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聚陽 (1477 TT) Makalot  

品牌客戶下單審慎，惟潛在受惠加徵關稅，回補庫存訂單挹注成長  

買進 (維持評等) 目標價 (12 個月)：NT$400.0 
收盤價 (2024/12/09)：NT$306.5 

隱含漲幅：30.5% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (2023) 

美洲 77%、亞洲 22%、歐洲 1%。 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 買進 

目標價 (NT$) 400.0 455.0 

2024年營收 (NT$/十億) 35.6 36.3 

2024年EPS 16.4 16.7 

 

交易資料表 

市值  NT$75,610百萬元 

外資持股比率  25.7% 

董監持股比率  7.4% 

調整後每股淨值 (2024F)  NT$64.60 

負債比  41.8% 

ESG評級 (Sustainalytics) 低 (曝險程度共5級) 

 

簡明損益表 (NT$百萬元) 

年初至12月 2023A 2024F 2025F 2026F 

營業收入 32,459 35,610 39,177 42,840 

營業利益 4,840 5,259 5,920 6,483 

稅後純益 3,991 4,035 4,440 4,860 

EPS (元) 16.50 16.35 18.00 19.70 

EPS YoY (%) 13.6 -0.9 10.0 9.5 

本益比 (倍) 18.6 18.7 17.0 15.6 

股價淨值比 (倍) 4.7 4.7 4.5 4.3 

ROE (%) 25.7 25.5 26.7 27.8 

現金殖利率 (%) 5.4% 4.8% 5.3% 5.8% 

現金股利 (元) 16.40 14.72 16.20 17.73 

 

蔡爵丞 
Jason.JC.Tsai@Yuanta.com 

蔡宗穎 
Leo.TY.Tsai@yuanta.com 

 
 

 

4Q24/2024 年稅後 EPS 下修 15.4%/1.9%至 3.60 元/16.35 元 

過濾低毛利率訂單及船期干擾遞延出貨影響，聚陽 2024 年 11 月營收 25.81

億元，年增 6.8%，不如預期，4Q24 營收下修 7.3%至 88.43 億元，年增

8.8%，營業利益下修 14.2%至 11.99 億元，年增 3.3%，稅後 EPS 下修

15.4%至 3.60 元，年減 5.0%。2024 年營收下修 1.9%至 356.1 億元，年增

9.7%，營業利益下修 1.6%至 52.59 億元，年增 8.7%，稅後 EPS 下修

1.9%至 16.35 元，年減 0.9%。惟 2024 年營收及營業利益仍創新高。 

1Q25/2025 年稅後 EPS 下修 3.3%/5.2%至 4.51 元/18.00 元 

展望 1Q25，品牌廠觀望川普關稅政策，下單審慎，出貨量年增 5%低於預

期，惟轉嫁成本順利，ASP 年增 4%彌補，1Q25 營收下修 2.6%至 95.06 億

元，年增 10.4%，營業利益下修 2.6%至 14.84 億元，年增 9.8%，稅後

EPS 下修 3.3%至 4.51 元，年減 0.5%，乃 1Q24 業外匯兌利益墊高基期，

營業利益仍增長。展望 2025 年，川普加徵關稅，聚陽多餘產能因應急單，

美系客戶回補庫存訂單釋出，預期 2Q25 出貨提升，2025 年營收下修 4.2%

至 391.77 億元，年增 10.0%，營業利益下修 4.2%至 59.2 億元，年增

12.6%，稅後 EPS 下修 5.2%至 18.0 元，年增 10.0%，營收獲利再創高。 

Gap 訂單份額擴大，受惠加徵關稅，回補庫存訂單成長可期 

考量：1) 預估 12 月營收將跳升至 36 億元以上，月增超過 40%，出貨轉強；

2) 預估 1Q25 營收 95.06 億元，年增 10.4%，營業利益 14.84 億元，年增

9.8%，2025 年稅後 EPS 年增 10%，持續成長；3) 品牌商要求多元生產基

地及近岸生產以規避美國關稅調高風險，聚陽配合於中南美的薩爾瓦多設廠，

可獲取品牌客戶訂單，長期趨勢佳，維持買進建議，2025 年獲利下修，

PER 評價由 24 倍下調至 22 倍，目標價由 455 元調降至 400 元(22 PER X 

2025 年稅後 EPS)。 

元大觀點 

⧫  

過濾訂單及遞延出貨影響，4Q24 營收將不如預期，4Q24/2024 年稅後

EPS 下修 15.4%/1.9%至 3.60 元/16.35 元，惟 2024 年營收仍創高。 

⧫  

品牌客戶下單審慎，1Q25/2025 年稅後 EPS 下修 3.3%/5.2%至 4.51

元/18.00 元。惟聚陽保留產能因應急單，2025 年營收仍有上修機會。 

⧫  
潛在受惠加徵關稅，聚陽在 Gap 供應鏈擴大訂單份額，建議買進，目

標價下調至 400 元，基於 22 倍本益比、2025 年 EPS 評價。 
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營運分析  

4Q24 及 2024 年稅後 EPS 各下修 15.4%/1.9%至 3.60 元及 16.35 元 

聚陽 2024 年 11 月營收降至 25.81 億元，月減 2.5%，年增 6.8%，不如預期，受船期干擾遞延出

貨金額約 1-2 億元，其中 11 月出貨量年增 6%，匯率有利 2%，抵銷 ASP 年減 2%之干擾。出貨量

年增幅減緩，乃聚陽過濾毛利率較低的訂單，減少加班，以維持產品組合及毛利率為先。而遞延至

12 月出貨之貢獻，預期 12 月營收將可顯著提升至 36 億元以上。惟考量年底恐有客戶訂單交期挪

動之干擾，遞延至 1Q25 可能性高，預估 4Q24 營收下修 7.3%至 88.43 億元(原估 95.35 億元)，季

減 15.5%，年增 8.8%，毛利率下修至 24.5% (原估 25.5%)，乃因 3Q24 受原物料延遲到廠，生產

作業不順之干擾，拖累毛利率驟降不如預期，營益率下修至 13.6% (原估 14.7%)，營業利益下修

14.2%至 11.99 億元(原估 13.97 億元)，季減 24.6%，年增 3.3%，稅後 EPS 下修 15.4%至 3.60 元

(原估 4.25 元)，季減 24.0%，年減 5.0%。 

預估 2024 年營收下修 1.9%至 356.1 億元(原估 363.02 億元)，年增 9.7%，毛利率下修 0.6ppt 至

25.0% (原估 25.6%)，不過費用控管佳，營益率 14.8% (原估 14.7%)，營業利益下修 1.6%至

52.59 億元(原估 53.44 億元)，年增 8.7%，稅後淨利下修 1.9%至 40.35 億元(原估 41.13 億元)，年

增 1.1%，稅後 EPS 下修 1.9%至 16.35 元(原估 16.67 元)，年減 0.9%。儘管毛利率下修，不過

2024 年營收及營業利益續創新高，趨勢仍正向。 

圖 1：2024 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 8,128 10,465 8,843 -15.5% 8.8% 9,535  9,276  -7.3% -4.7% 

營業毛利 2,127 2,480 2,166 -12.7% 1.9% 2,431  2,313  -10.9% -6.3% 

營業利益 1,160 1,589 1,199 -24.6% 3.3% 1,397  1,242  -14.2% -3.5% 

稅前利益 1,126 1,479 1,158 -21.7% 2.9% 1,369  1,226  -15.4% -5.5% 

稅後淨利 916 1,169 888 -24.0% -3.0% 1,049  953  -15.4% -6.8% 

調整後 EPS (元) 3.79 4.74 3.60 -24.0% -5.0% 4.25  3.92  -15.4% -8.1% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 26.2% 23.7% 24.5% 0.8 -1.7 25.5% 24.9% -1.0 -0.4 

營業利益率 14.3% 15.2% 13.6% -1.6 -0.7 14.7% 13.4% -1.1 0.2 

稅後純益率 11.3% 11.2% 10.2% -1.0 -1.1 11.0% 10.3% -1.0 -0.2 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

預估 1Q25/2025 年稅後 EPS 各下修 3.3%/5.2%至 4.51 元/18.0 元，仍創新高 

展望 1Q25，交期挪動的干擾，且品牌客戶觀望美國即將就任的新總統川普的關稅政策，下單傾向

審慎，預估 1Q25 出貨量僅年增 5%，低於原本預估雙位數年增，不過聚陽順利轉嫁工資及原物料

成本給客戶，ASP 預估可年增 4%，加以彌補，預估 1Q25 營收下修 2.6%至 95.06 億元，季增

7.5%，年增 10.4%，毛利率提升 1.7ppt 至 26.2%，營益率提升 2ppt 至 15.6%，營業利益下修

2.6%至 14.84 億元(原估 15.23 億元)，季增 23.8%，年增 9.8%，稅後 EPS 下修 3.3%至 4.51 元

(原估 4.67 元)，季增 25.3%，年減 0.5%。稅後 EPS 年減乃係 1Q24 聚陽業外有匯兌利益貢獻，基

期墊高，若以本業的營業利益仍是持續增長。另外聚陽於 1Q25 保留 5%產能空間以因應川普關稅

政策明朗後，品牌客戶可能會出現的追加訂單，後續仍有上修機會。 
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展望 2025 年，聚陽 1Q25 接單展望低於預期，但有多餘產能可因應品牌客戶的急單，加上川普關

稅政策對聚陽有利，聚陽來自美系客戶回補庫存訂單可望釋出，預期 2Q25 出貨量將可顯著提升，

中長期而言日系客戶海外展店規劃的訂單需求延續，而聚陽配合美系客戶要求於薩爾瓦多設廠，品

牌客戶下單給聚陽的訂單配比提升，挹注聚陽營運表現，營收及獲利可望持續創高，預估 2025 年

營收下修 4.2%至 391.77 億元(原估 408.95 億元)，年增 10.0%，毛利率 25.8%，營益率 15.1%，

營業利益下修 4.2%至 59.2 億元(原估 61.81 億元)，年增 12.6%，稅後淨利下修 5.2%至 44.4 億元

(原估 46.82 億元)，稅後 EPS 下修 5.2%至 18.0 元(原估 18.98 元)，年增 10.0%，營收獲利將再創

高。 

圖 2：2025 年第 1 季財測與預估比較 

(百萬元) 1Q24A 4Q24F 1Q25F 季增率 年增率 

1Q25F 預估差異 

元大預估 市場預估 元大 市場 

營業收入 8,608  8,843  9,506  7.5% 10.4% 9,759  9,603  -2.6% -1.0% 

營業毛利 2,337  2,166  2,491  15.0% 6.6% 2,557  2,394  -2.6% 4.1% 

營業利益 1,352  1,199  1,484  23.8% 9.8% 1,523  1,383  -2.6% 7.3% 

稅前利益 1,419  1,158  1,453  25.5% 2.4% 1,502  1,339  -3.3% 8.5% 

稅後淨利 1,119  888  1,113  25.3% -0.5% 1,151  1,044  -3.3% 6.6% 

調整後 EPS (元) 4.63  3.60  4.51  25.3% -0.5% 4.67  4.33  -3.3% 4.1% 

重要比率 (%)    百分點 百分點   百分點 百分點 

營業毛利率 27.1% 24.5% 26.2% 1.7 -0.9 26.2% 24.9% 0.0 1.3 

營業利益率 15.7% 13.6% 15.6% 2.0 -0.1 15.6% 14.4% 0.0 1.2 

稅後純益率 13.0% 10.2% 11.9% 1.9 -1.1 11.8% 10.9% -0.1 1.0 

資料來源：公司資料、元大投顧預估、Bloomberg 

聚陽為成衣製造廠，以 ODM 訂單為主，營收比重以美國最高 

聚陽為成衣製造廠，ODM 訂單佔比達 90%，OEM 訂單約 10% (Wal-Mart 訂單為主，量大但 ASP

不高)。其中針織衣佔比 70%，平織衣為 30%。產品線營收分布，聚陽早期以生產休閒服飾、近幾

年聚陽擴大運動機能服飾接單，運動機能服飾營收佔比提升至 51%，流行成衣佔比降至 49%，預

估 2024 年運動服飾佔比將提升至 55%，流行成衣佔比降至 45%。客戶以美系客戶為主，銷售以美

國地區為主，營收佔比 73%，亞洲地區佔比 23% (以日本市場為主)，另外聚陽亦有歐系品牌客戶

訂單，歐洲地區佔比 4%。 

聚陽目前有越南、印尼、柬埔寨、菲律賓及中國等五個國家生產基地，越南廠產能佔比 41%最大，

其次為印尼廠佔比 39%、柬埔寨廠佔比 16%，中國廠及菲律賓廠產能分布同為 2%。聚陽 2023 年

出貨量增至 1,680 萬打，年增 3.7%，以日系客戶訂單續增貢獻較顯著。聚陽持續於印尼廠及越南

廠擴產，並有孟加拉新廠投產貢獻，預估 2024 年出貨量可年增 10.7%至 1860 萬打。展望 2025 年，

印尼廠產能投放，搭配越南廠擴產，孟加拉廠及薩爾瓦多新廠投產，預估 2025 年出貨量可延續成

長 10%至 2046 萬打。 
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圖 3：聚陽各生產基地分布變化圖 

 

資料來源：公司年報、元大投顧 

 

圖 4：聚陽出貨量及 YOY 趨勢圖 

 

資料來源：公司年報、元大投顧 

聚陽擁有石墨烯材料及紗線特殊織法專利，競逐智慧衣市場的利器 

另外聚陽於智慧衣產品線發展積極，與 Moxi 合作的”動作捕捉智慧套裝”，可應用於運動訓練、體

適能檢測等，亦可支援擴增實境(AR)與虛擬實境(VR)等應用，透過動作捕捉的功能，進而親身體驗

拳擊、武術或電競等運動，並增強虛擬世界的體驗感。而這產品於 2024 年 6 月初台北國際電腦展

(Computex)的「Best Choice」官方獎項中成功獲取第一名的金牌獎。另外聚陽也與信邦(3023)合

作開發”電脈衝肌肉刺激(EMS)智慧健身衣”，可應用於健身訓練，也通過 FDA II 級醫療認證，用於

醫療復健使用。智慧衣產品發展的關鍵技術在於紗線的訊號傳導準確度以及水洗後可維持訊號傳導

功能，以及水洗次數上限等。聚陽擁有石墨烯材料可水洗，以及紗線特殊織法的專利，是在智慧衣

新產品的發展利基點。不過由於智慧衣的生產成本仍太高，亦有經過水洗，品質還要能維持穩定的

挑戰，因此相關智慧衣產品只是處於開發階段，還沒有實際量產。不過聚陽已具備智慧衣的專利，

亦智慧衣樣品的生產實績，未來發展潛力巨大，成長可期。 
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聚陽以美系客戶佔比最高 

聚陽 2023 年各客戶營收分佈，Gap 佔比維持在 29%，是聚陽的最大客戶；Target 佔比略由 20%

降至 19%；日系客戶迅銷集團(Fast Retailing)佔比由 18%增至 19%；Kohl’s 佔比則由 6%降至 4%；

新客戶 Dicks 佔比由 6%增至 8%，躍居第 4 大客戶；其他客戶佔比約 21%。聚陽持續開發新客戶，

惟營收貢獻度仍低於 1%。受惠聚陽在美系客戶 Gap 供應鏈地位提昇，爭取到其他供應商的訂單份

額，聚陽來自 Gap 回補訂單的需求強勁，預期 2024 年 Gap 營收佔比將可提升至 30%，Fast 

Retailing 及 Target 佔比則在 20%-22%之間。 

 

日系客戶訂單穩健，美系客戶回補庫存力道強，挹注聚陽營運動能 

日系客戶 Fast Retailing 在日本解封後，營運回升，聚陽從 3Q22 開始，來自日系客戶的訂單復甦，

並延續至 2023 年，訂單年增雙位數 YOY，維繫聚陽 2023 年營運表現。展望 2024 年，聚陽在日

系客戶供應比重提升，搭配日系客戶展店規劃持續，日系客戶訂單展望正向，延續雙位數以上的年

增長表現。除此之外，美系客戶於 4Q23 啟動回補庫存的循環，2024 年回補庫存趨勢持續，而聚

陽以來自 Gap 回補訂單的需求最為強勁，3Q24 訂單年增幅度達 30%，推升聚陽 3Q24 營運創新高，

而聚陽在 Gap 供應鏈地位提昇，爭取到其他供應商的訂單份額，搭配薩爾瓦多新廠將於 4Q24 投

產，有利聚陽持續爭取 Gap 在 2025 年訂單份額，是聚陽重要的營收成長來源，預期 4Q24 至

2025 年依舊可維持穩健增長動能。 

 

品牌商重視訂單分佈的區域平衡，聚陽也於薩爾瓦多設廠，成長潛力可期 

聚陽 2023 年產量小幅擴張至 1,680 萬打，年增 3.7%，產能分佈，越南廠 41%，印尼廠 38%，柬

埔寨廠 17%，中國廠 2%，菲律賓廠 2%。由於品牌客戶更加重視訂單分佈的區域平衡，2021 年太

集中在越南產區，受疫情衝擊大，未來越南廠的下單比重將控管在一定水準，其餘訂單分配到印尼

廠及柬埔寨廠。因此日系客戶於 2022 年 7 月到聚陽印尼廠訪廠，並包下聚陽印尼新廠第一階段的

產能。印尼新廠產能規劃共分兩階段，合計 160 條產線，第一階段 80 條產線已於 2022 年底完成

25 條，2023 年底完成第一階段 48 產線進行投產，剩下的 32 條產線則於 2024 年陸續投產，月產

能達 200 萬件。第二階段 80 條產線的進度規劃，廠房於 2024 年中完工，20 條產線於 2H24 陸續

投產，其餘產線則於 2025 年投產，中長期成長潛力可期。 

聚陽董事會通過南越的運動專精廠建廠計畫，產線規劃 30 條，4Q24 投產。至於孟加拉新廠投資

進度則做調整，產線規劃由 30 條擴增至 40 條，將再申請購置新土地建廠，預計 2024 年底廠房完

工，2025 年開始投產。另外美國總統大選造成美中貿易戰及調高關稅的不確定性高，美系客戶要

求供應商近岸生產，以規避關稅調高的風險，聚陽投入 600 萬美元在中南美洲的薩爾瓦多設立新廠，

已於 2024 年 9 月正式生產，可滿足客戶生產據點分散的要求，有利於爭取美系客戶訂單，長期成

長趨勢將可延續。 
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品牌商加速供應鏈整合，大者恆大，要求多元生產基地及快速反應能力，有利聚陽 

過去幾年品牌商採取縮減供應商、快速反應下單及生產節奏等策略以控制庫存，訂單往大型供應商

靠攏。疫情更考驗供應商生產交貨的整合能力，淘汰反應速度慢、不具競爭力以及有 ESG 疑慮之

供應商，將訂單集中到主要供應商。紡織供應鏈呈現大者恆大態勢，大型成衣廠將持續受惠訂單集

中化趨勢，開啟新一波成長動能，聚陽站在此趨勢的浪頭上。此外，聚陽在成衣生產，最擅長快速

反應的急單生產，而品牌客戶在庫存調整階段，下單模式改變，降低核心訂單比率，提高追加訂單

比率，而追加訂單通常就是短交期訂單(急單)，考驗供應商的供應鏈管理能力，因此品牌商更需要

聚陽的快速反應的生產能力。長線趨勢方面，供應鏈重組的速度加快，品牌客戶下訂單地區以往高

度依賴中國廠及越南廠，除成本考量外，貿易戰及疫情兩大衝擊後，品牌商開始分散生產基地降低

風險，並要求供應商具備多元生產據點。印尼廠目前具有生產成本較低優勢，未來還有 RCEP 關

稅協議優勢，成為品牌商轉單的優先選擇，聚陽的印尼新廠將成為接獲品牌訂單強有力的武器，中

長期營運動能可期。 
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產業概況  

美系品牌 Gap 營收連 4 季 YOY 正成長，下單力道逐步轉強 

Gap (美股代碼 GPS)公布 3QFY24 (2024/8/4-2024/11/2)營收年增 1.6%至 38.29 億美元，優於市

場預期之 38.1 億美元；毛利率年增 140bps 至 42.7%，其中商品銷售毛利率改善 90bps，反映原物

料成本降低及較少的折扣，另外 50bps 則為 ROD (Rent, Occupancy & Depreciation)成本降低之貢

獻；稅後淨利 2.74 億美元，年增 25.7%，稅後 EPS 為 0.72 美元，年增 24.1%，優於市場預期之

0.58 美元。其中 3QFY24 的可比較營收年增 1%，旗下品牌營收同步正成長；全球 40 個國家共

3603 家門市，其中自營門市 2544 家，其中門店營收年減 2%，線上營收年增 7%，線上營收占比

40%。季底存貨金額 23.31 億美元(季增 10.6%/年減 1.9%)。 

各品牌 2023/2024 年同店銷售表現：Old Navy 品牌由年增 1%降至年持平；Gap 品牌由年減 1%改

善至年增 3%；Banana Republic 品牌由年減 8%改善至年減 1%；Athleta 品牌由年減 19%改善至

年增 5%；整體 GAP 集團同店銷售由年減 2%改善至年增 1%。 

品牌營收：Old Navy 營收 21.5 億美元(年增 1.1%)，可比較營收(Comparable Sales)年持平；Gap

品牌營收 8.99 億美元(年增 1.4%)，可比較營收年增 3%，連 4 季度正成長；Banana Republic 品牌

營收 4.69 億美元(年增 2%)，可比較營收年減 1%，其中男裝業務表現較為穩健；Athleta 品牌營收

2.9 億美元(年增 3.9%)，可比較營收年增 5%，重啟正成長。 

2024 年展望，由於 3QFY24 表現強勁，上修全年展望，排除 0.93 億美元重整成本及 0.47 億美元

的大樓處分利益，2024 年營收由持平上修至年增 1.5-2%，毛利率改善幅度由 200bps 上修到

220bps，營業費用維持 51 億美元，營業利益年增幅度由 mid to high 50% 區間上修至 mid to high 

60% 區間。 

Gap 表示美國銷售趨勢好轉，加上 Gap 品牌定位策略執行成功，提振營運表現，旗下 Old Navy、

Athleta 及 Banana Republic 恢復成長，Gap 主品牌也表現平穩。隨著通膨降溫，升息干擾淡化，

美國消費動能有機會緩步回穩，預期 Gap 於 2024 年至 2025 年下單力道逐步轉強，訂單回溫。 

圖 5：Gap 營收及 YoY 趨勢圖 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 
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圖 6：Gap 存貨及 YoY 趨勢圖 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 

日系客戶營收亮麗，海外市場展店帶動訂單成長強 

再觀察日系服飾迅銷集團(Fast Retailing，日股代碼 9983 JT) 4QFY24 (2024 年 6 月至 2024 年 8

月)之季度營運表現，營收 7373.35 億日圓，年增 18.3%，營業利益 991 億日圓，年增 96.2%，動

能雙雙轉強，乃 Uniqlo International 營收年增 23.4%，擴張動能穩健所貢獻，包括歐洲美國及東南

亞、印度及澳洲地區銷售佳所帶動，Uniqlo Japan 營收年增 16.3%，連 2 季正成長，業務增溫所帶

動，抵銷中國市場疲軟之干擾。累積 FY2024 營收 31038 億日圓，年增 12.2%，營業利益 5009 億

日圓，年增 31.5%，維持雙位數 YOY 增長。其中以 Uniqlo International 營收年增 19.1%動能最強，

Uniqlo Japan 營收年增 4.7%保持平穩，GU 事業則年增 8.1%。FY2024 營運亮麗，公司對於

FY2025 (2024 年 9 月至 2025 年 8 月)財務預測，營收預估增長至 3.4 兆日圓，年增 9.5%，營業利

益 5300 億日圓，年增 5.8%，動能雖減緩，但延續成長軌道。至於迅銷集團的存貨金額 4744.6 億

日圓，季增 17.2%，年增 5.6%，搭配營收年增幅 18.3%，迅銷集團沒有庫存去化問題。 

由於迅銷集團規劃於海外市場持續展店，FY2025 於海外 Uniqlo 再展店 80 家至 1778 家，GU 再展

店 13 家至 489 家，預期迅銷集團下單將延續積極，訂單量成長性強，也持續分散供應鏈，降低中

國生產比重，提高東南亞生產比重，均有利迅銷集團在東南亞供應鏈的營運成長，聚陽長期展望佳。 
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圖 7：迅銷集團營收及 YoY 趨勢圖 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 

 

圖 8：迅銷集團存貨及 YoY 趨勢圖 

 

資料來源：Bloomberg、元大投顧 
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獲利調整與股票評價  

川普關稅政策受惠股，訂單增長趨勢確立，維持買進，目標價下調至 400 元 

聚陽過濾毛利率較低的訂單，減少加班，以維持產品組合及毛利率為先，且年底恐有部分客戶訂單

交期挪動遞延至 1Q25 出貨之干擾，預估 2024 年營收下修 1.9%至 356.1 億元(原估 363.02 億元)，

年增 9.7%，毛利率下修 0.6ppt 至 25.0% (原估 25.6%)，不過費用控管佳，營益率 14.8% (原估

14.7%)，營業利益下修 1.6%至 52.59 億元(原估 53.44 億元)，年增 8.7%，稅後淨利下修 1.9%至

40.35 億元(原估 41.13 億元)，年增 1.1%，稅後 EPS 下修 1.9%至 16.35 元(原估 16.67 元)，年減

0.9%。儘管毛利率下修，不過 2024 年營收及營業利益續創新高，趨勢仍正向。 

展望 2025 年，聚陽 1Q25 接單展望低於預期，但有多餘產能可因應品牌客戶的急單，加上川普關

稅政策對聚陽有利，聚陽來自美系客戶回補庫存訂單可望釋出，預期 2Q25 出貨量將可顯著提升，

中長期而言日系客戶海外展店規劃的訂單需求延續，而聚陽配合美系客戶要求於薩爾瓦多設廠，品

牌客戶下單給聚陽的訂單配比提升，挹注聚陽營運表現，營收及獲利可望持續創高，預估 2025 年

營收下修 4.2%至 391.77 億元(原估 408.95 億元)，年增 10.0%，毛利率 25.8%，營益率 15.1%，

營業利益下修 4.2%至 59.2 億元(原估 61.81 億元)，年增 12.6%，稅後淨利下修 5.2%至 44.4 億元

(原估 46.82 億元)，稅後 EPS 下修 5.2%至 18.0 元(原估 18.98 元)，年增 10.0%，營收獲利將再創

高。 

對聚陽投資建議維持買進，考量：1) 12 月營收預估將可顯著跳升至 36 億元以上，月增幅度超過

40%，出貨轉強；2) 品牌客戶觀望川普的關稅政策，下單審慎，預估 1Q25 出貨量僅年增 5%，低

於預期之雙位數年增，不過 ASP 預估年增 4%，加以彌補，預估 1Q25 營收 95.06 億元，季增

7.5%，年增 10.4%，營業利益 14.84 億元，季增 23.8%，年增 9.8%，仍持續增長；3) 川普關稅政

策對聚陽有利，來自美系客戶回補庫存訂單釋出，聚陽於 1Q25 保留 5%產能空間以因應川普關稅

政策明朗後，品牌客戶可能會出現的追加訂單，後續仍有上修機會；4) 聚陽發表”動作捕捉智慧套

裝”及”電脈衝肌肉刺激(EMS)智慧健身衣”，擁有石墨烯材料及紗線特殊織法專利，競逐智慧衣市場；

5) 品牌商要求多元生產基地及近岸生產以規避美國關稅調高風險，聚陽配合品牌商要求，於中南美

洲的薩爾瓦多設廠，可持續獲取品牌客戶訂單，營運展望正向。儘管 11 月營收及 1Q25 接單不如

預期，不過聚陽長期趨勢仍佳，維持買進建議，由於 2025 年營收及獲利下修，PER 評價也由 24

倍下調至 22 倍，目標價由 455 元調降至 400 元(22 PER X 2025 年稅後 EPS)。 
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圖 9：2024 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 35,610 36,302  39,177 40,895  -1.9% -4.2% 

營業毛利 8,918 9,278  10,095 10,539  -3.9% -4.2% 

營業利益 5,259 5,344  5,920 6,181  -1.6% -4.2% 

稅前利益 5,172 5,318  5,796 6,111  -2.7% -5.2% 

稅後淨利 4,035 4,113  4,440 4,682  -1.9% -5.2% 

調整後 EPS (元) 16.35 16.67  18 18.98  -1.9% -5.2% 

重要比率 (%)     百分點 百分點 

營業毛利率 25.0% 25.6% 25.8% 25.8% -0.6 0.0 

營業利益率 14.8% 14.7% 15.1% 15.1% 0.1 0.0 

稅後純益率 11.3% 11.3% 11.3% 11.4% 0.0 -0.1 

資料來源：公司資料、元大投顧預估 

 

圖 10：12 個月預期本益比區間圖 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 11：12 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 12：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 

聚陽 1477 TT 買進 306.5 2,362 16.50 16.35 18.00 18.6 18.7 17.0 13.6 (0.9) 10.0 

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

NIKE NKE US 未評等 78.9 117,427 3.3 3.7 2.8 24.1 21.1 28.5 (14.7) 14.3 (25.7) 

LULULEMON LULU US 未評等 399.6 48,665 6.7 12.5 14.1 59.7 32.1 28.3 (10.9) 86.1 13.3 

UNDER ARMOUR UAA US 未評等 10.1 4,152 0.8 0.5 0.3 12.2 19.4 34.9 71.9 (37.0) (44.5) 

ANTA SPORTS 2020 HK 未評等 80.9 28,896 4.1 4.9 5.3 19.9 16.4 15.4 27.1 21.3 6.8 

LI NING 2331 HK 未評等 16.7 5,515 1.4 1.3 1.4 12.3 13.0 11.6 (23.0) (5.7) 12.2 

申洲 2313 HK 未評等 59.1 11,449 3.3 4.2 4.8 17.7 14.0 12.3 (3.0) 26.4 13.9 

國際同業平均   -- -- 3.3 4.5 4.8 24.3 19.3 21.8 7.9 17.6 (4.0) 

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

儒鴻 1476 TT 買進 527.0 4,481 18.9 24.8 26.2 27.9 21.3 20.1 (23.8) 31.5 5.8 

國內同業平均   -- -- 18.9 24.8 26.2 27.9 21.3 20.1 (23.8) 31.5 5.8 

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 13：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 

聚陽 1477 TT 買進 306.5 2,362 25.7 25.5 26.7 65.40 64.60 67.88 4.7 4.7 4.5 

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

NIKE NKE US 未評等 78.9 117,427 34.6 39.1 30.0 9.0 9.1 9.0 8.7 8.6 8.8 

LULULEMON LULU US 未評等 399.6 48,665 43.8 42.7 38.7 24.7 30.6 39.1 16.2 13.0 10.2 

UNDER ARMOUR UAA US 未評等 10.1 4,152 14.3 11.1 6.2 4.4 4.8 4.3 2.3 2.1 2.4 

ANTA SPORTS 2020 HK 未評等 80.9 28,896 23.8 23.1 22.1 20.4 22.6 25.1 4.0 3.6 3.2 

LI NING 2331 HK 未評等 16.7 5,515 13.1 12.5 13.0 10.4 10.8 11.6 1.6 1.6 1.4 

申洲 2313 HK 未評等 59.1 11,449 14.3 17.1 18.0 24.1 24.9 27.0 2.5 2.4 2.2 

國際同業平均   -- -- 24.0 24.3 21.3 15.5 17.1 19.3 5.9 5.2 4.7 

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

儒鴻 1476 TT 買進 527.0 4,481 20.4 23.7 22.8 93.6 104.9 115.0 5.6 5.0 4.6 

國內同業平均   -- -- 20.4 23.7 22.8 93.6 104.9 115.0 5.6 5.0 4.6 

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 14：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 8,608 7,694 10,465 8,843 9,506 8,841 11,051 9,780 35,610 39,177 

銷貨成本 (6,271) (5,759) (7,985) (6,676) (7,015) (6,701) (8,178) (7,188) (26,691) (29,082) 

營業毛利 2,337 1,935 2,480 2,166 2,491 2,139 2,873 2,592 8,918 10,095 

營業費用 (985) (815) (891) (968) (1,007) (939) (1,174) (1,055) (3,659) (4,175) 

營業利益 1,352 1,120 1,589 1,199 1,484 1,200 1,699 1,536 5,259 5,920 

業外利益 68 (5) (110) (41) (31) (15) (43) (35) (87) (124) 

稅前純益 1,419 1,115 1,479 1,158 1,453 1,185 1,656 1,501 5,172 5,796 

所得稅費用 (295) (228) (296) (261) (327) (267) (373) (338) (1,080) (1,304) 

少數股東權益 5 28 14 0 0 0 0 0 57 52 

歸屬母公司稅後純益 1,119 859 1,169 888 1,113 907 1,269 1,150 4,035 4,440 

調整後每股盈餘(NT$) 4.54 3.48 4.74 3.60 4.51 3.68 5.14 4.66 16.35 18.00 

調整後加權平均股數(百萬股) 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 

重要比率           

營業毛利率 27.2% 25.2% 23.7% 24.5% 26.2% 24.2% 26.0% 26.5% 25.0% 25.8% 

營業利益率 15.7% 14.6% 15.2% 13.6% 15.6% 13.6% 15.4% 15.7% 14.8% 15.1% 

稅前純益率 16.5% 14.5% 14.1% 13.1% 15.3% 13.4% 15.0% 15.4% 14.5% 14.8% 

稅後純益率 13.0% 11.2% 11.2% 10.2% 11.9% 10.4% 11.6% 11.9% 11.3% 11.3% 

有效所得稅率 20.8% 20.4% 20.0% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 20.9% 22.5% 

季增率(%)           

營業收入 5.9% -10.6% 36.0% -15.5% 7.5% -7.0% 25.0% -11.5%   

營業利益 16.5% -17.2% 42.0% -24.6% 23.8% -19.1% 41.6% -9.6%   

稅後純益 22.2% -23.2% 36.1% -24.0% 25.3% -18.5% 39.9% -9.4%   

調整後每股盈餘 19.8% -23.2% 36.1% -24.0% 25.3% -18.5% 39.9% -9.4%   

年增率(%)           

營業收入 9.9% 6.5% 12.9% 8.8% 10.4% 14.9% 5.6% 10.6% 9.7% 10.0% 

營業利益 11.1% 13.0% 8.0% 3.3% 9.8% 7.2% 6.9% 28.1% 8.7% 12.6% 

稅後純益 18.0% 6.8% -11.6% -3.0% -0.5% 5.6% 8.6% 29.5% 1.1% 9.8% 

調整後每股盈餘 15.7% 4.7% -13.4% -5.0% -0.5% 5.6% 8.6% 29.5% -0.9% 10.0% 

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  

公司成立於 1990 年 1 月，是亞太地區知名的成衣製造商，主要業務為成衣的設計、製造及銷售，其客戶為全球及區域型之

大型成衣零售商，是全球第五大成衣代工商。2015 年公司積極切入機能性服飾領域，運動服飾佔營收比重逐年提升。公司

五大廠區包括印尼、柬埔寨、越南、菲律賓、中國大陸，採「台灣接單，全球生產」的營運模式。公司成衣商品主要銷售

地區為美國市場，主要客戶包含百貨公司(Kohl's JC Penney)、大型賣場(Target、Wal-mart)、成衣專賣店(Gap、Old Navy、

Hanesbrands、H&M、Carter's、MANGO、Under Armour 等等 )；歐洲市場客戶有 ZARA、Oxylane、法國迪卡儂

(Decathlon)、FILA、Champion 等；亞洲市場部份，主要客戶包括台灣網購品牌 Lativ 及 OB (橘熊)、統一超、RT-mart、

中國大潤發(貝茲卡洛)、美特斯邦威、港商班尼路(Baleno)、安踏體育、日商迅銷集團等。 

 

圖 15：Gap 存貨及 YoY 趨勢圖 圖 16：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 17：營收趨勢 圖 18：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 19：經營能力 圖 20：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：聚陽整體的 ESG 風險評級屬於低風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排名亦排行於領先的位置，

但在奢華服飾行業的公司中排名領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險：聚陽的整體曝險屬於低等水準，且屬於紡織品行業平均水準。公司較需要改善的 ESG 議題包含

人力資本、商業道德和人權供應鏈等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：聚陽在針對重大 ESG 議題的管理水準和執行力屬中等。該公司的資訊揭露很差，顯

示對投資者和公眾的責任不夠。它有一些舉措來管理與重大 ESG 議題相關的風險，但該公司缺乏關鍵領域的政策和計

劃。 儘管如此，該公司並未捲入任何與 ESG 相關的重大爭議。 

 圖 21：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG 總分 15.6 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 22.6 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 32.9 

風險評級 低 

同業排行(1~100，1 為最佳) 38 

資料來源：Sustainalytics (2024/12/9) 

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： 
 

 

極低 (0-10) 低 (10-20) 中 (20-30) 高 (30-40) 極高 (40+) 

低 (0-35) 中 (35-55) 高 (55+) 

弱 (0-25) 中 (25-50) 強 (50-100) 
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資產負債表 

年初至 12 月 

(NT$ 百萬元) 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

   現金與短期投資 2,760 3,014 2,612 2,661 2,561 

   存貨 5,241 4,843 4,944 5,074 5,257 

   應收帳款及票據 1,199 1,527 1,579 1,685 1,766 

   其他流動資產 8,763 9,034 9,081 9,403 9,725 

流動資產 17,963 18,419 18,216 18,823 19,308 

   採用權益法之投資 289 364 380 402 421 

   固定資產 5,227 5,264 5,601 5,891 6,401 

   無形資產 29 25 25 25 25 

   其他非流動資產 921 804 855 862 900 

非流動資產 6,466 6,457 6,861 7,180 7,747 

資產總額 24,429 24,876 25,077 26,003 27,055 

   應付帳款及票據 1,859 2,187 2,232 2,324 2,409 

   短期借款 1,753 1,553 1,567 1,567 1,628 

   什項負債 4,899 4,857 4,878 4,868 4,873 

流動負債 8,511 8,597 8,677 8,759 8,910 

   長期借款 0 0 0 0 0 

   其他負債及準備 474 352 356 392 428 

長期負債 474 352 356 392 428 

負債總額 8,984 8,949 9,033 9,151 9,338 

   股本 2,419 2,419 2,467 2,467 2,467 

   資本公積 6,215 6,215 6,215 6,215 6,215 

   保留盈餘 6,725 7,209 7,277 8,086 8,951 

   什項權益 (1) (23) (23) (23) (23) 

歸屬母公司之權益 15,357 15,819 16,043 16,852 17,717 

非控制權益 88 108 108 108 108 

股東權益總額 15,445 15,927 16,043 16,852 17,717 

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) 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

   本期純益 3,540 4,035 4,092 4,492 4,917 

   折舊及攤提 562 548 553 610 666 

  本期營運資金變動 (267) 375 (108) (144) (179) 

   其他營業資產 
及負債變動 

(121) 827 45 (154) (185) 

營運活動之現金流量 3,715 5,785 4,525 4,751 5,162 

   資本支出  (398) (476) (915) (899) (1,176) 

   本期長期投資變動 49 76 (16) (22) (19) 

   其他資產變動 (717) (1,077) 45 (154) (185) 

投資活動之現金流量 (1,066) (1,478) (969) (1,055) (1,325) 

    股本變動 0 0 48 0 0 

    本期負債變動 (217) (363) 84 118 187 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (2,298) (3,507) (4,046) (3,631) (3,996) 

    其他調整數 (126) (167) 45 (154) (185) 

融資活動之現金流量 (2,640) (4,037) (3,958) (3,647) (3,937) 

匯率影響數 109 (17) 0 0 0 

本期產生現金流量 118 254 (402) 49 (101) 

自由現金流量 3,317 5,309 3,609 3,852 3,985 

資料來源：公司資料、元大投顧 

損益表 

年初至 12 月 

(NT$ 百萬元) 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

營業收入 32,083 32,459 35,610 39,177 42,840 

   銷貨成本 (23,827) (24,092) (26,691) (29,082) (31,788) 

營業毛利 8,256 8,366 8,918 10,095 11,053 

   營業費用 (3,824) (3,527) (3,659) (4,175) (4,570) 

   推銷費用 (2,038) (1,849) (1,910) (2,111) (2,310) 

   研究費用 0 0 0 0 0 

   管理費用 (1,785) (1,672) (1,757) (2,065) (2,260) 

   其他費用 (1) (6) 7 0 0 

營業利益 4,432 4,840 5,259 5,920 6,483 

   利息收入 43 89 90 92 93 

   利息費用 (127) (211) (333) (153) (167) 

利息收入淨額 (84) (123) (243) (245) (260) 

投資利益(損失)淨額 31 87 43 48 52 

匯兌損益 171 41 0 0 0 

其他業外收入(支出)淨額 39 182 113 73 70 

稅前純益 4,589 5,027 5,172 5,796 6,345 

所得稅費用 (1,049) (992) (1,080) (1,304) (1,428) 

少數股權淨利 25 44 57 52 57 

歸屬母公司之稅後純益 3,515 3,991 4,035 4,440 4,860 

稅前息前折舊攤銷前淨利 5,350 5,852 5,481 6,252 6,843 

調整後每股盈餘 (NT$) 14.53 16.50 16.35 18.00 19.70 

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 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

年成長率 (%)      

營業收入 10.9 1.2 9.7 10.0 9.3 

營業利益 31.1 9.2 8.7 12.6 9.5 

稅前息前折舊攤銷前淨利 33.1 9.4 (6.4) 14.1 9.5 

稅後純益 32.2 14.0 1.4 9.8 9.5 

調整後每股盈餘 32.4 13.6 (0.9) 10.0 9.5 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 25.7 25.8 25.0 25.8 25.8 

營業利益率 13.8 14.9 14.8 15.1 15.1 

稅前息前淨利率 13.9 14.8 13.8 14.4 14.4 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 16.7 18.0 15.4 16.0 16.0 

稅前純益率 14.3 15.5 14.5 14.8 14.8 

稅後純益率 11.0 12.3 11.5 11.5 11.5 

資產報酬率 15.2 16.4 16.3 17.3 18.2 

股東權益報酬率 24.2 25.7 25.5 26.7 27.8 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 58.2 56.2 56.3 54.3 52.7 

淨負債權益比(%) (6.5) (9.2) (6.5) (6.5) (5.3) 

利息保障倍數 (倍) 37.3 24.8 (20.3) (36.9) (36.9) 

流動比率 (%) 211.1 214.2 209.9 214.9 216.7 

速動比率 (%) 149.5 157.9 153.0 157.0 157.7 

淨負債 (NT$百萬元) (1,008) (1,461) (1,045) (1,094) (933) 

調整後每股淨值 (NT$) 63.49 65.40 64.60 67.88 71.38 

評價指標 (倍)      

本益比 21.1 18.6 18.7 17.0 15.6 

股價自由現金流量比 28.0 17.2 20.9 19.6 19.0 

股價淨值比 4.8 4.7 4.7 4.5 4.3 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

14.8 13.8 13.8 12.1 11.0 

股價營收比 
 

2.3 2.3 2.1 1.9 1.8 

資料來源：公司資料、元大投顧；註：負債為短期債加上長期債。 
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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。 

 

聚陽 (1477 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 20220817 183.50 180.00 151.94 持有-超越同業 胡逸如 

2 20221124 221.00 275.00 232.13 買進 胡逸如 

3 20230107 225.50 283.00 238.88 買進 胡逸如 

4 20230705 306.50 377.00 339.11 買進 蔡爵丞 

5 20231024 356.50 432.00 388.58 買進 蔡爵丞 

6 20231101 366.00 445.00 400.28 買進 蔡爵丞 

7 20231220 351.00 445.00 400.28 買進 蔡爵丞 

8 20240124 352.00 422.00 379.59 買進 蔡爵丞 

9 20240408 374.50 430.00 403.45 買進 蔡爵丞 

10 20240507 388.00 450.00 422.22 買進 蔡爵丞 

11 20240621 391.00 465.00 436.29 買進 蔡爵丞 

12 20240729 445.50 530.00 497.28 買進 蔡爵丞 

13 20240805 424.00 520.00 487.89 買進 蔡爵丞 

14 20241022 347.00 455.00 455.00 買進 蔡爵丞 

15 20241031 347.50 455.00 455.00 買進 蔡爵丞 

 

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。 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：成衣 2024 年 12 月 9 日 Makalot 第18 頁，共 18頁 
 

 

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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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
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或方式轉載、轉寄或揭露。 

 

欲取得任何本報告所載證券詳細資料之台灣人士，應透過下列方式聯絡元大證券投資顧問股份有限公司：   

 

致：聯絡人姓名 

元大證券投資顧問股份有限公司 
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