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國產 (2504 TT) Goldsun  

3Q 颱風來襲影響出貨量，長期廠房建置使需求持續  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$65.0 
收盤價 (2024/11/26)：NT$54.1 

隱含漲幅：20.1% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (3Q24) 

預拌混凝土 93%、其他建材產品 7%。 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 買進 

目標價 (NT$) 65.0 64.0 

2024年營收 (NT$/十億) 21.8 22.0 

2024年EPS 3.9 3.9 

 

交易資料表 

市值  NT$63,840百萬元 

外資持股比率  11.3% 

董監持股比率  14.6% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$22.85 

負債比  35.2% 

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 21,279 21,041 21,808 22,533 

營業利益 3,349 4,037 4,554 4,889 

稅後純益 4,132 3,531 4,564 3,756 

EPS (元) 3.51 3.00 3.88 3.19 

EPS YoY (%) 45.0 -14.5 29.3 -17.7 

本益比 (倍) 15.4 18.0 14.0 17.0 

股價淨值比 (倍) 2.7 2.6 2.4 2.3 

ROE (%) 18.1 14.5 17.0 13.5 

現金殖利率 (%) 3.7% 3.9% 4.4% 4.4% 

現金股利 (元) 2.00 2.10 2.37 2.39 

 

陳玫芬 合格證券投資分析人員 & CFP 
Lisa.mf.chen@yuanta.com 

柯妤璇 
Varine.Ko@yuanta.com 

 
 

 

3Q24 營業利益低於元大預期 11%，主因颱風使開工天數減少 

3Q24 營收 53.7 億元低於原估計 2.2%，季減 2.5%但年增 4.5%；主因該季

颱風及下雨天數多影響營建施工天數；3Q24 毛利率為 24.5%低於原估計

1.8百分點；營業利益為 10.7億元低於預期 10.9%，季減 7.8%但年增 8.0%；

EPS 為 0.73 元，季減 56%、年增 15%。該季出貨均價高於原估計 2.5%且

季增 2%顯示市場需求持續，但出貨量較原估計少 5.3%。 

全台灣北中南廠房建置帶動當地基礎建設，間接帶動營運 

4Q24 進入農曆年前施工旺季，估計出貨均價季增 0.3%且出貨量季增 10%；

惟 10月份仍有若干下雨天數，故下修 4Q24預估營收 1.2%至 57.9億元，

季增 7.8%且年增 1.7%；營業利益下修 1.9%至 12.3億元，季增 15%且年增

7%。EPS為 0.78元，季增 7.2%。台灣預拌混凝土市場價格 10月份位居五

年高檔；台積電規劃於 2025年在全台灣北中南興建 7座廠房，亦帶動週邊

衛星服務業者設置辦公室以及基礎建設，同時帶動各地預拌混凝土需求，估

計共占公司營收近 20%。 

預期高階預拌混凝土需求持續，維持正向看法 

台灣地區大型廠房建置以三家一級混凝土廠(國產、台泥、亞泥；但占台泥

及亞泥本身營收僅 5%)供貨為主，國產全台市占率約 13-15%為市占最大且

品質最佳之廠商，過去五年三家一級混凝土廠均未增加產能而採擇優出貨方

式，維持公司出貨均價在高檔。本中心對 2025年出貨均價上修 2.3%，年增

1%，估計 2025年營收 225億元，年增 3.3%；營業利益年增 7%至 48.9億

元，EPS為 3.19元，年減 1.2%。以 SOTP (總合評價法)中核心事業獲利的

目標 PE 維持 20 倍(與前次相同 PE，但改採 2025 年獲利數字)，推估出之

NAV 為每股 76 元，給予 15%折價得出目標價 65.0 元，投資評等維持買進。 

 

元大觀點 

⧫  

3Q24 因颱風天候因素使工地施工天數減少；營業利益低於預期 10.9%

至 10.7 億元，季減 7.8%但年增 8.0%；EPS 0.73 元，年增 15%。 

⧫  

估計 2025 年營收 225 億元，年增 3.3%，均價上修 2.3%；營業利益年

增 7.4%至 48.9 億元，全台灣廠房建置有助預拌混凝土需求持續。 

⧫  
本中心 SOTP (總合評價法)採 2025 年核心事業獲利數字及 20 倍之本

益比得出目標價 65 元；大廠未曾擴充產能有助價格穩定，展望正向。 
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營運分析  

3Q24 營業利益低於預期 10.9%，主因颱風及下雨天數多 

3Q24 颱風及下雨天數相當多，營建工地開工天數減少而預拌混凝土出貨量降低；營收 53.7 億元低

於原估計 2.2%，季減 2.5%但年增 4.5%；毛利率為 24.5%低於原估計 1.8 百分點，且季減 1.9 百

分點；營業利益為 10.7 億元，季減 7.8%但年增 8.0%，低於預期 10.9%；EPS 為 0.73 元，季減

56%、年增 15%。該季出貨均價高於原估計 2.5%顯示市場需求持續，但出貨量較原估計少 5.3%。 

台灣預拌混凝土市場價格 10月份位居五年高檔，本中心估計 4Q24出貨均價季增 0.3%且出貨量季

增 10%；惟 10 月份仍有若干下雨天數，故本中心下修 4Q24 預估營收 1.2%至 57.9 億元，季增

7.8%且年增 1.7%，毛利率下修 0.1百分點至 26.3%；營業利益 12.3億元，季增 15%且年增 7%。

EPS為 0.78元，季增 7.2%但年減 22%，年減主因去年同期有售地之業外收入。 

圖 1：2024 年第 3 季財報回顧 

(百萬元) 3Q23A 2Q24A 3Q24A 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 5,135 5,504 5,368 -2.5% 4.5% 5,489 -  -2.2% -  

營業毛利 1,213 1,454 1,318 -9.4% 8.6% 1,447 -  -9.0% -  

營業利益 988 1,157 1,067 -7.8% 8.0% 1,198 -  -10.9% -  

稅前利益 963 2,305 1,018 -55.8% 5.7% 1,168 -  -12.8% -  

稅後淨利 746 1,956 860 -56.0% 15.2% 905 -  -4.9% -  

調整後 EPS (元) 0.63 1.66 0.73 -56.0% 15.2% 0.77 -  -4.6% -  

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 23.6% 26.4% 24.5% -1.9 0.9 26.4% -  -1.8 -  

營業利益率 19.2% 21.0% 19.9% -1.1 0.6 21.8% -  -1.9 -  

稅後純益率 14.5% 35.5% 16.0% -19.5 1.5 16.5% -  -0.5 -  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

 

圖 2：2024 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 5,688 5,368 5,788 7.8% 1.7% 5,857 -  -1.2% -  

營業毛利 1,418 1,318 1,521 15.4% 7.3% 1,544 -  -1.5% -  

營業利益 1,144 1,067 1,225 14.7% 7.1% 1,248 -  -1.9% -  

稅前利益 1,511 1,018 1,190 16.8% -21.2% 1,213 -  -2.0% -  

稅後淨利 1,182 860 922 7.2% -22.0% 941 -  -2.0% -  

調整後 EPS (元) 1.00 0.73 0.78 7.2% -22.0% 0.80 -  -1.8% -  

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 24.9% 24.5% 26.3% 1.7 1.4 26.4% -  -0.1 -  

營業利益率 20.1% 19.9% 21.2% 1.3 1.1 21.3% -  -0.2 -  

稅後純益率 20.8% 16.0% 15.9% -0.1 -4.9 16.1% -  -0.1 -  

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 
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南港土地開案已於 2022 年 11 月開始動工興建，未來以收取租金為主 

南港舊廠開案基地約 6,500 坪，規劃為 A、B 兩區段，A 區段為集團完全持有的大樓，基地約

4,000 坪，樓高 26 層，可分回 39,000 坪；B 區段為台北市政府商辦大樓，樓高 20 層，可分回

7,000坪。 

開發案已取得建築執照，2022 年 11 月開始動工興建，規劃 2027 年下半年完工後收取租金為主。

該土地開發案預計樓地板面積 6萬坪，完成後國產可分回樓地板面積 4.6萬坪及 550個停車位，估

計總價值 350億元以上。 

 

圖 3：南港開發案進程，預計 2028 年興建完成且申請使照出租 

時間 進程 

2019 取得台北市政府都更事業計畫核定函 

2020 
完成都市更新權利變換計畫案自辦公聽會 

完成變更事業計畫及擬定權利變換計畫審議申請掛件 

2021 

5月：權利變更程序通過台北市都更委員會審議 

8月：取得台北市政府都更及權利變換核定函，開始申請建照 

11月：董事會通過 158億元投資案，開展營造發包作業 

2021 年底取得建築執照，11月 22日開始動工興建 

2028 興建完工後申請使照，營運總部之外皆出租 

資料來源：公司資料、元大投顧整理 

 

圖 4：南港開發案完工模擬圖 

 
資料來源：公司資料、元大投顧整理 
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產業概況  

預拌混凝土價格今年 10 月年增 2.9%維持高檔 

根據主計總處資料，預拌混凝土價格 10 月年增 2.9%，較 2023 全年增 2.49%提升；預拌混凝土價

格逐年提升已對毛利率正面影響，國產 2021/2022/2023 年毛利率分別為 18.8%/20.2%/23.7%。台

灣地區大型廠房建置以三家一級混凝土廠(國產、台泥、亞泥)供貨為主，但占台泥及亞泥本身營收

僅 5%，國產全台市占率約 13-15%為市占最大且品質最佳之預拌混凝土廠為營造建材(其他小廠均

非一級廠商，品質較不受高階廠房所採用)，廠房需近工地故具有地域性。 

圖 5：預拌混凝土價格於 2024 年維持高檔，市場需求持續熱絡 

 
資料來源：行政院主計總處、元大投顧整理 

廠房建置帶動預拌混凝土需求 

台積電於全台 2025 年將興建的 10 座工廠當中，有 7 座將位於台灣，包括先進晶圓廠和先進封裝

設施。先進晶圓廠方面，新竹和高雄明年將各建造兩座 2奈米晶片生產基地，總共 4座晶圓廠；先

進封裝方面，收購群創 LCD 5.5代廠產線將建造先進封測 8廠區(AP 8)預計 2H25年投產，以及嘉

義科學園區建造 1 座先進封裝廠、台中的 CoWoS 產能擴張；2026 年興建廠房亦已規劃龍潭等地

區。廠房興建帶動週邊衛星服務業者建置辦公室，以及週邊住宅興建；同時帶動預拌混凝土需求。 

圖 6：台積電廠房帶動各區域房價，其他科技業者亦積極於台灣建廠廠房 

 
資料來源：行政院主計總處、元大投顧整理 
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獲利調整與股票評價  

2025 年估計毛利率年增 0.4 百分點至 26.2%且均價年增 1 % 

估計 2024 年營收年增 3.6%至 218 億元，下修 0.9%主因 3Q 颱風及下雨天數過多使出貨量下修

3%，但均價上修 5%；下調預估毛利率 0.5 百分點至 25.8%，年增 2.1 百分點；營業利益 47.1 億

元，年增 16.6%，上修 5.3%；營業利益年增 13%至 45.5億元；由於 2Q24認列出售台南土地獲利

10億元，貢獻 EPS約 0.83元，使 2024年 EPS年增 29%至 3.88元。 

廠房建置及公共工程需求持續，使高階預拌混凝土價格有所支撐，本中心對 2025 年出貨均價上修

2.3%，年增 1%，但出貨量下修 2%至年增 0.8；估計 2025 年營收 225 億元，年增 3.3%；毛利率

年增 0.4百分點至 26.2%；營業利益年增 7%至 48.9億元，EPS為 3.19元，年減 1.2%。 

 

圖 7：2024 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 21,808 21,999 22,533 22,472 -0.9% 0.3% 

營業毛利 5,629 5,782 5,912 5,892 -2.7% 0.3% 

營業利益 4,554 4,709 4,889 4,869 -3.3% 0.4% 

稅前利益 5,616 5,790 4,867 4,818 -3.0% 1.0% 

稅後淨利 4,564 4,627 3,756 3,717 -1.4% 1.1% 

調整後 EPS (元) 3.88 3.92 3.19 3.15 -1.1% 1.3% 

重要比率 (%)     百分點 百分點 

營業毛利率 25.8% 26.3% 26.2% 26.2% -0.5 0.0 

營業利益率 20.9% 21.4% 21.7% 21.7% -0.5 0.0 

稅後純益率 20.9% 21.0% 16.7% 16.5% -0.1 0.1 

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

SOTP 採 2024 年核心事業獲利數字及 20 倍之目標本益比，目標價為 65 元 

本中心給予目標價 65.0 元，係依據總合評價法(SOTP)推估之 NAV (淨資產價值)為每股 76 元，再

給予 15%之折價所推得。我們以淨資產價值法評價國產的投資性不動產價值；預拌混凝核心事業

給予 2024年預估核心事業獲利的 20倍本益比(前次採 2024年數據之 20倍本益比)。  

➢ 預拌混凝土事業：我們依 2025 年國產數據給予本業預拌混凝土核心事業之 20 倍本益比(目標

本益比與前次同；惟前次採 2024年數據)。 

➢ 不動產事業：我們以投資性不動產之評價來評估，以其 2021 年底投資性不動產公允價值(依

據為公司財報揭露之鑑定價值)，扣除 1Q22 出售之土地資產金額 23.5億元得出淨資產價值為

175.78億元。 
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圖 8：國產 NAV 評價概覽 

(百萬元) 淨資產價值 佔總資產比率 每股淨資產價值 (元) 評價方式 

預拌混凝土核心事業 78,229 87% 66.3 
20倍 2025年的預

估獲利 

不動產事業 17,578 20% 14.9 投資性不動產評價 

小計 95,807       

淨負債 -6,192  -7%    

淨資產價值 86,615      

在外流通股數 (百萬股) 11,80      

每股淨資產價值 76      

折價 15%      

折價後每股淨資產價值 65.0      

資料來源：元大投顧 

 

圖 9：12 個月預期本益比區間圖 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 10：12 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 11：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 

國產 2504 TT 買進 54.1 1,995 3.00 3.88 3.19 18.0 14.0 17.0 (14.5) 29.3 (17.7) 

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

亞泥 1102 TT 持有-超越

同業 

43.4 4,782 3.3 3.6 3.0 13.2 12.2 14.5 (9.4) 8.1 (15.8) 

環泥 1104 TT 未評等 29.7 628 3.1 -- -- 9.7 -- -- 1.2 -- -- 

國內同業平均   -- -- 3.2 3.6 3.0 11.4 12.2 14.5 (4.1) 8.1 (15.8) 

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 12：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 

國產 2504 TT 買進 54.1 1,995 14.5 17.0 13.5 20.76 22.85 23.67 2.6 2.4 2.3 

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

亞泥 1102 TT 持有-超越

同業 

43.4 4,782 5.9 6.1 5.1 47.7 48.2 48.3 0.9 0.9 0.9 

環泥 1104 TT 未評等 29.7 628 9.3 -- -- 32.8 -- -- 0.9 -- -- 

國內同業平均   -- -- 7.6 6.1 5.1 40.2 48.2 48.3 0.9 0.9 0.9 

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 13：季度及年度簡明損益表 (合併)  

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

營業收入 5,149 5,504 5,368 5,788 5,301 5,639 5,546 6,048 21,808 22,533 

銷貨成本 (3,812) (4,050) (4,051) (4,267) (3,956) (4,154) (4,072) (4,439) (16,180) (16,621) 

營業毛利 1,337 1,454 1,318 1,521 1,345 1,485 1,474 1,608 5,629 5,912 

營業費用 (232) (297) (250) (296) (230) (248) (249) (296) (1,075) (1,023) 

營業利益 1,105 1,157 1,067 1,225 1,115 1,237 1,225 1,312 4,554 4,889 

業外利益 (1) 1,148 (49) (35) (1) (4) (10) (7) 1,062 (22) 

稅前純益 1,104 2,305 1,018 1,190 1,114 1,233 1,215 1,305 5,616 4,867 

所得稅費用 (249) (311) (188) (238) (245) (247) (243) (261) (986) (996) 

少數股東權益 29 38 (30) 30 25 30 30 30 66 115 

歸屬母公司稅後純益 826 1,956 860 922 844 957 942 1,014 4,564 3,756 

調整後每股盈餘(NT$) 0.70 1.66 0.73 0.78 0.72 0.81 0.80 0.86 3.88 3.19 

調整後加權平均股數(百萬股) 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 

重要比率           

營業毛利率 26.0% 26.4% 24.5% 26.3% 25.4% 26.3% 26.6% 26.6% 25.8% 26.2% 

營業利益率 21.5% 21.0% 19.9% 21.2% 21.0% 21.9% 22.1% 21.7% 20.9% 21.7% 

稅前純益率 21.4% 41.9% 19.0% 20.6% 21.0% 21.9% 21.9% 21.6% 25.8% 21.6% 

稅後純益率 16.0% 35.5% 16.0% 15.9% 15.9% 17.0% 17.0% 16.8% 20.9% 16.7% 

有效所得稅率 22.5% 13.5% 18.5% 20.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 17.6% 20.5% 

季增率(%)           

營業收入 -9.5% 6.9% -2.5% 7.8% -8.4% 6.4% -1.7% 9.1%   

營業利益 -3.4% 4.8% -7.8% 14.7% -9.0% 11.0% -1.0% 7.2%   

稅後純益 -30.1% 136.8% -56.0% 7.2% -8.4% 13.3% -1.5% 7.7%   

調整後每股盈餘 -30.1% 136.8% -56.0% 7.2% -8.4% 13.3% -1.5% 7.7%   

年增率(%)           

營業收入 2.4% 6.1% 4.5% 1.7% 3.0% 2.5% 3.3% 4.5% 3.6% 3.3% 

營業利益 20.8% 16.8% 8.0% 7.1% 0.9% 6.9% 14.7% 7.2% 12.8% 7.4% 

稅後純益 -2.5% 159.0% 15.2% -22.0% 2.2% -51.1% 9.5% 10.0% 29.3% -17.7% 

調整後每股盈餘 -2.5% 159.0% 15.2% -22.0% 2.2% -51.1% 9.5% 10.0% 29.3% -17.7% 

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  

國產建材實業成立於 1954年，為全台灣最大預拌混凝土廠，市占率約 16.5%，屬於建築材料業；其擁有來自中國大陸砂石

原料為重要優勢，以自有船舶運輸至自行營運的台北港進口以自用。此外，合併報表子公司惠普(持股 51%)及國宇(持股

70%)產品為矽酸鈣板及輕質磚，皆與建材相關。國產在全台擁有土地資產達 45.7 萬坪，其中南港舊廠開發案已於 2022 年

底開始興建，規劃於 2028年完工出租。 

 

圖 14：預拌混凝土價格指數 圖 15：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 16：營收趨勢 圖 17：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 18：經營能力 圖 19：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： 國產整體的 ESG 風險評級屬於高風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於落後的位置，

但在建築材料行業的公司中排名略微落後同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險： 國產的整體曝險屬於中等水準，但仍落後於建築材料行業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 

議題包含營運方面的碳排、商業道德、公司產品對環境或社會之影響等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：國產在針對重大 ESG議題的管理水準和執行力屬中等。主因公司在 ESG議題充分

揭露，同時也採取措施來管理環境、社會和治理問題相關的風險，但仍缺乏關鍵領域的政策和方案。 

 圖 20：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG總分 39.9 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 51.5 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 25.2 

風險評級 高 

同業排行(1~100，1 為最佳) 74 

資料來源：Sustainalytics (2024/11/26) 

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 21：二氧化碳排放當量 圖 22：用電度數 

  
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 2,518 2,107 2,308 3,602 3,250 

   存貨 654 844 647 636 645 

   應收帳款及票據 7,100 7,873 7,710 7,923 8,067 

   其他流動資產 2,259 1,834 1,890 1,384 1,384 

流動資產 12,531 12,658 12,555 13,545 13,347 

   採用權益法之投資 839 861 846 879 879 

   固定資產 9,849 12,242 13,962 16,480 17,974 

   無形資產 3,787 3,681 3,575 3,470 3,362 

   其他非流動資產 8,755 9,510 9,611 9,006 9,006 

非流動資產 23,230 26,293 27,994 29,835 31,221 

資產總額 35,760 38,951 40,549 43,380 44,568 

   應付帳款及票據 3,700 2,774 2,169 2,198 2,306 

   短期借款 900 2,645 2,705 2,900 2,900 

   什項負債 2,538 3,648 3,814 2,749 2,749 

流動負債 7,138 9,067 8,689 7,848 7,955 

   長期借款 2,973 3,767 4,968 6,380 6,380 

   其他負債及準備 3,144 1,721 1,274 1,089 1,089 

長期負債 6,117 5,487 6,243 7,469 7,469 

負債總額 13,255 14,554 14,931 15,317 15,424 

   股本 11,800 11,800 11,800 11,800 11,800 

   資本公積 1,184 1,190 1,204 1,210 1,210 

   保留盈餘 8,382 10,384 11,558 13,731 14,696 

   什項權益 24 (108) (67) 150 150 

歸屬母公司之權益 21,390 23,265 24,494 26,891 27,856 

非控制權益 1,116 1,132 1,124 1,173 1,288 

股東權益總額 22,506 24,397 25,618 28,064 29,144 

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 2,933 4,236 3,621 4,630 3,871 

   折舊及攤提 596 725 685 732 769 

  本期營運資金變動 497 (1,787) (546) (173) (45) 

   其他營業資產 
及負債變動 

(190) (195) 24 (1,546) 0 

營運活動之現金流量 3,837 2,979 3,784 3,644 4,595 

   資本支出  (1,123) (3,157) (2,291) (3,175) (2,155) 

   本期長期投資變動 97 22 (14) 1,555 0 

   其他資產變動 216 296 575 380 0 

投資活動之現金流量 (810) (2,839) (1,730) (1,241) (2,155) 

    股本變動 0 0 0 0 0 

    本期負債變動 (1,120) 2,932 1,199 1,346 0 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (1,770) (2,124) (2,360) (2,478) (2,791) 

    其他調整數 (65) (1,408) (706) (54) 0 

融資活動之現金流量 (2,955) (600) (1,867) (1,186) (2,791) 

匯率影響數 (39) 48 15 77 0 

本期產生現金流量 33 (412) 201 1,294 (351) 

自由現金流量 2,714 (178) 1,494 469 2,440 

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 21,802 21,279 21,041 21,808 22,533 

   銷貨成本 (17,696) (16,977) (16,055) (16,180) (16,621) 

營業毛利 4,106 4,302 4,986 5,629 5,912 

   營業費用 (862) (953) (949) (1,075) (1,023) 

   推銷費用 (172) (180) (175) (195) (195) 

   研究費用 (9) (18) (43) (67) (72) 

   管理費用 (653) (719) (728) (803) (756) 

   其他費用 (28) (36) (3) (10) 0 

營業利益 3,244 3,349 4,037 4,554 4,889 

   利息收入 20 14 28 51 86 

   利息費用 (85) (90) (122) (121) (129) 

利息收入淨額 (65) (75) (94) (71) (43) 

投資利益(損失)淨額 86 12 (13) 23 (15) 

匯兌損益 28 (23) (48) 0 0 

其他業外收入(支出)淨額 352 1,865 705 1,110 36 

稅前純益 3,646 5,128 4,586 5,616 4,867 

所得稅費用 (713) (892) (965) (986) (996) 

少數股權淨利 84 104 90 66 115 

歸屬母公司之稅後純益 2,849 4,132 3,531 4,564 3,756 

稅前息前折舊攤銷前淨利 4,327 5,942 5,394 5,286 5,658 

調整後每股盈餘 (NT$) 2.42 3.51 3.00 3.88 3.19 

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 15.5 (2.4) (1.1) 3.6 3.3 

營業利益 39.6 3.2 20.5 12.8 7.4 

稅前息前折舊攤銷前淨利 27.2 37.3 (9.2) (2.0) 7.0 

稅後純益 15.0 44.4 (14.5) 27.9 (16.4) 

調整後每股盈餘 0 45.0 (14.5) 29.3 (17.7) 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 18.8 20.2 23.7 25.8 26.2 

營業利益率 14.9 15.7 19.2 20.9 21.7 

稅前息前淨利率 16.3 23.7 21.2 20.9 21.7 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 19.9 27.9 25.6 24.2 25.1 

稅前純益率 16.7 24.1 21.8 25.8 21.6 

稅後純益率 13.1 19.4 16.8 20.9 16.7 

資產報酬率 8.3 11.3 9.1 10.7 8.7 

股東權益報酬率 13.4 18.1 14.5 17.0 13.5 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 58.9 59.7 58.3 54.6 52.9 

淨負債權益比(%) 6.0 17.7 20.9 20.2 20.7 

利息保障倍數 (倍) 44.1 58.3 38.5 47.3 38.6 

流動比率 (%) 175.6 139.6 144.5 172.6 167.8 

速動比率 (%) 158.1 124.9 131.3 164.5 159.7 

淨負債 (NT$百萬元) 1,355 4,305 5,366 5,678 6,029 

調整後每股淨值 (NT$) 18.13 19.72 20.76 22.85 23.67 

評價指標 (倍)      

本益比 22.4 15.4 18.0 14.0 17.0 

股價自由現金流量比 23.5 -- 42.6 135.8 26.1 

股價淨值比 3.0 2.7 2.6 2.4 2.3 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

14.7 10.7 11.8 12.1 11.3 

股價營收比 
 

2.9 3.0 3.0 2.9 2.8 

資料來源：公司資料、元大投顧；註：負債為短期債加上長期債。 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：資產 2024年 11月 26日 Goldsun 第12 頁，共 13頁 
 

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。 

 

國產 (2504 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 20220406 30.15 37.00 30.53 買進 陳玫芬 

2 20220518 27.05 36.00 29.71 買進 陳玫芬 

3 20220818 25.80 28.00 24.88 持有-超越同業 陳玫芬 

4 20221115 24.30 30.00 26.66 買進 陳玫芬 

5 20230316 27.20 32.00 28.43 買進 陳玫芬 

6 20230524 29.10 35.00 31.10 買進 陳玫芬 

7 20230904 26.90 29.00 27.69 持有-超越同業 陳玫芬 

8 20231114 26.10 28.00 26.74 持有-超越同業 陳玫芬 

9 20240217 29.90 37.00 35.33 買進 陳玫芬 

10 20240304 33.00 37.00 35.33 買進 陳玫芬 

11 20240430 49.20 59.00 56.34 買進 陳玫芬 

12 20240514 46.50 59.00 56.34 買進 陳玫芬 

13 20240829 53.90 64.00 64.00 買進 陳玫芬 

 

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 
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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。 
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