0  

營業利益率 4.5% 4.5% 4.7% 4.7% 0.0  0.0  

稅後純益率 5.1% 5.2% 5.1% 5.2% -0.1  -0.1  

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

維持買進評等，目標價 600 元 

以 2024 年來看，華碩本益比 13.7 倍，低於 OBM 同業 HP、LENOVO、宏碁三家公司的平均本益

比約 17.4 倍，股價便宜。 

華碩在 1Q23 庫存調整結束後，獲利明顯回升，尤其今年第一季營業利益率站上 4%以上，恢復過

去高水準狀態，另外公司積極推出 AI Server/AI PC，成為未來另一成長來源，維持買進評等。目

標本益比同先前 15 倍，EPS 計算由 2H24~1H25 改為 2025 年 39.92 元，目標價由 540 元上調至

600 元，潛在上漲空間 19.5%。 
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圖 31：12 個月預期本益比區間圖 圖 32：12 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 

 

圖 33：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 

華碩 2357 TT 買進 502.0 11,299 21.44 36.69 39.92 23.4 13.7 12.6 8.4 71.1 8.8 

品牌同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

宏碁 2353 TT 持有-落後

同業 

47.4 4,613 1.6 2.1 2.1 28.9 23.0 22.4 (1.6) 25.6 2.4 

HP HPQ US 未評等 37.3 30,148 3.3 3.4 3.6 11.4 10.9 10.3 9.0 4.0 6.2 

聯想 992 HK 未評等 10.8 15,228 1.1 0.6 0.8 10.2 18.3 12.8 (22.5) (44.2) 42.5 

品牌同業平均   -- -- 2.0 2.0 2.2 16.8 17.4 15.2 (5.0) (4.8) 17.0 

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 34：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 

華碩 2357 TT 買進 502.0 11,299 7.4 10.8 11.4 322.85 340.54 350.42 1.6 1.5 1.4 

品牌同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

宏碁 2353 TT 持有-落後

同業 

47.4 4,613 6.6 8.2 8.4 24.9 25.1 25.2 1.9 1.9 1.9 

HP HPQ US 未評等 37.3 30,148 -- -- -- (1.1) (1.9) (1.3) -- -- -- 

聯想 992 HK 未評等 10.8 15,228 31.2 16.7 21.0 3.7 4.0 6.4 2.9 2.7 1.7 

品牌同業平均   -- -- 18.9 12.4 14.7 9.2 9.1 10.1 2.4 2.3 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：電腦 2024 年 7 月 17 日 Asustek 第19 頁，共 26頁  

 

圖 35：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 121,697 144,859 153,054 145,763 140,296 149,455 164,951 162,695 565,372 617,398 

銷貨成本 (102,165) (120,822) (126,953) (121,020) (117,142) (124,518) (136,542) (134,900) (470,960) (513,101) 

營業毛利 19,532 24,037 26,101 24,743 23,154 24,937 28,410 27,794 94,412 104,296 

營業費用 (14,684) (17,166) (17,754) (18,658) (16,836) (17,486) (18,804) (20,500) (68,262) (73,626) 

營業利益 4,848 6,871 8,347 6,085 6,319 7,451 9,605 7,295 26,150 30,670 

業外利益 2,429 1,364 4,441 1,441 1,651 1,240 4,305 1,548 9,676 8,744 

稅前純益 7,276 8,235 12,788 7,526 7,970 8,691 13,910 8,843 35,826 39,414 

所得稅費用 (1,059) (1,696) (2,110) (1,392) (1,618) (1,764) (2,483) (1,804) (6,258) (7,669) 

少數股東權益 769 390 335 823 362 806 261 663 2,318 2,092 

歸屬母公司稅後純益 5,447 6,149 10,343 5,311 5,990 6,121 11,167 6,376 27,249 29,653 

調整後每股盈餘(NT$) 7.33 8.28 13.92 7.15 8.06 8.24 15.03 8.58 36.69 39.92 

調整後加權平均股數(百萬股) 743 743 743 743 743 743 743 743 743 743 

重要比率           

營業毛利率 16.1% 16.6% 17.1% 17.0% 16.5% 16.7% 17.2% 17.1% 16.7% 16.9% 

營業利益率 4.0% 4.7% 5.5% 4.2% 4.5% 5.0% 5.8% 4.5% 4.6% 5.0% 

稅前純益率 6.0% 5.7% 8.4% 5.2% 5.7% 5.8% 8.4% 5.4% 6.3% 6.4% 

稅後純益率 4.5% 4.2% 6.8% 3.6% 4.3% 4.1% 6.8% 3.9% 4.8% 4.8% 

有效所得稅率 14.6% 20.6% 16.5% 18.5% 20.3% 20.3% 17.9% 20.4% 17.5% 19.5% 

季增率(%)           

營業收入 1.3% 19.0% 5.7% -4.8% -3.8% 6.5% 10.4% -1.4%   

營業利益 37.5% 41.7% 21.5% -27.1% 3.8% 17.9% 28.9% -24.0%   

稅後純益 38.7% 12.9% 68.2% -48.7% 12.8% 2.2% 82.4% -42.9%   

調整後每股盈餘 38.7% 12.9% 68.2% -48.7% 12.8% 2.2% 82.4% -42.9%   

年增率(%)           

營業收入 9.3% 25.2% 13.3% 21.3% 15.3% 3.2% 7.8% 11.6% 17.2% 9.2% 

營業利益 -- 300.8% -7.7% 72.6% 30.4% 8.4% 15.1% 19.9% 134.2% 17.3% 

稅後純益 -- 137.8% -6.8% 35.2% 10.0% -0.5% 8.0% 20.1% 65.3% 7.4% 

調整後每股盈餘 -- 137.8% -6.8% 35.2% 10.0% -0.4% 8.0% 20.1% 71.1% 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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圖 36：季度及年度簡明損益表 (品牌)  

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

營業收入 114,106  136,212  143,515  136,678  131,564  139,767  154,104  151,385  530,511  576,820  

銷貨成本 97,153  115,231  120,400  115,388  111,246  118,573  129,114  127,533  448,172  486,466  

營業毛利 16,953  20,981  23,115  21,290  20,318  21,194  24,990  23,852  82,339  90,354  

營業費用 12,317  14,711  14,926  16,401  14,183  14,955  15,873  18,015  58,355  63,025  

營業利益 4,636  6,271  8,189  4,889  6,135  6,239  9,118  5,837  23,984  27,329  

業外利益 1,666  1,572  4,643  1,381  1,315  1,490  4,737  1,690  9,262  9,232  

稅前純益 6,302  7,843  12,832  6,270  7,450  7,729  13,855  7,527  33,246  36,561  

所得稅費用 855  1,694  2,489  959  1,460  1,608  2,688  1,152  5,998  6,907  

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 5,447  6,149  10,343  5,311  5,990  6,121  11,167  6,376  27,249  29,653  

調整後每股盈餘(NT$) 7.33  8.28  13.92  7.15  8.06  8.24  15.03  8.58  36.69  39.92  

調整後加權平均股數(百萬股) 743  743  743  743  743 743 743 743 743  743  

重要比率           

營業毛利率 14.86% 15.40% 16.11% 15.58% 15.44% 15.16% 16.22% 15.76% 15.52% 15.66% 

營業利益率 4.06% 4.60% 5.71% 3.58% 4.66% 4.46% 5.92% 3.86% 4.52% 4.74% 

稅前純益率 5.52% 5.76% 8.94% 4.59% 5.66% 5.53% 8.99% 4.97% 6.27% 6.34% 

稅後純益率 4.77% 4.51% 7.21% 3.89% 4.55% 4.38% 7.25% 4.21% 5.14% 5.14% 

有效所得稅率 13.57% 21.60% 19.40% 15.30% 19.60% 20.80% 19.40% 15.30% 18.04% 18.89% 

季增率(%)                     

營業收入 1.93% 19.37% 5.36% -4.76% -3.74% 6.23% 10.26% -1.76%   

營業利益 98.0% 35.26% 30.59% -40.30% 25.49% 1.69% 46.15% -35.98%   

稅後純益 12.7% 12.88% 68.21% -48.65% 12.79% 2.19% 82.43% -42.90%   

調整後每股盈餘 38.7% 12.88% 68.21% -48.65% 12.79% 2.19% 82.43% -42.90%   

年增率(%)                     

營業收入 11.46% 26.72% 13.69% 22.10% 15.30% 2.61% 7.38% 10.76% 18.41% 8.73% 

營業利益 - 414.4% -3.0% 108.8% 32.3% -0.5% 11.3% 19.4% 187.27% 13.94% 

稅後純益 - 137.8% -6.8% 35.2% 10.0% -0.4% 8.0% 20.1% 71.07% 8.82% 

調整後每股盈餘 - 137.8% -6.8% 35.2% 10.0% -0.4% 8.0% 20.1% 71.07% 8.82% 

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加權平均股數計算。  
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公司簡介  

華碩(2357 TT)為全球最大的電腦主機板製造商，亦生產筆電與智慧型手機，並透過華碩品牌銷售產品。其中電競 NB 品牌

ROG 為全球第一大，NB 品牌 ASUS 為全球第五大。產品組合方面(1Q24)：System 55%、Open Platform 42%、AIoT 3%；

區域別來看，亞太 47%、歐洲 31%、美國 22%。華碩無工廠，大部分交由電子五哥代工，少數交陸商製造。轉投資包括：

亞旭、研揚(6579 TT)…等。另外華碩與和碩分割後，不斷降低持股，已由原本權益法改列成本法，徹底將集團的品牌與代

工分家。 

 

圖 37：前十大股東 

  股東 持股比例(%) 

1 國泰 ESG 永續高股息 ETF 4.12 

2 施崇棠 4.05 

3 國泰世華銀行託管無限一號公司 2.78 

4 花旗(台灣)受託華碩存託憑證 2.66 

5 元大台灣高股息基金 2.06 

6 新制勞工退休基金 1.87 

7 富邦人壽 1.73 

8 匯豐託管希爾契斯特國際投資人價值股票信託 1.45 

9 大通託管先進星光基金公司之系列基金先進總合國際股票指數基金 1.3 

10 摩根銀行台北分行託管梵加德股票指數 1.27 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 38：全球 PC 銷量預估 圖 39：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 
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圖 40：營收趨勢 圖 41：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 42：經營能力 圖 43：自由現金流量 

  
資料來源：CMoney、公司資料 資料來源：CMoney、公司資料 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：電腦 2024 年 7 月 17 日 Asustek 第23 頁，共 26頁 
 

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：華碩整體的 ESG 風險評級屬於低風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於領先的位置，

在科技硬體行業的公司中排名略微領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險：華碩的整體曝險屬於低水準，但仍略優於科技硬體行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 議

題包含商業道德、公司資安、人力資源等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：華碩在針對重大 ESG 議題的管理水準和執行力屬中等。公司遵循適當的 ESG 揭露，

並且做出具體的 ESG 承諾，也建立了完善的環境與社會供應鏈政策，同時擁有吹哨者制度。 

 圖 44：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG總分 19.3 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 33.8 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 45.8 

風險評級 低 

同業排行(1~100，1 為最佳) 29 

資料來源：Sustainalytics (2024/7/16) 

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 67,812 69,323 79,227 59,335 51,184 

   存貨 167,316 142,472 122,790 155,915 173,033 

   應收帳款及票據 93,243 91,311 86,817 105,254 114,641 

   其他流動資產 20,335 19,092 18,342 19,843 23,463 

流動資產 348,705 322,198 307,177 340,347 362,320 

   採用權益法之投資 19,891 22,172 24,884 25,049 25,217 

   固定資產 19,421 19,495 20,082 19,281 18,468 

   無形資產 2,190 2,063 2,687 2,167 1,627 

   其他非流動資產 113,946 105,237 125,252 121,196 117,071 

非流動資產 155,448 148,967 172,905 167,693 162,383 

資產總額 504,153 471,165 480,082 508,040 524,703 

   應付帳款及票據 95,730 51,368 56,967 69,482 76,717 

   短期借款 9,397 48,897 16,239 16,239 16,239 

   什項負債 133,056 122,411 124,346 124,346 124,346 

流動負債 238,183 222,677 197,552 210,067 217,302 

   長期借款 155 145 162 162 162 

   其他負債及準備 19,379 21,454 23,386 23,386 23,386 

長期負債 19,534 21,599 23,547 23,547 23,547 

負債總額 257,716 244,276 221,100 233,615 240,849 

   股本 7,428 7,428 7,428 7,428 7,428 

   資本公積 9,840 11,744 12,381 12,381 12,381 

   保留盈餘 175,054 158,544 163,411 178,031 186,889 

   什項權益 40,009 34,664 56,596 55,101 53,580 

歸屬母公司之權益 232,331 212,380 239,816 252,940 260,278 

非控制權益 14,105 14,508 19,166 21,485 23,577 

股東權益總額 246,436 226,889 258,982 274,425 283,854 

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 46,605 16,831 17,890 29,567 31,745 

   折舊及攤提 3,588 2,621 2,771 2,880 2,990 

  本期營運資金變動 (47,277) (15,154) 26,487 (39,046) (19,270) 

   其他營業資產 
及負債變動 

29,774 (20,020) 4,939 (2,563) (3,620) 

營運活動之現金流量 32,691 (15,721) 52,087 (9,162) 11,845 

   資本支出  (2,178) (1,524) (1,688) (1,559) (1,637) 

   本期長期投資變動 3,423 2,280 2,713 (165) (168) 

   其他資產變動 (3,029) 688 1,182 4,056 4,125 

投資活動之現金流量 (1,784) 1,445 2,206 2,332 2,320 

    股本變動 0 0 0 0 0 

    本期負債變動 3,731 39,469 (32,609) 0 0 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (19,312) (31,196) (11,141) (12,629) (20,795) 

    其他調整數 (1,787) (1,458) (1,490) (1,495) (1,521) 

融資活動之現金流量 (17,368) 6,816 (45,240) (14,124) (22,316) 

匯率影響數 (2,507) 8,971 851 0 0 

本期產生現金流量 11,033 1,510 9,904 (20,954) (8,151) 

自由現金流量 30,513 (17,245) 50,399 (10,721) 10,208 

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 535,239 537,192 482,314 565,372 617,398 

   銷貨成本 (424,923) (463,051) (409,920) (470,960) (513,101) 

營業毛利 110,316 74,141 72,394 94,412 104,296 

   營業費用 (60,980) (61,162) (61,241) (68,262) (73,626) 

   推銷費用 (32,301) (30,857) (29,187) (33,960) (36,687) 

   研究費用 (20,089) (20,625) (21,639) (23,280) (25,462) 

   管理費用 (8,590) (9,680) (10,415) (11,022) (11,477) 

   其他費用 0 0 0 0 0 

營業利益 49,326 12,982 11,164 26,150 30,670 

   利息收入 528 920 2,855 3,089 2,712 

   利息費用 (171) (763) (693) (573) (547) 

利息收入淨額 357 158 2,162 2,516 2,165 

投資利益(損失)淨額 2,256 2,351 1,100 4,953 2,134 

匯兌損益 2,752 (5,319) 2,965 (949) 0 

其他業外收入(支出)淨額 4,399 11,444 4,702 3,155 4,445 

稅前純益 59,089 21,616 22,094 35,826 39,414 

所得稅費用 (12,483) (4,784) (4,204) (6,258) (7,669) 

少數股權淨利 2,056 2,141 1,962 2,318 2,092 

歸屬母公司之稅後純益 44,550 14,691 15,928 27,249 29,653 

稅前息前折舊攤銷前淨利 62,848 24,999 25,558 23,270 27,680 

調整後每股盈餘 (NT$) 59.98 19.78 21.44 36.69 39.92 

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 29.7 0.4 (10.2) 17.2 9.2 

營業利益 97.6 (73.7) (14.0) 134.2 17.3 

稅前息前折舊攤銷前淨利 60.0 (60.2) 2.2 (9.0) 19.0 

稅後純益 64.2 (63.9) 6.3 65.3 7.4 

調整後每股盈餘 67.7 (67.0) 8.4 71.1 8.8 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 20.6 13.8 15.0 16.7 16.9 

營業利益率 9.2 2.4 2.3 4.6 5.0 

稅前息前淨利率 11.0 3.9 4.4 4.6 5.0 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 11.7 4.7 5.3 4.1 4.5 

稅前純益率 11.0 4.0 4.6 6.3 6.4 

稅後純益率 8.3 2.7 3.3 4.8 4.8 

資產報酬率 10.4 3.5 3.8 5.8 6.1 

股東權益報酬率 20.2 7.1 7.4 10.8 11.4 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 104.6 107.7 85.4 85.1 84.9 

淨負債權益比(%) (23.6) (8.9) (24.3) (15.7) (12.3) 

利息保障倍數 (倍) 346.5 29.4 32.9 63.6 73.0 

流動比率 (%) 146.4 144.7 155.5 162.0 166.7 

速動比率 (%) 72.4 75.3 86.4 87.8 87.1 

淨負債 (NT$百萬元) (58,261) (20,280) (62,826) (42,934) (34,784) 

調整後每股淨值 (NT$) 312.78 285.92 322.85 340.54 350.42 

評價指標 (倍)      

本益比 8.4 25.4 23.4 13.7 12.6 

股價自由現金流量比 12.2  -- 7.4  -- 36.5  

股價淨值比 1.6 1.8 1.6 1.5 1.4 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

5.9  14.9  14.6  16.0  13.5  

股價營收比 
 

0.7  0.7  0.8  0.7  0.6  

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。 

 

華碩 (2357 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 20210812 323.00 425.00 339.14 買進 魏建發 

2 20211111 377.50 465.00 371.06 買進 魏建發 

3 20220317 379.00 480.00 383.03 買進 魏建發 

4 20220512 349.50 460.00 367.07 買進 魏建發 

5 20220812 282.00 250.00 229.74 持有-落後同業 魏建發 

6 20221111 241.00 225.00 206.77 持有-落後同業 魏建發 

7 20230313 293.00 225.00 206.77 持有-落後同業 魏建發 

8 20230515 281.50 330.00 303.26 買進 魏建發 

9 20230814 368.00 445.00 429.56 買進 魏建發 

10 20231004 370.50 455.00 439.21 買進 魏建發 

11 20231114 360.00 465.00 448.87 買進 魏建發 

12 20240318 429.00 485.00 468.17 買進 魏建發 

13 20240514 466.00 540.00 521.27 買進 魏建發 

 

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。 

 

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

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 
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