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評等  

日期: 2024/09/26 

目前收盤價 (NT$): 29.7 

目標價 (NT$): 30 

52 週最高最低(NT$): 28.9-30.2 

加權指數: 22285.3 

 

公司基本資料  

股本 (NT$/mn): 56,283 

市值 (NT$/mn): 167,720 

市值 (US$/mn): 5,591 

20 日平均成交量(仟股): 3226 

PER (2024): 20.84 

PBR (2024): 1.92 

外資持股比率: 10.19 

TCRI 6 

  

股價表現 1-m 3-m 6-m 

絕對報酬率(%) 1.5 -0.5 -0.5 

加權指數報酬率 0.6 -4.2 10.2 

 

2024 Key Changes Current Previous 

評等 HOLD  

目標價 (NT$) 30  

營業收入 (NT$/mn) 52,737  

毛利率 (%) 44.5  

營益率 (%) 40.9  

EPS (NT$) 1.32  

BVPS(NT$) 15.41  

 

 

營運回歸中長期緩成長趨勢 

 3Q24 調升每週發車班次量，惟營運成本增長，預估稅後 EPS 0.31 元：

7 月起因應旅運量需求增加，公司增加表訂每週發車班次達 1103 班，

QoQ+4.05%，YoY+7.6%，故推估營運呈緩步增長，預估營收達 131

億元，QoQ+0.4%，YoY+8.1%。獲利部分，因電費與人資成本緩增，

加計利息支出和平穩額度金額提撥，預估稅後 EPS 0.31 元。 

 2024 年營運緩增，惟成本端承壓，預估稅後 EPS 1.32 元：展望後市， 

高鐵營運短期動能來自尖峰時段定期班表增班或彈性增班調整，或離

峰時間異業合作促銷，整體回歸中長期維持中低個位數成長趨勢，預

估 2024 年營收達 527 億元，YoY+5.9%。獲利部分，因成本調漲、利

息支出和平穩額度提撥增加，預估稅後 EPS 1.32 元。 

 營運回歸中長期緩成長趨勢，故給予中立評等，目標價 30 元：評價部

分，過往高鐵 PBR 區間介於 1.7-2.5，目前為 1.9 倍，評價處低位，

惟公司營運回歸中成長期成長趨勢，且近期營運受成本壓力影響，故

給予中立評等，目標價 30 元(2x2025 BVPS)。 

Exhibit 1: 營收與營收 YoY 

 

Sources : Masterlink 

Exhibit 2: TESG 企業永續指標 

 

Sources : Masterlink 
 



 

本刊載之報告為元富投顧於特定日期之分析，已力求陳述內容之可靠性，純屬研究性質，僅作參考，使用者應明瞭內容之時效性，審慎考

量投資風險，並就投資結果自行負責。報告著作權屬元富投顧所有，禁止任何形式之抄襲、引用或轉載。  

元富證券投資顧問股份有限公司 台北市敦化南路二段 97 號 19 樓 (02)2325-3299  (112)金管投顧新字第 020 號         Page 2 of 5 

個股報告 
 

 

台灣高鐵為台灣主要高速鐵路服

務商 

 台灣高鐵為台灣主要高速鐵路服務商 

台灣高速鐵路股份有限公司於 2007 年落成並營運，交通部為最大法人股東，

持股超過 4 成，營運特許自 2007 年起至 2070 年，達 70 年期限。公司主要提

供台灣西部主要城市間高速鐵路客運服務，營運路線 350 公里，車隊 34 組，

營運車站 12 座，台灣高鐵列車有 1 個商務車廂及 11 個標準車廂，共有 989

個座位(其中標準車廂 923 席、商務車廂 66 席)。營運銷售除個別大眾，另有

旅行社等團體機構客戶，並透過異業合作擴大客源，推出「高鐵假期」、「台灣

好行」、「高鐵高捷牽手行」等交通聯票。2023 年營收占比：鐵路客運 98%、

附屬事業收入 2%。 

 

Exhibit 3:高鐵旅客人次與 YoY 走勢 

 

 
Sources : 交通部、Company 

 

 

 

2Q24 受地震和餘震影響旅客人

數微幅下滑，能源費用增長壓抑

毛利率表現，稅後 EPS 0.29 元 

  

2Q24 受地震和餘震影響旅客人數微幅下滑，稅後 EPS 0.29 元 

高鐵 2Q24 營收達 131 億元，QoQ-2%，YoY+8%，係因受地震和餘震影響致

使旅客人數下滑至 1924 萬人次，QoQ-1.2%，YoY+6.8%，延人公里數下滑至

33 億，QoQ-2%，YoY+6.3%。獲利部分，因能源費用調升致使營業成本上行，

利息費用因升息因素影響增長，且平穩額度提撥金額增加所致，稅後 EPS 0.29

元。 

 

Exhibit 4.高鐵日均人次與客座利用率走勢 

 
Sources : 交通部、MasterLink 
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3Q24 調升每週發車班次量，惟營

運成本增長，預估稅後 EPS 0.31

元 

 3Q24 調升每週發車班次量，惟營運成本增長，預估稅後 EPS 0.31 元 

高鐵 8 月營收達 45.49 億元，MoM+7.28%，YoY+8.26%，係因 7 月起因應旅

運量需求增加，公司增加表訂每週發車班次達 1103 班，QoQ+4.05%，

YoY+7.6%，近年座位利用率持續維持 70%以上水準，且恰逢中秋連假增加疏

運班次，故推估營運呈緩步增長，預估營收達 131 億元，QoQ+0.4%，

YoY+8.1%。獲利部分，因電費與人資成本緩增，加計利息支出和平穩額度金

額提撥，預估稅後 EPS 0.31 元。 

 

Exhibit 5.高鐵營運數據與每週發車班次量趨勢 

 

 

 
Sources : 長榮、MasterLink 

 

 

2024 年營運緩增，惟成本端承

壓，預估稅後 EPS 1.32 元 

 2024 年營運緩增，惟成本端承壓，預估稅後 EPS 1.32 元 

展望後市，高鐵未來營運成長動能：1)尖峰時段，透過定期班表增班與彈性

短期增班(連假、演唱會、展覽等)，紓解臨時調動，增加營運動能；2)離峰

時段，透過異業合作擴大客源，促銷離峰時段票價，推出「高鐵假期」、「台

灣好行」、「高鐵高捷牽手行」等交通聯票，今年目標旅遊產品銷售達 420

萬人次；3)6M24 推出 T-shopping 線上購物平台，以提升業外收入，總結前

述，高鐵營運回歸中長期維持中低個位數成長趨勢，預估 2024 年營收達 527

億元，YoY+5.9%。獲利部分，因成本調漲、利息支出和平穩額度提撥增

加，預估稅後 EPS 1.32 元。預估 2025 年稅後 EPS 1.42 元。 

 

 

營運回歸中長期緩成長趨勢，故給

予中立評等，目標價 30 元 

 營運回歸中長期緩成長趨勢，故給予中立評等，目標價 30 元 

評價部分，過往高鐵 PBR 區間介於 1.7-2.5，目前為 1.9 倍，評價處低位，惟

公司營運回歸中成長期成長趨勢，且近期營運受成本壓力影響，故給予中立評

等，目標價 30 元(2x2025 BVPS)。 
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TESG 企業永續指標(分項指標) 

 

資料來源：TEJ 
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Option exp. in R.O.C. GAAP & IFRS 
MasterLink Securities – Stock Rating System 
STRONG BUY: Total return expected to appreciate 50% or more over a 3-month period. 
BUY: Total return expected to appreciate 15% to 50% over a 3-month period. 
HOLD: Total return expected to be between 15% to –15% over a 3-month period. 
SELL: Total return expected to depreciate 15% or more over a 3-month period.    
Additional Information Available on Request 
© 2024 MasterLink Securities. All rights reserved. 
 
This information has been compiled from sources we believe to be reliable, but we do not hold ourselves responsible for its completeness or accuracy. It is not an 
offer to sell or solicitation of an offer to buy any securities. MasterLink and its affiliates and their officers and employees may or may not have a position in or with 
respect to the securities mentioned herein. This firm (or one of its affiliates) may from time to time perform investment banking or other services or solicit 
investment banking or other business from, any company mentioned in this report. All opinions and estimates included in this report constitute our judgment as of 
this date and are subject to change without notice. MasterLink has produced this report for private circulation to professional and institutional clients only. All 
information and advice is given in good faith but without any warranty. 


