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產業研究處 

 
 

 三集瑞 (6862 TT) 
立足 PC 擁抱 AI 

  

  永豐觀點 

後續關注下一代 AI GPU 供應程度，以及獲利率成長表現。 

 投資評價與建議 

研究處給予買進建議：三集瑞以電感為主要銷售產品，長期耕耘 PC 相關領域，主

機板、顯示卡、筆電等，較台灣同業具有良好獲利率表現。另外，電感產品打入 AI 

GPU OAM 模組供應鏈，2024 年營收貢獻顯著，帶動營運向上。預期 2025 年 PC

產品領域中~高個位數成長，以及如果成功維持供應下一代 AI GPU 計算板，推算

AI 營收貢獻比重約 17%。預估 2024 年/2025 年稅後 EPS 10.88 元/11.66 元。後

續關注三集瑞於下一代 AI GPU 供應程度，以及獲利率成長表現。參考同業本益比

上緣為 14~17 倍，給予三集瑞獲利能力較高評價，買進目標價 210 元 (18 X 2025F 

EPS)。 

 

營運現況與分析 

三集瑞電感產品以繞線式製程為主，其產品又可分為一體成型式功率電感(營收占

比80%以上)以及組裝式功率電感。一體成型式功率電感材質為磁粉(羰基鐵粉(CIP)

及合金(Alloy)，組裝式功率電感材質為磁粉(鐵氧體(Ferrite) 合金(Alloy)，產品可

做到高功率、高效能、高抗噪、體積小等特性。三集瑞總部位於台灣，作為接單銷

售電感以及集團的研發中心。製造產能座落於中國東莞及蘇州。 

三集瑞電感銷售主要應用於顯示卡、筆電、主機板、伺服器領域。公司 2021 年

~2023 年應用市場集中在顯示卡、筆電、主機板 PC 產品合計營收比重約

68%~79%。2023 年開始因應 AI 伺服器發展，AI GPU OAM 模組需求增加，三

集瑞亦提供模組所需電感產品。隨著 AI 伺服器功耗大幅增加，電感產品用量及單

價較一般伺服器提升，三集瑞 AI 產品(主要為 AI GPU OAM 模組)營收比重從 2021

年、2022 年約 1~2%，成長至 2023 年 5%、1H24 15.5%。 
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3Q24 營收優於預期：以公開資訊觀測站公告營收前 9 月營收 16.4 億推算，三集

瑞 3Q24 營收達 6.17 億，季增 24%，優於預估的 5.50 億元。推測為 PC 及 AI 應

用營收增加貢獻，其中 AI 應用營收貢獻約 17%~18%。預期 4Q24 營運表現與

3Q24 相當，AI 應用營收維持貢獻，同步上修 4Q24 營收預估至 6.17 億。因此上

修 2024 年營收至 22.6 億元，毛利率 42.0%，營益率 27.3%，稅後淨利 5.44 億，

年增 38.6%，以上市後股本 5 億元計算，上修稅後 EPS 至 10.88 元(原估 9.80 元)。 

獲利能力表現優於台灣同業：全球電感產業主要供應商為日系及台系廠商，以

TDK、Murata、奇力新(國巨)、Taiyo Yuden、乾坤(台達電)等集團為主，其中又由

日系廠商為主導。從三集瑞營運規模來看，市佔率相對較低，考量營運特性及產品

銷售領域，以台廠臺慶科(3357 TT)、今展科(6432 TT)、千如(3236 TT)作為台灣相

較同業。臺慶科電感產品應用廣泛，包含 PC、網通、車用等；今展科電感產品應

用於電視、PC、平板之面板；千如電感產品應用於汽車電子。 

觀察三集瑞 2021 年~2023 年毛利率落在 42%~46%、營益率 26%~30%。相較

其他三家同業毛利率 20%~35%、營益率 0%~22%顯著提高。主因三集瑞銷售策

略採集中產品接單，並專注於高功率電感，加上一體成型的模具難度高、體積大、

單價較高。另外，公司自行開發材料配方，有效控管成本，自動化程度高，大量生

產時有助於產品單位成本下降，提升三集瑞的獲利表現。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖一：三集瑞 1H24 產品應用營收比重 

 

資料來源：三集瑞；永豐投顧研究處整理，Oct. 2024 
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2025 年寄望 AI 繼續帶來成長：展望 2025 年，三集瑞電感產品終端應用集中於

PC 相關，包含主機板、顯示卡、筆電。以目前 2025 年 PC 產業成長性推算，預估

三集瑞 2025 年 PC 相關產品營收年增中~高個位數。另外，2024 年三集瑞電感應

用於 AI GPU OAM 模組為營收帶來較大成長性，推算年增 356%，營收貢獻比重

從 2023 年 5%上升到 2024 年約 16.6%。如果三集瑞電感產品能夠成功維持供應

下一代 AI GPU 計算板，研究處推算 AI 產品類別貢獻 2025 年營收 17.3%，AI 產

品類別營收年增 16%，為公司繼續帶來成長。綜合以上預估，三集瑞 2025 年營收

25.1 億元，年增 11%，毛利率 42.3%，營益率 28.2%，稅後淨利 5.83 億元，年

增 7%，稅後 EPS 11.66 元。 

 

表一：三集瑞與台灣電感同業比較表 

公司 
三集瑞 

(6862 TT) 

臺慶科 

(3357 TT) 

今展科 

(6432 TT) 

千如 

(3236 TT) 

產品 電感。 
磁性元件、電感、

網路變壓器等。 

電感及磁性材

料，及保護元件、

半導體相關電子

零件之代理。 

電感、晶片電

感、濾波器、變

壓器等。 

產品應用 

筆電、主機板、

顯示卡、伺服

器。 

電子產品應用廣

泛，PC、網通、

車用電子、工業

及消費性產品。 

電感應用於 TV、

NB 及平板電腦

之為主。 

電感主要應用

於汽車電子。 

2023 年 

營收比重 
電感：100% 

線圈：69.1%，晶

片：20.2%，網路

變壓器：9.3%，

其它：1.4% 

電感：54.3%，保

護元件：15.4%，

其他：30.3% 

電 感 器 ：

94.5%，精密金

屬零件：3.1%，

陶瓷散熱片：

1.6%，其他：

0.8% 

2023 年 

毛利率 
46.2% 25.2% 24.0% 22.6% 

2023 年 

營益率 
30.5% 10.5% 1.8% 1.8% 

2023 年 

銷售地區 

中國：53.2%，

台灣：31.8%，

其他：15% 

中國：53.0%，台

灣：22.6%，其

他：24.4% 

亞洲：74.8%，台

灣：24.2%，其

他：1.0% 

美國：45.6%，

德國：22.4%，

中國：12.2%，

其他： 19.6% 
 

資料來源：公司年報資訊；永豐投顧研究處整理，Oct. 2024 

表二：財報數字預估差異分析 

百萬元 2024F(N) 2024F(O) 差異(%) YoY(%) 2025(F) YoY(%) 

營業收入 2,260 2,131 6.1% 41.7% 2,509 11.0% 

營業毛利 949 904 5.0% 28.7% 1,060 11.7% 

營業利益 616 555 11.0% 26.7% 708 15.0% 

稅前淨利 707 640 10.5% 43.7% 748 5.9% 

稅後淨利 544 490 11.0% 38.6% 583 7.2% 

每股盈餘(元) 10.88 9.80   11.66  

Margin (%)       

營業毛利率 42.0 42.4   42.3  

營業利益率 27.3 26.0   28.2  

稅前淨利率 31.3 30.0   29.8  

稅後淨利率 24.1 23.0   23.2  

 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Oct. 2024 
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 臺北 永豐證券投資顧問股份有限公司 

臺北市忠孝西路一段 80 號 14 樓 

電話：(886-2) 2361-0868 

永豐金證券股份有限公司 

臺北市重慶南路一段 2 號 17 樓 

電話：(886-2) 2311-4345 

   

 香港 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司  

香港銅鑼灣新寧道 1 號 7 樓 

電話：(852) 2586-8288 
 

  

 上海 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司上海代表處  

中國上海市浦東新區世紀大道 1528 號陸家嘴基金大廈 1903A-2 室 

電話：(86-21) 6228-8220 

   

 責任聲明 

本報告內容僅供參考，客戶應審慎考量本身之需求與投資風險，本公司恕不負任何法律責任，

亦不作任何保證。本報告中之內容或有取材於本公司認可之來源，但並不保證其真實性或完

整性；報告中所有資訊或預估，變更時本公司將不作預告，若資料內容有未盡完善之處，恕

不負責。此外，非經本公司同意，不得將本報告加以複製或轉載。 

 

110 年金管投顧新字第 024 號 

 
  

  SinoPac 投資評等 

B：Buy 買進：未來 12 個月該股票表現將優於大盤 

N：Neutral 中立：未來 12 個月該股票表現將與大盤一致 

S：Sell 賣出：未來 12 個月該股票表現將落後大盤 
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Past performance is not necessarily a guide to future performance and no representation or warranty, express 
or implied, is made by SinoPac with respect to future performance.  Income from investments may 
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