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中鋼 (2002 TT) China Steel  

3Q24 為獲利谷底，2025 年需求溫和回升  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$28.0 
收盤價 (2024/10/25)：NT$22.6 

隱含漲幅：23.9% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (2Q24) 

鋼板 7%/棒鋼 4%/線材 7%/熱軋鋼 37%/冷軋鋼 22% 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 買進 

目標價 (NT$) 28.0 28.0 

2024年營收 (NT$/十億) 360.9 376.0 

2024年EPS 0.2 0.5 

 

交易資料表 

市值  NT$355,680百萬元 

外資持股比率  14.8% 

董監持股比率  20.1% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$19.31 

負債比  50.5% 

ESG評級 (Sustainalytics) 高 (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 449,567 363,327 360,858 370,462 

營業利益 18,265 3,586 3,049 17,749 

稅後純益 17,784 1,682 3,446 15,048 

EPS (元) 1.15 0.11 0.22 0.98 

EPS YoY (%) -71.3 -90.5 104.9 336.7 

本益比 (倍) 19.6 206.8 100.9 23.1 

股價淨值比 (倍) 1.1 1.2 1.2 1.1 

ROE (%) 4.8 1.0 1.0 4.4 

現金殖利率 (%) 4.4% 1.6% 0.9% 2.2% 

現金股利 (元) 1.00 0.35 0.20 0.50 
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3Q24 本業因存貨跌價損失陷虧損；4Q24 煉鋼利差將擴張 

3Q24 自結營業虧損 12.2 億元(季轉虧/年虧損擴大)，中國鋼廠為去化過剩產

能大幅調降鋼價並出口至亞洲地區，出貨量/價季減 4%/6%，且推估認列存

貨跌價損失約 9 億元，估毛利率季減 2.7 個百分點至 2.4%；業外收益 13.6

億元，主要來自礦業投資獲配股利；推估 3Q24 EPS -0.02 元，低於預期之

0.11 元。預期 4Q24 出貨量/價季持平/季增 2%，營收季增 1.5%至 869 億元；

原料煤/鐵價格最大跌幅 46%/36%，成本持續下滑，煉鋼利差將於 4Q 擴張，

帶動毛利率季增 3.9 個百分點至 6.3%，預期 EPS 0.12 元，下修 55%。 

中國供給及庫存水位健康，全球粗鋼產量持續下滑 

中國政府 9/24 振興方案推出後推升亞洲鋼價強勢上漲，中鋼 11 月盤價上調

700-1,200 元，不過鋼價在十一連假後開始回檔，熱/冷軋出口價格下跌約

5%，但仍相對起漲點上漲 10%，本中心認為振興政策有助於中國房市加速

落底，但需求重返成長仍需時間；中國供給側縮緊效益持續，9 月中國粗鋼

產量月減 1.1%，配合需求隨政策推出略微回溫，使中國鋼鐵社會庫存自 8

月中旬高點去化 30%、相對 2023 年同期下滑 17%；全球 1-9M24 產量年減

1.9%，考量中國冬季環保限產以控制空汙、其餘國家在保守看待後勢持續減

產，預期 2024 年全球粗鋼產量將年減中低個位數，供給秩序逐漸恢復。 

WSA 預期 2025 年需求年增 1.2%，中鋼評價具長期吸引力 

儘管中國低價鋼品大量出口，導致鋼廠 2H24 獲利不佳，不過觀察美/中鋼價

已築底，我們認為隨降息循環啟動及中國利多政策持續推出將推動鋼市走出

谷底，WSA 於 10 月報告預期 2025 年全球鋼鐵需求將溫和成長 1.2%、中國

/世界鋼鐵產量持續下滑亦有助供需秩序恢復，鋼市下行趨勢已告終，預期中

鋼 2024/25 年 EPS 0.22/0.98 元，以 1.4 倍 2025 年每股淨值(前次為 2024

年)，推得目標價 28 元。目前評價位於 1.1 倍，為過去三年本淨比 1.1-1.8

倍下緣，具長期吸引力，維持買進評等。 

 

元大觀點 

⧫  

中國大量低價鋼品傾銷，3Q24 自結稅前淨利 1.43 億元，大幅低於預

期；中鋼 11 月盤價全面調漲，成本持續下降帶動 4Q24 利差擴張。 

⧫  中國供給側縮緊效益持續、全球產量下滑，供給秩序逐漸恢復。 

⧫  
隨降息循環啟動、中國供需利多政策並行，2025 年需求溫和回升

1.2%，給予 1.4 倍 2025 年每股淨值，維持目標價 28 元。 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：鋼鐵 2024 年 10 月 28 日 China Steel 第2 頁，共 15頁  

營運分析  

3Q24 本業因存貨跌價損失陷虧損，自結稅前淨利 1.43 億元 

中鋼 3Q24 營收 856.16 億元(季減 9.5%/年減 3.0%)，中國鋼廠為去化過剩產能大幅調降鋼價並出

口至亞洲地區，合計出貨量季減 4%至 262.5 萬噸(7-9 月分別為 87.3/92.6/82.6 萬噸)，低於預期之

270 萬噸、3Q24 盤價調降 500-600 元，並對下游祭出專案降價優惠，使整體出貨價格下跌約 6%；

3Q24 自結營業虧損 12.2 億元(季轉虧/年虧損擴大)，遠低於我們/市場預估之獲利 18 億/6 億元，主

因 4Q 盤價大幅下跌，推估認列存貨跌價損失約 9 億元，推估毛利率季減 2.7 個百分點至 2.4%；業

外收益 13.6 億元，主要來自礦業投資獲配股利；自結稅前利益 1.43 億元(季減 92.9/年減 7.5%)，

低於我們/市場預期 94%/91%，推估 3Q24 EPS -0.02 元(季轉虧/年虧損擴大)。 

圖 1：2024 年第 3 季自結獲利與預估比較 

(百萬元) 3Q23A 2Q24A 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 88,229  94,572  85,616  -9.5% -3.0% 90,031  86,382  -4.9% -0.9% 

營業毛利 2,702  4,765  2,019  -57.6% -25.3% 5,020  4,233  -59.8% -52.3% 

營業利益 -494  1,304  -1,223  - - 1,877  602  - - 

稅前利益 155  2,020  143  -92.9% -7.5% 2,407  1,506  -94.1% -90.5% 

稅後淨利 -703  1,324  -357  - - 1,757  853  - - 

調整後 EPS (元) -0.05  0.09  -0.02  - - 0.11  0.08  - - 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 3.1% 5.0% 2.4% -2.7 -0.7 5.6% 4.9% -3.2 -2.5 

營業利益率 -0.6% 1.4% -1.4% -2.8 -0.9 2.1% 0.7% -3.5 -2.1 

稅後純益率 -0.8% 1.4% -0.4% -1.8 0.4 2.0% 1.0% -2.4 -1.4 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

圖 2：中鋼 3Q24 熱軋盤價下跌 500 元/噸 圖 3：煤/鐵價格 2Q24 均價季減 22%/11% 

  

資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：Bloomberg、元大投顧 
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11 月盤價全面調漲，成本持續下降帶動 4Q24 利差擴張 

中國政府 9/24 振興方案推升亞洲鋼價強勢上漲，中鋼 11 月盤價上調 700-1,200 元不等，為今年最

大漲幅，惟為因應低價進口競爭 10 月及 4Q 季盤大幅調降約 5%，因此預期平均出貨價格季持平，

不過市場氛圍由冷轉熱，且中國熱軋出口價格與中鋼差價縮窄，有助於中鋼 4Q24 接單動能，預期

出貨量季增 2%至 270 萬噸，預期 4Q24 營收 869.16 億元(季增 1.5%/年減 1.7%)，下修 11%主因

9-10 月價量下滑幅度遠大於預期。 

成本部分，煤/鐵價格 2024 年內最大跌幅 46%/36%，2Q24 均價季減 22%/11%，3Q24 均價季減

12%/9%，中鋼煉鋼成本持續下滑，預期煉鋼利差於 4Q 擴張，預期毛利率 6.3% (季增 3.9ppt/年減

0.4ppt)；下修 4Q24 營業利益 61%至 22 億元(季轉盈/年減 17.6%)、稅後淨利 55%至 18.4 億元(季

轉盈/年減 13.2%)，EPS 0.12 元。 

圖 4：2024 年第 4 季財測與預估比較 

(百萬元) 4Q23A 3Q24A 4Q24F 季增率 年增率 

4Q24F 預估差異 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 88,394  85,616  86,916  1.5% -1.7% 97,621  93,388  -11.0% -6.9% 

營業毛利 5,886  2,019  5,447  169.8% -7.5% 8,854  7,324  -38.5% -25.6% 

營業利益 2,668  -1,223  2,199  - -17.6% 5,573  2,993  -60.5% -26.5% 

稅前利益 2,752  143  2,518  1661.7% -8.5% 5,595  3,223  -55.0% -21.9% 

稅後淨利 2,117  -357  1,838  - -13.2% 4,084  2,137  -55.0% -14.0% 

調整後 EPS (元) 0.13  -0.02  0.12  - -13.2% 0.26  0.14  -55.0% -14.0% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 6.7% 2.4% 6.3% 3.9 -0.4 9.1% 7.8% -2.8 -1.6 

營業利益率 3.0% -1.4% 2.5% 4.0 -0.5 5.7% 3.2% -3.2 -0.7 

稅後純益率 2.4% -0.4% 2.1% 2.5 -0.3 4.2% 2.3% -2.1 -0.2 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

中國需求重返成長仍需時間，刺激政策後鋼價回檔 

中國政府 9/24 起宣佈多項貨幣寬鬆政策，包括下調存款準備金率 0.5%，預計釋出 1 兆元人民幣的

資金，並鼓勵設備更新、消費品汰舊換新，同時再度祭出房市振興政策，包含降低存量房貸利率

0.5%、下調統一房貸最低首付比例至 15%等，涉及下游用鋼領域包括房市、汽車、家電、農業機

械與船舶等，使鋼價強勢反彈約 20%；但近期中國鋼價在十一連假後開始回檔，熱/冷軋出口價格

下跌約 5%，不過仍相對起漲點上漲 10%，本中心認為振興政策有助於中國房市加速落底，但中國

1-9M24 累積新屋開工年減 22%、房地產累積投資完成額年減 10%，爛尾樓、房企債務等房地產泡

沫化的問題仍需要時間調整方能重回成長，建議持續關注中國房市政策的延續性，及房地產數據年

減幅度是否能隨政策利多而收窄。 
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中國供給及庫存水位健康，全球粗鋼產量持續下滑 

中國供給側縮緊效益持續，9 月中國粗鋼產量月減 1.1%/年減 6.1%至 7,700 萬噸、1-9M24 產量年

減 4.1%，配合需求隨政策推出略微回溫，使中國鋼鐵社會庫存自 8 月中旬高點去化 30%、相對

2023 年同期下滑 17%；全球 9M24 鋼鐵產量年減 4.7%，前四大生產國中國/印度/日本/美國-6.1/-

0.2/-5.8/+1.7%，1-9M24 產量年減 1.9%，考量中國冬季環保限產以控制空汙、其餘國家在保守看

待後勢持續減產，預期 2024 年全球粗鋼產量將年減中低個位數，供給秩序逐漸恢復。 

圖 5：中國 9/24 貨幣政策大禮包重點措施 

 

資料來源：元大投顧整理 

 

圖 6：9M24 中國粗鋼產量月減 1.1%/年減 6.1% 圖 7：中國鋼鐵社會庫存 

  
資料來源：中鋼協、元大投顧 資料來源：Wind、Bloomberg、元大投顧 

圖 8：全球月粗鋼產量年增率 圖 9： 1-9M24 世界鋼鐵產量年減 1.9% 

  

資料來源：WSA、元大投顧 資料來源：WSA、元大投顧 

 

貨幣政策 房市刺激政策

下調存款準備金0.5%，並保留年底前續降0.25-0.5%可能 降低存量房貸利率0.5%

下調7天逆回購利率0.2% 統一房貸最低首付比例至15%

創設股票回購增持再貸款，

支持上市公司主要股東回購增持股票，

首期規模3,000億元，有後續追加可能

創設證券/基金/保險互換便利，

支持以債券/股票/股票ETF/滬深300成分股

向央行抵押以喚回高流動性國債/央行票據，有後續追加可能

保障性住房再貸款央行資金支持比例由60%提升至100%
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請參閱末頁之免責宣言。 台灣：鋼鐵 2024 年 10 月 28 日 China Steel 第5 頁，共 15頁  

降息、中國利多政策推動鋼市走出谷底，中鋼評價具吸引力 

儘管中國低價鋼品大量出口，導致鋼廠 2H24 獲利不佳，不過觀察美/中鋼價已有築底跡象，我們認

為隨降息循環啟動及中國利多政策持續推出，將緩解過去高利率對於耐久財消費的壓抑，WSA 於

10 月報告預期 2025 年全球鋼鐵需求將溫和成長 1.2%，中國/世界鋼鐵產量持續下滑亦有助供需秩

序恢復，鋼市下行趨勢已告終，且考量評價位於歷史下緣為長線布局時點，持續關注中國鋼廠限產

令及需求刺激政策落實程度，及美國降息後需求復甦狀況。 

圖 10：中/美/歐鋼價走勢 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧預估 

 

圖 11：煤鐵價格 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧預估 
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請參閱末頁之免責宣言。 台灣：鋼鐵 2024 年 10 月 28 日 China Steel 第6 頁，共 15頁  

產業概況  

製造業及房市疲軟，WSA 下修 2024 年鋼鐵需求年增率至-0.9% 

WSA 最新報告將 2024 年全球鋼鐵需求成長率自 4 月預估之 1.7%下修至-0.9%，2025 年則維持年

增 1.2%。製造業於 2024 年面臨消費力下降、大幅貨幣緊縮和加劇的地緣不確定性，同時融資的困

難度及成本高漲、住宅建設持續疲軟，進一步加劇鋼鐵需求的低迷，因此 2024 年全球鋼鐵需求下

調至-0.9%，不過預計在 2025 年全球鋼鐵需求將進入廣泛溫和成長階段，後續 2025-26 年需求增

長的關鍵因素將視中國房地產行業是否穩定發展、利率調整刺激消費和商業投資的有效性，以及全

球主要經濟體對減碳及數位化轉型的基礎建設支出。 

中國(50%)：房地產行業持續低迷，預計 2024/25 年需求分別下滑 3%/1%。中國政府對經濟實施更

大規模干預及支持的可能性持續提升，有機會提升 2025 年中國鋼鐵需求，WSA 保有上調 2025 年

預測值的可能。 

印度(8%)：印度已自 2022 年來成為推動全球鋼鐵需求的最強動能，WSA 維持對印度的預測，預

計 2024/25 年將成長 8.0%/8.5%，主要來自基礎建設投資的強勁成長。 

其他新興經濟體(22%)：在 2022-2023 年需求大幅放緩後，預計鋼鐵需求將於 2024 年反彈。 

發達經濟體(20%)：隨美/日/韓/德等主要用鋼國需求大幅下滑，WSA 預測 2024 年發達經濟體鋼鐵

需求將下滑 2%，不過對 2025 年抱持樂觀態度、預計鋼鐵需求將年增 1.9%，主要受惠歐盟期待已

久的鋼鐵需求回溫及美/日的溫和復甦。 

 

圖 12：WSA 下修全球 2024 年鋼鐵需求年增率至-0.9% 

 

資料來源：WSA、元大投顧 

 

 

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

歐盟(27)+英國 138.7 136.6 141.4 -8.7 -1.5 3.5

其他歐洲 44.7 42.5 42.2 14.7 -5.0 -0.7

俄+獨立國協+烏克蘭 60.3 60.5 60.0 11.5 0.3 -0.8

北美+墨西哥 132.5 131.3 133.4 -0.3 -0.9 1.6

中南美洲 45.7 45.6 47.8 1.0 -0.3 4.8

非洲 35.4 37.1 38.9 0.5 4.8 4.8

中東 54.2 56.9 58.7 4.2 4.9 3.3

亞洲和大洋洲 1255.5 1240.5 1249.1 -1.2 -1.2 0.7

世界 1767.0 1750.9 1771.5 -0.8 -0.9 1.2

世界(excl. 中國) 871.3 882.1 911.4 2.0 1.2 3.3

已開發國家 359.4 352.2 359.0 -4.1 -2.0 1.9

中國 895.7 868.8 860.1 -3.3 -3.0 -1.0

印度 132.8 143.4 155.6 14.4 8.0 8.5

開發中國家(excl. 中國&印度) 223.7 238.9 255.0 7.4 6.8 6.8

ASEAN五國 71.0 74.2 76.8 -2.2 4.5 3.5

中東及北非 67.8 71.3 74.1 0.6 5.3 3.8

地區
鋼材表面消費量(百萬公噸) 年增率(%)



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：鋼鐵 2024 年 10 月 28 日 China Steel 第7 頁，共 15頁  

行業別方面：1)製造業持續疲軟，WSA 觀察受經濟不確定性及資金緊縮，導致家戶及企業不願意

投資耐久財，過去三年的通膨也使終致中低收家戶購買力降低、抑制需求，然而由於全球經濟韌性、

金融環境放鬆、受壓抑的需求和歐元區/日本等主要經濟體實際收入增加將支撐 2025 年製造業的潛

在復甦，WSA 抱持審慎樂觀態度；2)住宅建設仍舊疲軟，持續對鋼鐵需求造成壓力，尤其是中/美/

歐/日/韓等關鍵地區，2024 年持續受到 2023 年起飆升的借貸成本影響行業發展，後續隨融資放寬，

預計 2025 年起在歐/美/韓等國的住宅建設行業將迎來實質性復甦；3)汽車行業在 2024 年迎來大幅

放緩，主因庫存增加及主要市場純電車銷售減速使產量預測全面下調，我們預計 2025 年全球輕型

車輛產量將溫和增長；4)製造業和基礎建設行業的強勁投資活動支撐全球 2024 年鋼鐵需求，不過

因建築成本攀升、勞動力短缺及債務不斷增加等因素對主要經濟體構成巨大挑戰，短期內可能限制

此類投資持續增長。 

最後 WSA 提及世界經濟的綠色轉型，需要空前規模和複雜的經濟轉型，是公共基建行業投資強勁

的原因之一。WSA 預測至 2030 年末，用以擴大電網的鋼鐵需求可能翻倍至 2000 萬噸/年，全球擴

大再生能源發電並將其連接至需求中心需要增加 4000 萬噸鋼鐵需求，將對中/印等主要發展中經濟

體和歐美等發達經濟體之鋼鐵需求提供相當顯著的支撐。 
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獲利調整與股票評價  

2025 年需求溫和回升，評價位於歷史下緣具長期吸引力，維持買進 

下修 2024 年營收 4%至 3,609 億元、營業利益 68%至 30.5 億元、EPS 56%至 0.22 元，主因中國

低價鋼品 2H24 大量出口，下修全年出貨價量；維持 2025 年出貨量年增 4%之假設，但因鋼價於

3Q24 下跌幅度遠大於預期，下修 2025 年營收 5%、營業利益 26%至 17.7 億元、EPS 18%至 0.98

元。 

儘管仍須留意中國鋼鐵業產能過剩、房地產需求疲弱等負面因素依舊存在，但我們隨降息循環啟動、

中國利多政策持續推出，整體需求將於 2025 年溫和成長 1.2%，同時中國/世界鋼鐵產量持續下滑

亦有助供需秩序恢復，帶動中鋼獲利回升，評價給予 1.4 倍 2025 年每股淨值(前次為 1.4 倍 2024

年每股淨值)，維持目標價 28 元。目前中鋼評價位於 1.1 倍 2025 年每股淨值，位於歷史下緣(過去

三年本淨比 1.1-1.8 倍)，為長線布局時點，維持買進評等，建議持續關注中國鋼廠限產令及需求刺

激政策落實程度、美國降息後需求復甦狀況，以及國際戰爭是否進入尾聲，將進一步推升鋼市向上。 

 

圖 13：2024 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 360,858 375,978 370,462 391,797 -4.0% -5.4% 

營業毛利 16,337 22,589 31,021 37,603 -27.7% -17.5% 

營業利益 3,049 9,523 17,749 24,038 -68.0% -26.2% 

稅前利益 6,159 11,501 20,637 26,704 -46.4% -22.7% 

稅後淨利 3,446 7,856 15,048 18,241 -56.1% -17.5% 

調整後 EPS (元) 0.22 0.51 0.98 1.18 -56.2% -17.5% 

重要比率 (%)     百分點 百分點 

營業毛利率 4.5% 6.0% 8.4% 9.6% -1.5 -1.2 

營業利益率 0.8% 2.5% 4.8% 6.1% -1.7 -1.4 

稅後純益率 1.0% 2.1% 4.1% 4.7% -1.1 -0.6 

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

圖 14：12 個月預期股價淨值比區間圖 

 

資料來源：公司資料、元大投顧、CMoney 
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圖 15：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 

中鋼 2002 TT 買進 22.6 11,115 0.11 0.22 0.98 206.8 100.9 23.1 (90.5) 104.9 336.7 

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

中鴻 2014 TT 買進 20.7 924 0.1 (0.1) 1.9 186.6 -- 10.7 (116.1) -- -- 

國內同業平均   -- -- 0.1 (0.1) 1.9 186.6 -- 10.7 (116.1) -- -- 

國際同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

寶鋼 600019 SS 未評等 6.6 20,334 2.4 2.3 2.6 2.8 2.9 2.5 (2.7) (4.0) 15.3 

鞍鋼 000898 SZ 未評等 2.4 2,879 (0.4) (0.4) (0.1) -- -- -- 
(3091.4

) 
-- -- 

日本製鐵 5401 T 未評等 2988.5 21,206 753.7 505.7 370.5 4.0 5.9 8.1 8.9 (32.9) (26.7) 

浦項鋼鐵 005490 KS 未評等 334500.0 20,328 22381.7 24244.9 30421.1 15.0 13.8 11.0 (46.0) 8.3 25.5 

國際同業平均   -- -- 5784.4 6188.1 7698.5 7.2 7.5 7.2 (782.8) (9.5) 4.7 

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 16：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 

中鋼 2002 TT 買進 22.6 11,115 1.0 1.0 4.4 19.39 19.31 20.06 1.2 1.2 1.1 

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

中鴻 2014 TT 買進 20.7 924 1.0 (1.2) 15.9 11.3 11.3 13.0 1.8 1.8 1.6 

國內同業平均   -- -- 1.0 (1.2) 15.9 11.3 11.3 13.0 1.8 1.8 1.6 

國際同業   -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

寶鋼 600019 SS 未評等 6.6 20,334 6.0 5.3 6.1 39.8 43.2 43.9 0.2 0.2 0.2 

鞍鋼 000898 SZ 未評等 2.4 2,879 (5.8) (6.1) (2.5) 5.8 5.4 5.3 0.4 0.4 0.5 

日本製鐵 5401 T 未評等 2988.5 21,206 18.1 10.9 7.3 4540.5 4880.2 5189.5 0.7 0.6 0.6 

浦項鋼鐵 005490 KS 未評等 334500.0 20,328 3.2 3.6 4.4 714131.8 682258.3 701340.7 0.5 0.5 0.5 

國際同業平均   -- -- 5.4 3.4 3.8 179679.5 171796.8 176644.9 0.4 0.4 0.4 

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。 
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圖 17：季度及年度簡明損益表 (合併)  

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

營業收入 93,754 94,572 85,616 86,916 88,118 93,930 90,344 98,070 360,858 370,462 

銷貨成本 (89,647) (89,808) (83,597) (81,469) (81,596) (86,411) (83,736) (87,700) (344,521) (339,442) 

營業毛利 4,107 4,765 2,019 5,447 6,523 7,519 6,609 10,370 16,337 31,021 

營業費用 (3,338) (3,460) (3,242) (3,248) (3,271) (3,431) (3,221) (3,350) (13,288) (13,272) 

營業利益 769 1,304 (1,223) 2,199 3,252 4,088 3,388 7,020 3,049 17,749 

業外利益 710 715 1,366 319 511 706 985 686 3,110 2,888 

稅前純益 1,479 2,020 143 2,518 3,763 4,794 4,373 7,706 6,159 20,637 

所得稅費用 (347) (380) (300) (453) (677) (863) (787) (1,387) (1,480) (3,715) 

少數股東權益 491 316 200 227 491 316 500 567 1,234 1,873 

歸屬母公司稅後純益 641 1,324 (357) 1,838 2,595 3,615 3,086 5,752 3,446 15,048 

調整後每股盈餘(NT$) 0.04 0.09 (0.02) 0.12 0.17 0.24 0.21 0.38 0.22 0.98 

調整後加權平均股數(百萬股) 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 15,425 

重要比率           

營業毛利率 4.4% 5.0% 2.4% 6.3% 7.4% 8.0% 7.3% 10.6% 4.5% 8.4% 

營業利益率 0.8% 1.4% -1.4% 2.5% 3.7% 4.4% 3.8% 7.2% 0.8% 4.8% 

稅前純益率 1.6% 2.1% 0.2% 2.9% 4.3% 5.1% 4.8% 7.9% 1.7% 5.6% 

稅後純益率 0.7% 1.4% -0.4% 2.1% 2.9% 3.9% 3.4% 5.9% 1.0% 4.1% 

有效所得稅率 23.5% 18.8% 209.8% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 24.0% 18.0% 

季增率(%)           

營業收入 6.1% 0.9% -9.5% 1.5% 1.4% 6.6% -3.8% 8.6%   

營業利益 -71.2% 69.7% -- -- 47.9% 25.7% -17.1% 107.2%   

稅後純益 -69.8% 106.7% -- -- 41.2% 39.3% -14.6% 86.4%   

調整後每股盈餘 -69.7% 106.7% -- -- 45.5% 39.3% -14.6% 86.4%   

年增率(%)           

營業收入 2.6% -0.8% -3.0% -1.7% -6.0% -0.7% 5.5% 12.8% -0.7% 2.7% 

營業利益 -- -9.3% -- -17.6% 323.1% 213.4% -- 219.2% -15.0% 482.1% 

稅後純益 -- 33.4% -- -13.2% 305.1% 173.0% -- 212.9% 32.5% 261.6% 

調整後每股盈餘 -- 33.4% -- -13.2% 317.6% 181.4% -- 222.6% 104.9% 336.7% 

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  

中國鋼鐵股份有限公司成立於 1971 年，總部位於高雄市，為台灣最大一貫作業鋼鐵公司，集團粗鋼年產能近 1,600 萬噸，

主要產品為鋼板、棒鋼、線材、熱軋、冷軋、電鍍鋅鋼捲、電磁鋼捲及熱浸鍍鋅鋼捲等鋼品，國內市占率逾 50%，為目前

國內最大鋼鐵公司；外銷主要對象為中國大陸(含香港)、日本、東南亞。 

 

圖 18：鋼鐵類股股價領先鋼價 圖 19：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 

 

圖 20：營收趨勢 圖 21：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 22：經營能力 圖 23：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： 中鋼整體的 ESG 風險評級屬高風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於落後的位置，

但在鋼鐵行業的公司中排名領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險： 中鋼的整體曝險屬於高等水準，略高於鋼鐵行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 議題包

含溫室氣體以外之排放、營運方面的碳排、公司職安等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：中鋼在針對重大 ESG 議題的管理水準和執行力屬中等。公司遵循優異的 ESG 揭露，

表明對投資者和公眾的強烈責任感。其 ESG 相關問題由經營團隊負責，但在環境方面政策仍需改善。 

 圖 24：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG 總分 24.7 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 41.7 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 45.7 

風險評級 高 

同業排行(1~100，1 為最佳) 10 

資料來源：Sustainalytics (2024/10/27) 

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： 
 

 

圖 25：溫室氣體總排放量 圖 26：節約能源總量 

  
資料來源：公司資料、Reuters 資料來源：公司資料、Reuters 
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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 23,969 30,419 16,417 30,707 38,783 

   存貨 129,533 131,516 120,350 123,961 127,680 

   應收帳款及票據 18,179 13,336 12,892 13,150 13,413 

   其他流動資產 38,335 35,927 47,701 32,164 32,808 

流動資產 210,015 211,199 197,360 199,982 212,683 

   採用權益法之投資 13,420 14,565 13,886 15,725 16,040 

   固定資產 370,664 370,248 375,609 380,386 382,294 

   無形資產 1,478 1,344 1,223 1,398 1,426 

   其他非流動資產 92,418 86,413 90,678 90,493 92,013 

非流動資產 477,980 472,571 481,397 488,002 491,773 

資產總額 687,995 683,769 678,757 687,984 704,456 

   應付帳款及票據 23,982 16,158 18,427 19,349 20,316 

   短期借款 33,061 49,669 33,811 53,795 54,333 

   什項負債 104,888 100,620 115,486 97,567 97,510 

流動負債 161,931 166,446 167,724 170,710 172,159 

   長期借款 40,836 78,129 76,865 85,759 86,617 

   其他負債及準備 98,273 82,349 91,916 91,243 93,518 

長期負債 139,109 160,478 168,781 177,002 180,135 

負債總額 301,040 326,924 336,506 347,712 352,294 

   股本 157,731 157,731 157,731 157,732 157,732 

   資本公積 39,239 40,275 40,689 40,027 40,027 

   保留盈餘 165,114 135,389 121,239 118,006 129,907 

   什項權益 (13,055) (13,494) (13,893) (17,849) (18,284) 

歸屬母公司之權益 349,029 319,902 305,766 297,916 309,382 

非控制權益 37,926 36,943 36,485 35,447 35,801 

股東權益總額 386,955 356,845 342,252 333,363 345,184 

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 68,906 17,995 3,531 4,680 16,922 

   折舊及攤提 32,727 34,349 32,279 33,005 33,995 

  本期營運資金變動 (54,409) (11,340) 19,217 (2,947) (3,014) 

   其他營業資產 
及負債變動 

24,080 (16,661) (16,337) (5,433) (2,970) 

營運活動之現金流量 71,304 24,343 38,690 29,304 44,932 

   資本支出  (21,065) (31,878) (37,596) (37,781) (35,904) 

   本期長期投資變動 (289) 1,146 (679) 2,060 227 

   其他資產變動 5,184 6,144 (2,994) (522) (525) 

投資活動之現金流量 (16,169) (24,589) (41,269) (36,243) (36,201) 

    股本變動 0 0 0 0 0 

    本期負債變動 (37,875) 46,854 16,957 10,988 4,302 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (4,779) (48,873) (15,759) (5,507) (3,147) 

    其他調整數 (5,906) 4,621 (14,120) (4,329) (56) 

融資活動之現金流量 (48,560) 2,602 (12,922) 1,152 1,100 

匯率影響數 (411) 3,339 (3) 0 0 

本期產生現金流量 6,164 5,695 (15,504) (5,787) 9,831 

自由現金流量 50,239 (7,535) 1,094 (5,919) 9,346 

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 468,328 449,567 363,327 360,858 370,462 

   銷貨成本 (373,013) (417,665) (346,554) (344,521) (339,442) 

營業毛利 95,315 31,902 16,773 16,337 31,021 

   營業費用 (15,557) (13,637) (13,187) (13,288) (13,272) 

   推銷費用 (5,102) (4,535) (4,325) (4,177) (4,177) 

   研究費用 (2,435) (2,155) (2,132) (2,209) (2,231) 

   管理費用 (7,895) (6,943) (6,731) (6,902) (6,864) 

   其他費用 (125) (4) 2 0 0 

營業利益 79,757 18,265 3,586 3,049 17,749 

   利息收入 229 470 906 1,444 480 

   利息費用 (2,074) (2,891) (4,477) (4,612) (3,600) 

利息收入淨額 (1,846) (2,422) (3,571) (3,168) (3,120) 

投資利益(損失)淨額 1,178 1,579 567 3,602 1,800 

匯兌損益 928 1,049 868 0 0 

其他業外收入(支出)淨額 4,396 4,788 3,140 2,677 4,208 

稅前純益 84,414 23,259 4,590 6,159 20,637 

所得稅費用 (15,508) (5,264) (1,059) (1,480) (3,715) 

少數股權淨利 6,853 211 1,850 1,234 1,873 

歸屬母公司之稅後純益 62,053 17,784 1,682 3,446 15,048 

稅前息前折舊攤銷前淨利 118,902 60,101 40,492 36,289 51,979 

調整後每股盈餘 (NT$) 4.02 1.15 0.11 0.22 0.98 

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 48.8 (4.0) (19.2) (0.7) 2.7 

營業利益 3373.4 (77.1) (80.4) (15.0) 482.1 

稅前息前折舊攤銷前淨利 206.9 (49.5) (32.6) (10.4) 43.2 

稅後純益 2951.9 (73.9) (80.4) 32.5 261.6 

調整後每股盈餘 7946.0 (71.3) (90.5) 104.9 336.7 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 20.4 7.1 4.6 4.5 8.4 

營業利益率 17.0 4.1 1.0 0.8 4.8 

稅前息前淨利率 17.6 4.5 0 0.8 4.8 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 25.4 13.4 11.1 10.1 14.0 

稅前純益率 18.0 5.2 1.3 1.7 5.6 

稅後純益率 13.3 4.0 0.5 1.0 4.1 

資產報酬率 10.4 2.6 0.5 0.7 2.4 

股東權益報酬率 19.4 4.8 1.0 1.0 4.4 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 77.8 91.6 98.3 104.3 102.1 

淨負債權益比(%) 12.9 27.3 27.5 32.7 29.6 

利息保障倍數 (倍) 41.7 9.0 2.0 2.3 6.7 

流動比率 (%) 129.7 126.9 117.7 117.2 123.5 

速動比率 (%) 49.7 47.9 45.9 44.5 49.4 

淨負債 (NT$百萬元) 49,928 97,378 94,259 108,847 102,166 

調整後每股淨值 (NT$) 22.13 20.28 19.39 19.31 20.06 

評價指標 (倍)      

本益比 5.6 19.6 206.8 100.9 23.1 

股價自由現金流量比 6.9 -- 317.9 -- 37.2 

股價淨值比 1.0 1.1 1.2 1.2 1.1 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

2.9 5.8 8.6 9.6 6.7 

股價營收比 
 

0.7 0.8 1.0 1.0 0.9 

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。 

 

中鋼 (2002 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 20211108 34.40 50.00 42.86 買進 李侃奇 

2 20220208 34.50 48.00 41.14 買進 李侃奇 

3 20220527 34.40 38.00 32.57 持有-超越同業 李侃奇 

4 20220719 30.25 27.00 23.14 持有-超越同業 李侃奇 

5 20221101 27.00 25.50 24.26 持有-超越同業 李侃奇 

6 20230502 29.10 28.00 26.64 持有-超越同業 陳映慈 

7 20230629 29.70 28.00 26.64 持有-超越同業 陳映慈 

8 20230922 26.20 30.00 29.55 買進 陳映慈 

9 20231221 26.60 31.00 30.53 買進 陳映慈 

10 20240408 24.70 28.50 28.07 買進 陳映慈 

11 20240425 24.60 28.50 28.07 買進 陳映慈 

12 20240730 22.90 28.00 28.00 買進 陳映慈 

 

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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