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交易資料 

潛在報酬率 (%) 49.14 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 218.90-521.00 

市值 (NT$百萬元) 86750 

市值 (US$百萬美元) 2,701 

流通在外股數 (百萬股) 167.00 

董監持股 (%) 3.06 

外資持股 (%) 37.92 

投信持股 (%) 20.01 

融資使用率 (%) 9.15 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 24,585 

ROA (%) 4.28 

ROE (%) 9.85 

淨負債比率 (%) 55.02 

產業類別 連接元件 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 521.00 NT$ 777.00 

 

 公司簡介 

貿聯-KY 總部設於加州 Fremont，目前主

要產品類別分為：資訊、電器、車用、工業、

其它等五大類，貿聯於 2021 年 10 月宣布

併購 LEONI 工業事業群，於 2022/1/21 起，

正式併入該部門並稱之為 INBG。併入

INBG 部門後大幅提升工業用比重，3Q24

貿聯-KY 產品比重為工業用 39％、資訊 26

％、車用 16％、電器 18％。 

 

主要客戶： 

主要競爭對手： 

 

 

 

 

 

 

張予柔 yurou.chang@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 貿聯-KY (3665 TT) 
漲勢難停 

  

  永豐觀點 

HPC 及半導體設備業務 2025 年將爆發性成長，目前評價還很便宜。 

 投資評價與建議 

維持買進建議：考量(1) 2025 年主要引領成長的業務為毛利率較高的 HPC 及半導

體設備業務，其新舊客戶需求強勁優於研究處預期、(2) 新併購案納入損益表預估，

故本次研究處上修今明年預估。預估 2024、2025 年營收分別為 542.6、687 億元

(+6.3%、+26.6%YoY)，毛利率 28.31%、29.85%，營業利益將年增 52.3%、61.7%，

稅後淨利 40.4、67.9 億元(+74%、+68%YoY)，稅後 EPS 21.02、35.34 元(使用

完全稀釋後股本 19.2 億計算)。目前評價落於 2025 年 EPS 的 14.7X，為歷史區間

(10~25X)中下緣，且參考目前 AI 供應鏈 Forward PE 為 18~35X，研究處認為貿

聯營收成長性強勁、且產品組合持續轉佳等，值得提升評價。維持買進建議，目標

價因上修 EPS 及本益比而調整至 777 元(22X 2025 完全稀釋後 EPS 35.34 元)。 

 

ESG 評析 

貿聯企業永續評鑑整體為 B+等，於 SASB 產業永續議題與跨產業五大永續面向平

均得分分別為 B 等與 A 等。 

SinoPac+ ESG 評鑑系統評等 
 

資料來源：SinoPac+ ESG 評鑑系統，Nov. 2024 (以 2022 年貿聯企業社會責任報告書評鑑) 

註 1：資誠永續發展服務股份有限公司僅於ＥＳＧ評鑑系統方法學建置過程中，就評分指標提供專

業意見，對於評分結果及評估報告內容之完整性及真實性，不負擔保責任，亦不對閱讀或使用本

評估報告之第三方負任何責任。 

註 2：永豐投顧已獲 SASB 授權，於研究中使用 SASB 重大性地圖之一般議題分類及揭露主題。

SinoPac Securities Investment Service licenses and applies the SASB Materiality Map® 

General Issue Categories and Disclosure Topics in our work. 
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貿聯-KY 是全球領先的連接器公司之一：貿聯-KY 總部設於加州 Fremont，目前

主要產品類別分為：資訊、電器、車用、工業、其它等五大類，貿聯於 2021 年 10 

月宣布併購 LEONI 工業事業群，於 2022/1/21 起，正式併入該部門並稱之為 INBG。

INBG 工業應用是線束和系統解決方案的市場及技術領頭羊，主要產品類別有矽膠

應用線材(SIL)、工業自動化與驅動裝置(AD)、客製化線束設計(TMP)、醫療保健

(HC)、數據通訊解決方案(TS)、機器人解決方案(RS)。併入 INBG 部門後大幅提升

工業用比重，3Q24 貿聯-KY 產品比重為工業用 39％、資訊 26％、車用 16％、電

器 18％。貿聯主要核心能力，在於高技術及客製化開發零組件製造，產品開發以

多角化及差異化策略，INBG 加入後將帶來工業領域更頂尖的技術和市場領先地

位，並且增強產品組合的附加價值，增加歐美據點提升在地市佔、區域互補並增大

合併效應。目前製造基地遍及歐美、中國、馬來西亞及墨西哥等共 34 座工廠。 

3Q24 財報繳出亮眼成績，大幅優於市場預期：3Q24 營 收 142.6 億 元

(+9.8%QoQ/-8.4%YoY)，優於市場預期。其中，工業應用類營收+6%QoQ、

+7%YoY，受惠半導體設備及能源業務推動成長，醫療緩慢增長，而工廠自動化則

仍舊疲弱；整體 IT 營收+22%QoQ、+36%YoY，IT 業務已連續三季季增，主要來

自 HPC 增長帶動；車用業務營收-3%QoQ、-28%YoY，仍尚未走出谷底；家電類

產品+8% QoQ、+13%YoY，已連續三季都年增。 

3Q24 之原幣營收按地區別來看，占比合併營收 30~35%的歐洲地區仍舊疲軟(-

4%QoQ、-19%YoY)；美國(+1%QoQ、+17%YoY)及中國(+24%QoQ、+28%YoY)

營收皆回溫，皆分別占比約 20~25%；其他亞洲地區(+30%QoQ、+36%YoY)，

東南亞成長最為快速，貿聯在此積極擴產並服務在地化客戶的成效彰顯。 

3Q24 合併毛利率提升約 2.6 個百分點至 29.33%，創下近 8 年來新高，主要得益

於具有高利潤率 HPC 和半導體設備業務持續增長，且受惠整體生產效率提升。營

益率上升約 3.2 個百分點至 13.97%，營業利益年增 41%。業外方面，雖然有匯兌

損失，但因貿聯降低槓桿進而減少財務成本，且稅務結構改善後使稅率降至

30.67%，稅後淨利達 12.6 億元(+25%QoQ、+70%YoY)，本業獲利及稅後淨利均

改寫歷史新高，大幅優於市場預期(如表一所示)。 

 

 

 

 

營運現況與分析 

圖一：貿聯 3Q24 年營收比重與成長性 

 

資料來源：貿聯-KY；Nov. 2024 
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表一：3Q24 財報實際數與預估數差異(使用完全稀釋後股本 19.2 億計算) 

百萬元 3Q24 
3Q24 

(永豐預估) 

3Q24 

(市場預估) 

與永豐 

預估差異(%) 

與市場共識 

差異(%) 

營業收入 14,259 13,713 13,811 3.98% 3.25% 

營業毛利 4,182 3,890 3,867 7.50% 8.14% 

營業利益 1,992 1,665 1,658 19.69% 20.15% 

稅前淨利 1,813 1,502 1,584 20.74% 14.43% 

稅後淨利 1,257 1,036 1,074 21.34% 17.08% 

每股盈餘(元) 6.55 5.40 5.59 21.34% 17.08% 

Margin (%)      

營業毛利率 29.33% 28.37% 28.00%   

營業利益率 13.97% 12.14% 12.01%   

稅後淨利率 8.82% 7.56% 7.78%   
 

資料來源：永豐投顧研究處整理，Nov. 2024 

 

成功併購 Easys 與 Cable Connection：Easys 與 Cable Connection 於 2023 

年的營收分別為 4,450 萬歐元和 2,230 萬美元，併購 Easys 的交易包含斯洛伐克

的生產設施、新產品及強大的客戶，未來將新增更多半導體設備的整機系統整合與

Box build 的產能和技術，以滿足半導體設備業務的需求。而 Cable Connection

為醫療保健、汽車、通訊、半導體等行業提供客製化電纜組件、線束、整機構建解

決方案等。兩項併購案都將增強貿聯在工業領域的 NPI、組裝與系統整合的競爭

力，營收皆將併入工業用業務分類中。 

2025 年迎來大爆發，HPC 及半導體設備為最大推動力：展望 4Q24，半導體設備

和 HPC 將保持增長，車用相對疲弱，電器將進入季節性放緩期。展望 2025 年，

貿聯將迎來業績成長大爆發，重點仍是半導體設備和 HPC 的強勁增長，研究處預

估 2025 年貿聯集團合併營收將成長 26.6%，其中資訊科技與數據傳輸部門(IT)將

成長 74%(其中 HPC 將成長 100%)、工業部門(包含兩項新併購部門)將成長 17.5%、

車用成長 8.9%、電器成長 1%；占比將分別為 33.04%、36.9%、15.67%、13.56%。

圖二：貿聯 3Q24 各業務表現說明 

 

資料來源：貿聯-KY；Nov. 2024 
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(2024 年預估占比分別為 24.06%、39.76%、18.22%、16.97%)。 

工業部門主要由半導體設備及能源帶動成長、工廠自動化尚待反彈。2024、2025

年工業部門營收預估分別增長 5.74%、17.52%(前次預估 4.7%、11.3%)：半導體

設備業務 2024 年溫和復甦，2025 年將逐步重返上行週期，成為主要成長動能之

一。半導體設備有多種商業模式：電纜組裝、線束至箱體組裝、系統整合，及從按

圖標準化生產到客製化設計的工程訂製，貿聯擁有強大的研發資源、供應鏈管理及

少量多樣的生產能力，可以提供客戶一站式服務。在產業逐步回溫之下，貿聯已感

受到半導體設備客戶下單需求明顯開始上升，且貿聯競爭力強獲客戶青睞，除了更

高端半導體設備產品線的收入持續提升外，也將切入新的客戶。工廠自動化預計緩

步觸底，但能見度較低，仍需持續觀察。能源業務方面，貿聯主要生產商用儲能電

池 MegaPack、家用儲能電池 Powerwall 等相關線束，目前占比總營收約低個位

數，隨著全球儲能市場增長，尤其美系客戶在美國及中國加速佈建之下，研究處預

估 2025 年貿聯能源業務將成長雙位數。在併購 Easys 後，資本設備將達工業用營

收中比重最高，進一步提升營運表現。研究處看好貿聯在工業應用的積極布局，並

將兩大併購案納入損益表預估，預估 2025 年將貢獻 23.5 億營收、稅後 EPS 1.83

元。 

高效能運算(HPC) 大電流、高速線束產品高速成長，成為 GB200 供應鏈，成長可

期。2024、2025 年整體營收預估分別增長 52%、100%(前次預估 36.9%、

104.7%)：3Q24 HPC 營收大幅跳升(推算為+44%QoQ、+75%YoY)，係來自新舊

客戶對大電流電源線、高速傳輸線束等需求持續強勁所帶動。HPC 營收占總營收

之比重已由 1Q19 的 2~5%%提升至 3Q24 的 20%，營收絕對值提升 8~9 倍。近

一年來 AI 新應用大爆發，帶動資料處理、高速運算等需求暴增，進而要求網路層

資料高傳輸速度和低延遲。隨著速度不斷提高，電纜功能在資料傳輸中變得越來越

重要，超大規模資料中心內最常見的三種實體連接方式包括：直連銅纜（DACs）、

主動式光纖纜線（AOCs）和目前比較新的主動式電纜（AECs），目前貿聯已量產

400G 高速數據線，並開始交付 800G 高速數據線，並提供多種解決方案給現有客

戶以及用於最新的 AI 人工智慧運算平台的新客戶，且正在開發矽光子共同封裝技

術(CPO)的傳輸解決方案。 

另外一大成長引擎來自 GB200 產品，貿聯預計出貨包含 30A 和 60A 大電流 AC 

線、power whip、rack busbar、inner busbar 及傳輸線束等，以支援 33~70kW

的機架式電源和高達 100kW 的機櫃功率，且貿聯在與終端 CSP 客戶 M、A 客戶

已有緊密合作經驗，將能取得較大市占份額。研究處依照貿聯於不同 CSP 客戶中

各產品可能取得的份額，及每櫃伺服器(NVL36、72)不同產品的用量、ASP 等，進

行貿聯的 GB200 營收獲利測算，研究處預估 2025 年該營收將貢獻 82 億元，貢

圖三：貿聯 4Q24 營運展望 

 

資料來源：貿聯-KY；Nov. 2024 
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獻 EPS 6.8 元(完全稀釋後)。在高附加價值業務─GB200 伺服器以及原有的 HPC

客戶強勁訂單挹注之下，HPC 今明年營收占比預估為 17.73%、28%(前次預估為

16.3%、26.5%)，有望帶動整體集團產品組合轉佳。 

車用部門及電腦周邊設備今年營收衰退，電器增長：汽車部門主要包含電動車、矽

膠部門及充電業務，因終端市場競爭激烈，主要客戶成長放緩，且貿聯於特定客戶

的供應份額下降，雖對 4Q24 仍保守看待，但有機會緩步落底，呈 L 型復甦。研究

處估計汽車業務今年將微幅衰退，而明年在低基期且車廠調整完庫存、推出更多新

品後有望重返增長。而電腦周邊務今年隨著電腦行業觸底並在 2H24 開始復甦，有

機會持續回沖庫存，但研究處仍保守預估 2024 年微幅衰退。電器業務今年因新的

系統整合專案量產及首度出貨而成長，不過預計 4Q24 將進入季節性放緩期。 

2H24 將重返增長、2025 年迎來成長大爆發：考量 1) 2025 年主要引領成長的業

務為毛利率較高的 HPC 及半導體設備業務，其新舊客戶需求強勁優於研究處預期、

2) 新併購案納入損益表預估，故本次研究處上修今明年預估。預估 2024、2025

年營收分別為 542.6、687 億元(+6.3%、+26.6%YoY)，毛利率 28.31%、29.85%，

營業利益將年增 52.3%、61.7%，稅後淨利 40.4、67.9 億元(+74%、+68%YoY)，

稅後 EPS 21.02、35.34 元(使用完全稀釋後股本 19.2 億計算)。目前評價落於 2025

年 EPS 的 14.7X，為歷史區間(10~25X)中下緣，且參考目前 AI 供應鏈 Forward 

PE 為 18~35X，研究處認為貿聯強勁的營收成長性、持續轉佳的產品組合等，值

得提升評價。維持買進建議，目標價因上修 EPS 及本益比而調整至 777 元(22X 

2025 完全稀釋後 EPS 35.34 元)。 

 

 

 

 

 

圖四：貿聯 DATA CENTER SOLUTIONS 
 

資料來源：貿聯-KY；Nov.. 2024 
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附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4F 2024F 

營業收入 12,426 12,984 14,259 14,588 54,257 

營業毛利 3,273 3,650 4,182 4,253 15,358 

營業利益 1,101 1,483 1,993 1,876 6,453 

稅前淨利 928 1,484 1,813 1,733 5,958 

稅後純益 581 1,002 1,257 1,196 4,036 

稅後 EPS (元) 3.02  5.22  6.55  6.23  21.02 

營收 QoQ 成長率 1.89 4.49 9.82 2.31 -- 

營收 YoY 成長率 -2.17 -0.16 8.43 19.62 6.28 

毛利率 26.34 28.11 29.33 29.15 28.31 

營益率 8.86 11.42 13.97 12.85 16.41 

稅後純益率 4.65 7.70 8.82 8.19 7.44 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Nov. 2024 

附表二：五個年度損益表 

單位：百萬元 2021 2022 2023 2024F 2025F  

營業收入 28,564 53,757 51,052 54,257 68,700  

  ％變動率 26.74 88.20 -5.03 6.28 26.62  

營業毛利 6,629 13,787 12,587 15,358 20,504  

  毛利率 (％) 23.21 25.65 24.65 28.31 29.85  

營業淨利 2,658 5,546 4,237 6,453 10,431  

稅前淨利 2,641 5,293 3,442 5,958 10,031  

  ％變動率 17.12 100.37 -34.96 73.1 68.36  

稅後純益 2,036 3,838 2,317 4,036 6,786  

  ％變動率 11.37 88.51 -39.63 74.19 68.14  

稅後 EPS＊(元) 15.22 24.77 14.37 21.02 35.34  

市調 EPS＊(元) 11.99 23.8 16.12 22.48 --  

PER (×) 34.23 21.03 36.26 24.79 14.74  

PBR (×) 4.74 3.62 3.46 3.54 2.93  

每股淨值＊(元) 110.00 143.77 150.55 147.37 178.03  

每股股利 (元) 9.54 10.10 8.83 -- --  

  殖利率 (％) 4.03 4.56 3.38 -- --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Nov. 2024 
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近三年單月營收狀況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

近三年單季營收 VS 毛利率趨勢圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

負債比率 VS 存貨周轉天數 
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歷史 PE 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

歷史 PB 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

近八季營收及 YoY 趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Nov. 2024 

 

近八季營業利益及毛利率趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Nov. 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。 

SinoPac+ ESG 評鑑系統為全方位評估企業之永續績效與風險，結合產業指標與跨產業共同

指標，其中，產業指標完全依循 SASB 產業準則建置，並參照國際永續相關準則及在地法規，

跨產業指標則依循 SASB SICS® 永續產業分類系統，篩選出台灣上市櫃企業共同重視之

SASB 永續議題，並參照國際永續相關準則。主要評估依據為企業最新發布之企業社會責任

報告書(或永續報告)。惟此指標不代表提及之數據及預測，不必然代表投資績效。 

資誠永續發展服務股份有限公司僅於ＥＳＧ評鑑系統方法學建置過程中，就評分指標提供專

業意見，對於評分結果及評估報告內容之完整性及真實性，不負擔保責任，亦不對閱讀或使

用本評估報告之第三方負任何責任。 

永豐投顧已獲 SASB 授權，於研究中使用 SASB 重大性地圖之一般議題分類及揭露主題。

SinoPac Securities Investment Service licenses and applies the SASB Materiality Map® 

General Issue Categories and Disclosure Topics in our work. 

 

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 

 

 

SinoPac+ ESG 評鑑系統級距說明 

A+ 企業在管理及揭露 ESG 績效的程度在前 20% 

A 企業在管理及揭露 ESG 績效的程度在 21%-40% 

B+ 企業在管理及揭露 ESG 績效的程度在 41%-60% 

B 企業在管理及揭露 ESG 績效的程度在 61%-80% 

C 企業在管理及揭露 ESG 績效的程度在 81%-100% 
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Global Disclaimer: 

Important Disclosures for U.S. Persons 

This research report was prepared by SinoPac Securities Corporation (SinoPac), a company authorized to 
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from the subject company in the past 12 months, neither does it or any affiliate expect to receive, or intends to 
seek compensation for investment banking services from the subject company in the next 3 months. 
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