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交易資料 

潛在報酬率 (%) 15.54 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 191.78-376.50 

市值 (NT$百萬元) 25410 

市值 (US$百萬美元) 784 

流通在外股數 (百萬股) 68.00 

董監持股 (%) 11.64 

外資持股 (%) 4.61 

投信持股 (%) 1.07 

融資使用率 (%) 14.99 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 3,125 

ROA (%) 8.62 

ROE (%) 12.33 

淨負債比率 (%) 24.54 

產業類別 IC 其他 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 376.50 NT$ 435.00 

 

 公司簡介 

台灣少數前段半導體設備自有品牌廠：天虹

科技成立於 2002 年，並在 2023 年 11 月

轉上市，目前資本額 6.74 億。公司管理層

多出身自台灣應材，初期以陶瓷材料、半導

體設備用閥件及配管工程維修為主要業

務，，後於 2018-2019 年推出自有品牌的

半導體設備，其中 ALD 在 2021 年隨晶電

切入 Apple 供應鏈。 

 

主要客戶：台積電 

主要競爭對手：Applied Materials、ASM 

 

 

 

 

 

王彥鈞 stanley.wang@sinopac.com 

本次報告：公司拜訪 

 

 天虹 (6937 TT) 
像個人氣高居不下的天虹 

  

  永豐觀點 

1. 天虹為台灣半導體設備品牌廠，有別於其他供應鏈多以為國際大廠代工次模組

或零組件。 

2. 天虹作為後進者過去三年以 SiC、GaN 相關業務為主要出貨對象，但近年已開

始轉向封測、矽基半導體相關供應鏈，我們認為前段製程要切入仍有很大的難

度，但 TSV 應用於先進封裝將為天虹的設備打開出路。 

 投資評價與建議 

首次推薦給予買進，目標價 435 元：預期 (1) 天虹 4Q24 將受惠較多的 Repeat 

order 及過往的驗證到期付款而大幅成長，(2) 天虹設備產品逐漸多元，而先進封

裝為天虹打開通往矽基半導體客戶的大門，包含 ALD、Bonder/debonder 都有機

會受惠先進封裝的供應鏈外溢而成長。評價面，天虹自掛牌以來 PER 多落在 40-

60x，考量半導體耗材需求穩定成長、設備業務隨裝機量拓展也快速成長，給予買

進建議，目標價 435 元(38x 2025EPS)，隱含上漲空間 16%。 

 
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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台灣少數前段半導體設備自有品牌廠：天虹科技成立於 2002 年，並在 2023 年 11

月轉上市，目前資本額 6.74 億。公司管理層多出身自台灣應材，初期以陶瓷材料、

半導體設備用閥件及配管工程維修為主要業務，後於 2018-2019 年推出自有品牌

的半導體設備，其中 ALD 在 2021 年隨晶電切入 Apple 供應鏈。目前主要產品為

(1) 半導體零組件如真空閥件、加熱器、晶圓傳送設備(EFEM)、壓力控制器、晶圓

載盤等零組件，使用領域也橫跨薄膜、蝕刻、擴散、研磨、黃光及量測等前段製程，

以及(2) 半導體設備如 ALD、PVD、Bonder/De-Bonder、自動取放片機、乾式蝕

刻機等。天虹總部位於新竹湖口、廈門，竹北廠則預期 2026 年啟用，銷售地點除

台灣外，也拓展到廈門、上海、及新加坡。整個天虹的半導體設備當中 70%以上

為台灣製造，落實在地化生產政策，這樣的策略也為公司在疫情期間更受客戶青

睞，此外天虹也設立軟體部門提升客製化能力。主要客戶台積電 2023 年約佔營收

20-30%。 

零組件業務貼近客戶：天虹與其他台灣半導體設備代工廠一樣，初期是以零組件維

修翻新、客製化設計生產來協助客戶做製程改善及後勤支援，產品如真空腔體內的

特級陶瓷、特殊金屬、高純度石英、工程塑膠、晶圓加熱器、靜電吸盤、真空閥件、

晶圓傳送結構、電子控制系統等共 2,000-3,000 種，2023 年營收中零組件佔約

60%、設備 40%，2024 年則受惠客戶陸續對設備驗證，設備成長性較高，而零組

件可維持 5-10%的年成長幅度，於較穩定的業務。 

設備業務從沉積切入：半導體製程中，薄膜沉積為三大主要製程之一，目的是藉由

CVD(化學氣相沉積)、PVD(物理氣相沉積)或 ALD(原子層沉積)等方式在矽晶圓上

形成一層介電層或金屬層薄膜，相關設備 2023 年約佔 WFE 的 22%，市場規模約

227 億美元。在各種沉積方法中，PVD 是藉由將固體材料蒸發成氣體，並透過低

壓氣體或等離子氣體使其落在晶圓表面形成薄膜，常見的方法如蒸鍍、濺鍍、等離

子鍍等，多用於金屬鍍膜；CVD 則是透過將含有薄膜元素的氣體輸送至反應腔體

中，使其與晶圓表面的固體產生反應來形成固態的薄膜，並可簡單根據生成時的不

同環境來分成 APCVD(常壓)、LPCVD(低壓)，或是電漿增強型化學氣相沈積

(PECVD)。ALD(原子層薄膜沉積)屬於 CVD 的一種，原理是透過重複以反應氣體前

驅物和矽晶圓表面沉積後，再通入惰性氣體帶走多餘的前驅物，然後再通入第二種

前驅物語第一層發生反應形成薄膜、再使用惰性氣體帶走多餘的前驅物等步驟循環

來成膜。過去 ALD 限於生產速度及成本，市場應用較有限，但隨著技術發展對薄

膜均勻性、精度、厚度的要求提升，市場正逐漸被打開。根據 Gartner 預估，2023

年沉積設備市場規模約為 227 億美元(-1.6%YoY)，並預期在 2028 年可成長到 253

 

營運現況與分析 

表一：天虹科技主要管理層多出自台灣應材 

職稱 姓名 主要工作經歷 

董事長/總經理 黃見駱 台灣應用材料股份有限公司副處長 

董事/執行長 易錦良 台灣應用材料股份有限公司全球副總裁 

執行副總 羅偉瑞 台灣應用材料股份有限公司經理 

副總經理 劉國儒 

宜特科技股份有限公司/宜錦科技股份有限公司協理 

世界先進積體電路股份有限公司部經理 

華邦電子股份有限公司部經理 

副總經理 沈政忠 台灣應用材料股份有限公司客服經理 

副總經理 張富華 
台灣大根國際貿易有限公司銷售主管 

台灣應用材料股份有限公司資深銷售經理 

財務長 張浩君 
法國依視路集團廈門子公司財務長 

廈門普華永道會計師事務所高級經理 
 

資料來源：天虹；永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 
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億美元，2023-2028 年 CAGR 約為 2.2%，其中 PVD、CVD(含 ALD)、ALD 成長

性分別為 3.8%、2.6%、1.8%。 

沉積設備為出貨大宗：天虹的半導體零組件初期多被用於沉積設備，如真空電漿反

應室的晶圓承載盤、真空閥件、電漿源系統等，又有別於 CVD 大多用在半導體製

程前段，PVD 應用領域延伸到後段封裝，故在 2017 年的設備業務發展初期，便以

PVD 作為切入點，但 PVD 在高深寬比的覆蓋效果上則不如 ALD，故在 2019 年推

出自有品牌 ALD，在疫情期間切入晶電與蘋果 MiniLED 供應鏈一戰成名，後續也

打入鴻海集團旗下之鴻揚半導體，應用於 6 吋 SiC 上。1H24 年天虹出貨的設備

中，以 PVD 佔比約 50%、其次依序為 ALD、Bonder/ de-bonder、Descum 及

其他；從下圖亦可判斷 2023 年化合物半導體應用過半，故我們認為 2024 年營收

仍主要來自化合物半導體客戶。 

客戶組合正在轉變：進入 2024 年，由下圖可知 1-3Q24 出貨給矽基半導體客戶的

設備總量已過 50%，考量公司接到訂單後約 4-6 個月便可出機，並假設客戶驗收

約需 3 個月，預期 4Q24 起矽基半導體客戶營收佔比將逐漸擴大，另外，公司目

前 BBR>1，故推測 4Q24 設備出貨量可達到 10 台以上，帶動全年設備出貨量繼

續成長，其中仍以 PVD 為出貨大宗，其次為 ALD，其餘則為 Bonder/debonder、

Descum、CVD 及其他。我們認為隨著應用於矽基半導體客戶的設備出貨緩步增

加，且 ALD 設備已過晶圓代工廠子公司認證，天虹在設備市場能見度也開始提升，

加上先進封裝、CPO 等趨勢，長期營運應可穩步提升，但要打進前段製程仍需時

間孵化。 

表二：CVD、PVD、ALD 比較 

 CVD PVD ALD 

台階覆蓋率 一般 差 優秀 

沉積速度 一般(um/min) 快 慢(nm/min) 

沉積溫度 高 低 低 

均勻性 一般 差 好 

厚度控制 沉積時間、氣相分壓 沉積時間 反應迴圈次數 

成分 易含雜質 無雜質 均勻、雜質少 

圖例 

 

 

 

 

 
 

 

 

資料來源：公開資訊、永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 

圖一：Skytech equipment shipment record 
 

資料來源：天虹、永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 
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CoWoS 設備國產化商機：矽穿孔(TSV)是在晶片之間的垂直導線，用以協助訊號

傳數，主要是在矽上做蝕刻，然後沉積絕緣層和填充金屬導線而成，近年廣泛被應

用於 HBM、Interposer 上。在 TSV 的生產流程中，目前多以 CVD 來沉積絕緣層、

而後再以 PVD 沉積種子層，但(1) CVD 需要在高溫(300 度)的環境中進行，但對

CoWoS-L 需要在中介層上整合被動元件，熱漲冷縮容易造成翹曲，加上(2) 深寬

比的拉高凸顯出 ALD 的成膜優勢，故將來有替代 CVD 的機會。另外，種子層和阻

障層一般使用鈦、鉭與銅等金屬做為材料，皆為天虹 PVD 的潛在市場，我們認為

未來 OSAT 段的 CoWoS 外包產能增加，在國產化政策及價格差異下，天虹更有

望取得市場。公司也已打入先進封裝外溢的供應鏈中，協助客戶以更高性價比來達

到客戶對產品要求，我們認為主要客戶已提出 2025 年 Leading edge 封裝營收翻

倍的展望，天虹的沉積及鍵合/解鍵合設備可望受惠。 

晶圓鍵合、蝕刻設備為加分項：Bonder/Debonder 主要用於晶圓減薄，係將待減

薄的晶圓貼合乘載晶圓，使其在完全對位、平坦貼合之下具備足夠的機械強度。天

虹的 Bonder/De-bonder 過往以 6/8 吋應用於 SiC 領域為主，先進封裝則是用到

12 吋產品，但目前仍缺乏高精度對位技術，未來若有機會透過併購整合，則可強

表三：天虹設備業務及主要應用 

產品類別 自有品牌 競爭同業 產品應用 

PVD 設備 

NEXDA AMAT, 

Evatec, 

Ulvac 

沉積金屬層(以作為導電層)及金屬氮化物(作為

阻障層)，包含： 鈦、銅、鋁、鋁銅、鈦鎢、

金、銀、鎳、鎳釩、鉭、氮化鋁、氮化鉭、氮

化鈦。 

ALD 設備 

Alomila ASMI, 

AMAT, 

TEL, LRCX, 

Veeco 

利用單原子層於元件表面鍍膜，主要用於製作

絕緣層，包含氧化鋁、氧化矽、氧化鉿、氧化

鋯、氮化鋁、氮化矽。特點在具有接近 100%

階梯覆蓋率極薄膜較為緻密。 

Bonder/ 

Debonder 

CatapultaA 

BondelA 

 

 

 將待減薄的晶圓利用鍵合技術，貼合另一片承

載晶片，來提供晶圓足夠機械強度，避免晶圓

在減薄及後續製程中破片，關鍵技術在對位精

準度、鍵合後的平坦度、鍵合後兩層晶片之間

不可有氣泡或雜質。 

Debonder 是待晶圓減薄完成後，使減薄的製

程晶片和承載晶片脫離，關鍵在透過溫度控制

及解鍵合的速度達到不破片。 

其他 

Descum(etch) 

Skywar(auto) 

PECVD 

 去膠設備、去光阻、自動化設備 

PECVD 於半導體展後已出機 

 

資料來源：天虹；永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 

圖二：天虹在 TSV 中的商機 
 

資料來源：公司資料；永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 
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化公司競爭優勢。 

在地化趨勢，擴產因應客戶需求：天虹目前營運總部在新竹竹北，湖口廠和鑫天虹

(廈門)則為主要的生產基地、台南、上海、新加坡則有營運據點。隨著天虹出機量

的增加，公司也於 12 月開始啟用湖口廠三樓無塵室空間，可增加 6 台設備組裝空

間，儘管如此，管理層表示擴產後 BBR 仍>1，因此已添購的竹北廠房將做為 2026

年後中長期規劃用途(現為 Momo 新竹地區物流中心，合約至 2025 年底)。 

科技戰下持中立，專注提升自家業務：部分投資人擔憂 2025 年川普上任後將強化

對中國半導體制裁，然(1) 近期更新實體清單後，140 家新增公司中絕大多數為設

備廠商，而中國最大代工廠則非公司設備客戶，(2) 天虹的設備多為模組化產品，

故可以用模組方式出貨至客戶地點組裝，配合客戶在地化生產需要，(3) 天虹的設

備台灣自製比例以提升到 70%以上，其餘則多來自歐日零組件，以 PVD 為例，只

剩下真空腔體中的機械手臂無法去美化，這塊最近在跟台灣策略夥伴合作，故明年

有望孕育出全球首台 100%去美化的設備。綜上所述，我們認為天虹並不受到科技

戰影響，並對轉單效益審慎樂觀看待。 

財務預估：研究處預估天虹 4Q24 營收 15.4 億(+174.6%QoQ，+136.3%YoY)，

隱含將創單季新高且與前三季總和相當，主要來自出貨設備多為 Repeat order 無

需過多驗證時間，加上部份半年~一年前出機設備驗證到期可開始認列營收所致，

毛利率 43.9%，稅後淨利 3.8 億(+360.7%QoQ，+158.8%YoY)，EPS 5.66 元。

2024 年營收 31.1 億(+56.4%YoY)，毛利率 44.3%，稅後淨利 6.4 億(+109.7%YoY)，

EPS 9.53 元。2025 年隨著客戶重複下單數量增加，預估營收 36.5 億(+17.1%YoY)，

毛利率 44.8%，稅後淨利 7.7 億(+20.3%YoY)，EPS 11.47 元。 

表四：2024 年財務概況 

百萬元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24(F) 2024(F) YoY(%) 

營業收入 510 496 564 1,548 3,117 56.4 

營業毛利 233 222 246 679 1,380 57.3 

營業利益 84 76 84 472 717 122.3 

稅前淨利 102 113 107 477 799 119.1 

稅後淨利 84 94 83 382 643 109.7 

每股盈餘(元) 1.25 1.39 1.23 5.66 9.53   

Margin (%)       

營業毛利率 45.7 44.7 43.7 43.9 44.3 -- 

營業利益率 16.6 15.4 15.0 30.5 23.0 -- 

稅前淨利率 20.1 22.7 18.9 30.8 25.6 -- 

稅後淨利率 16.5 19.0 14.7 24.7 20.6 -- 

 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Dec. 2024 
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表五：2025 年財務概況 

百萬元 1Q25(F) 2Q25(F) 3Q25(F) 4Q25(F) 2025(F) YoY(%) 

營業收入 620 672 756 1,602 3,650 17.1 

營業毛利 274 298 345 718 1,635 18.5 

營業利益 118 140 181 508 947 32.1 

稅前淨利 123 145 186 513 967 21.1 

稅後淨利 99 116 149 411 774 20.3 

每股盈餘(元) 1.46 1.71 2.21 6.09 11.47   

Margin (%)       

營業毛利率 44.2 44.3 45.6 44.8 44.8 -- 

營業利益率 19.1 20.8 23.9 31.7 26.0 -- 

稅前淨利率 19.9 21.5 24.6 32.0 26.5 -- 

稅後淨利率 15.9 17.2 19.7 25.6 21.2 -- 

 

資料來源：永豐投顧研究處預估及整理，Dec. 2024 

附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4F 2024F 

營業收入 510 496 564 1,548 3,117 

營業毛利 233 222 246 679 1,380 

營業利益 84 76 84 472 717 

稅前淨利 102 113 107 477 799 

稅後純益 84 94 83 382 643 

稅後 EPS (元) 1.25 1.39 1.23 5.66 9.53 

營收 QoQ 成長率 -22.19 -2.78 13.73 174.96 -- 

營收 YoY 成長率 24.53 26.92 4.81 136.34 56.48 

毛利率 45.68 44.70 43.66 43.86 44.27 

營益率 16.56 15.37 14.98 30.49 23.00 

稅後純益率 16.53 18.97 14.71 24.68 20.63 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Dec. 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 1,656 1,815 1,993 3,117 3,650  

  ％變動率 65.81 9.65 9.76 56.4 17.1  

營業毛利 663 846 877 1,380 1,635  

  毛利率 (％) 40.01 46.60 44.02 44.27 44.79  

營業淨利 191 288 323 717 947  

稅前淨利 242 366 365 799 967  

  ％變動率 213.32 51.72 -0.52 118.9 21.03  

稅後純益 177 317 307 643 774  

  ％變動率 1,853.95 78.63 -3.22 109.45 20.37  

稅後 EPS＊(元) 4.57 5.66 5.02 9.53 11.47  

市調 EPS＊(元) -- -- 3.56 5.04 --  

PER (×) 82.39 66.52 75.00 39.51 32.82  

PBR (×) 19.34 12.34 8.13 7.15 6.35  

每股淨值＊(元) 19.47 30.52 46.30 52.63 59.33  

每股股利 (元) -- 1.00 2.00 -- --  

  殖利率 (％) -- 0 0.85 -- --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Dec. 2024 
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