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 美東罷工可能性低，運價回落 

 

[供應鏈資訊更新，調降評價]  
 

   公司簡介 
陽明成立於 1972 年 12 月，實收資本額 349.21 億元。以船隊而言，自有船共 61 艘，

租入船 37 艘，總艘數 98 艘，總運力為 71.7 萬 TEU。  

投資評等/目標價 重點摘要 

區間操作 75 

【前次投資建議】買進，92 

【大盤指數/股價】23081 / 72.6 
 

 受惠紅海危機繞道及歐美旺季提前，2024 年全年獲利亮眼 

因紅海危機，使航商繞道南非好望角，又受惠歐美回補庫存與加徵關稅

影響，促使貨主提前拉貨，進一步推升運價。然因旺季提前，使貨載需

求於 3Q24 轉為疲弱，且因供給增加，故 07/2024 初運價自高點回落。

另因前波運價漲勢過猛，貨主呈觀望狀態，使運價快速滑落。儘管第四

季為傳統貨櫃航運淡季，然 4Q24 受惠農曆年節前提前備貨潮、美國準

總統川普提出之關稅政策及市場預期美東碼頭勞資談判破局，使運價止

跌回升。整體而言，2024 年全年營收 2,229.5 億元(YoY+58.5%)，投研

部預估毛利率 34.65% (YoY+30.2ppts)，稅後淨利 623.07 億元

(YoY+1,205.1%)，稅後 EPS 為 17.85 元。 

 美東罷工協議暫時談妥，儘管繞道持續，預計 2025 年運價回落  

投研部預估 1Q25 運價面臨修正壓力，包含 1)美東港口罷工機率低，對

於港口營運衝擊小，較無塞港可能；2)農曆年貨物大部分已運送完畢，農

曆年後中國復工時間長(約 2~4 週)，貨量明顯減少；3)目前部分客戶對

於川普關稅提案仍持觀望狀態，搶運潮並不明顯。由於川普將於

20/01/2025 上任，屆時政策將較為明朗，假如落實加徵關稅，或針對巴

拿馬運河有一定動作，可能有助於推升貨量。另一方面，假設川普就任

後，使得以哈戰爭結束，紅海危機則隨之緩解，考量運力供過於求，投

研部認為運價應有較長的盤整期。因運價及營收認列約有 1.5~2 個月時

間差，受惠 4Q24 運價回升，故投研部預估 1Q25 營收 487.01 億元

(QoQ-9.3%，YoY+11.2%)，因營運成本上升，預估毛利率 22.75% 

(QoQ-6.9ppts，YoY-0.3ppts)，稅後淨利 75.67 億元(QoQ-29.1%，YoY-

19.3%)，稅後 EPS 2.17 元。 

展望 2025 年，考量美東勞資談判達初步協議、運力供過於求及運價預

計回落，投研部下修營收預估至 1,713.8 億元(YoY-23.1%)。由於短期繞

道持續、通貨膨脹及碼頭人力成本提升，且因預估之營收規模縮減，下

調預估毛利率至 17.5% (YoY-17.2ppts)，稅後淨利下修至 189.5 億元

(YoY-69.6%)，稅後 EPS 自 15.23 元下修為 5.43 元。 

評價方面，以 4Q25F BVPS 94.15 元計算目前 PB 0.8X，介於陽明疫情

前區間 0.5X~1.7X 下緣，又投研部假設股利分配率 40%，目前殖利率約

10%，符合高股息題材，然考量美東罷工機率低，且投研部獲利下修，

評價自前次買進建議，調整為區間操作，目標價 75 元(4Q25 BVPS PB 

0.8X)。 

近一年個股及大盤報酬率 

 

公司基本資料 
 
流通在外股數(百萬股) 3,492 

市值(百萬元) 253,527 

3M 平均日成交值(百萬元) 4,427 

外資持股率(%) 18.14 

投信持股率(%) 5.15 

董監持股率(%) 32.23 
 

重點財報解析 
 
百萬元 FY23 FY24F FY25F 

營業收入 140,624 222,949 171,378 

營業利益 -1,666 66,746 20,325 

母公司本期淨利 4,774 62,307 18,952 

EPS(元) 1.37 17.85 5.43 

YoY% -97.35 1202.92 -69.58 

每股現金股利(元) 2.00 7.14 2.17 

每股淨值(元) 79.32 95.17 93.45 

本益比(x) 8.6 4.1 13.4 

本淨比(x) 0.6 0.8 0.8 

殖利率(%) 3.0 9.8 3.0 
 

環境、社會與治理(ESG) 
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個股報告 

 

 

陽明為全球貨櫃運力第十大航商 

陽明成立於 1972 年 12 月，實收資本額 349.21 億元。截至 12/2024 月初，全球

共 6,366 位員工，及 238 個代理行。週航線服務 92 艘，為全球貨櫃運力第十大

航商，市佔率約 2.3%。以船隊而言，自有船共 61 艘，租入船 37 艘，總艘數 98

艘，總運力為 71.7 萬 TEU (YoY+1%)；總櫃量為 115 萬 TEU，自有櫃比例 4 成。

預計 2H26 起陸續交付 5 艘 1.5 萬 TEU LNG 船型，並為因應汰舊換新計畫，展開

8,000~1.5 萬 TEU 的船舶研擬計畫。 

圖 1：陽明過往營收占比  

 

資料來源：陽明，國票投顧整理 

受惠紅海危機繞道及歐美旺季提前，2024 年全年獲利亮眼 

4Q23 起紅海危機爆發，導致航商暫停航行蘇伊士運河，改為繞道南非好望角，使

得船期天數拉長及缺櫃塞港現象產生；受惠歐美回補庫存與加徵關稅影響，促使貨

主提前拉貨，進一步推升運價。然因旺季提前於 2Q24 來臨，貨載需求於 3Q24 轉

為疲弱，且因中小型船商投入美洲航線，使供給增加，故 07/2024 初運價自高點

回落。另，儘管原先市場預期 08/2024 加拿大鐵路勞資協議及 09/2024 美東碼頭

勞資協商可再次推升貨量，但因前波運價漲勢過猛，故較多貨主呈現觀望狀態，使

3Q24 運價快速滑落。儘管第四季為傳統貨櫃航運淡季，然 4Q24 受惠農曆年節前

提前備貨潮、美國準總統川普提出之關稅政策及市場預期美東碼頭勞資談判破局，

使運價止跌回升，截至 03/01/2025 上海航交所公告 SCFI 指數為 2,505.17 點

(MoM+11%) ，遠東 - 美東 6,418 點 (MoM+30%) ，遠東 - 美西 4,997 點

(MoM+51%)。 

圖 2：SCFI 運價指數  

 

資料來源：上海航交所，國票投顧整理 
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個股報告 

陽明2024前三季營收1,692億元(YoY+56.8%)，營業毛利613億元(YoY+706%)，

稅後淨利 516 億元(YoY+745%)，稅後 EPS 14.79 元。運費收入比重為北美地區、

歐洲線各 38%，亞洲一線(亞洲近洋線)9%，亞洲二線(含中東、南美、紅海、澳洲、

南亞等)15%。總貨量則相較 2023 年同期成長 2.5%。 

由於運價及營收認列約有 1.5~2 個月時間差，受到 3Q24 運價回落影響，4Q24 營

收季減 26.2%至 537.2 億元，佔投研部原先預估營收達成率 97.7%，略低於預期。

又因持續繞道好望角及碼頭成本提高使營業成本上升，故預估毛利率 29.63% 

(QoQ-17.9ppts，YoY+33.7ppts)。另因公司公告年終獎金發放較多，故投研部預

估費用率為 6.46%，營益率為 23.11% (QoQ-21.2ppts，YoY+33.4ppts)，稅後淨

利 106.73 億元(QoQ-62.4%，YoY 虧轉盈)，稅後 EPS 3.06 元。 

整體而言，2024 年全年營收 2,229.5 億元(YoY+58.5%)，投研部預估毛利率

34.65% (YoY+30.2ppts)，稅後淨利 623.07 億元(YoY+1,205.1%)，稅後 EPS 為

17.85 元。 

美東罷工協議暫時談妥，儘管繞道持續，預計 2025 年運價回落 

美東碼頭勞資合約於 09/2024 底到期，故勞方(ILA)於 10/2024 初展開為期三天

的罷工，並於 03/10/2024 與資方(USMX)達成暫時性協議，約定工資未來 6 年內

調升 62%，並將「自動化設備議題」擱置。儘管 11/2024 雙方曾重啟討論，卻因

涉及勞方工作權而破局，且美國準總統川普支持 ILA 立場，故市場原先預期

01/2025 中旬罷工機率較高；然 07/01/2025 勞資雙方再度談判，並於一天後達

成初步協議，市場預計「半自動化」可能性較高。儘管仍須經過雙方工會成員投票

決議，但已使 01/2025 中旬罷工可能性降至極低。 

投研部預估 1Q25 運價面臨修正壓力，包含 1)美東港口罷工機率低，對於港口營

運衝擊小，較無塞港可能；2)農曆年貨物大部分已運送完畢，農曆年後中國復工時

間長(約 2~4 週)，貨量明顯減少；3)目前部分客戶對於川普關稅提案仍持觀望狀

態，搶運潮並不明顯。由於川普將於 20/01/2025 上任，屆時政策將較為明朗，假

如落實加徵關稅，或針對巴拿馬運河有一定動作，可能有助於推升貨量。另一方

面，假設川普就任後，使得以哈戰爭結束，紅海危機則隨之緩解，考量運力供過於

求，投研部認為運價應有較長的盤整期。 

表 1：研調機構預測貨櫃產業供需缺口  

  2023 2024F 前次預估 2024F 調整後 2025F 

Alphaliner 
供給 8.2% 10.5% 10.3% 6.0% 

需求 -0.3% 3.0% 4.5% 2.5% 

Clarksons 
供給 8.2% 10.2% 10.3% 5.3% 

需求 0.7% 5.1% 5.4% 2.9% 

Drewry 
供給 8.1% 11.1% 10.9% 4.9% 

需求 0.3% 4.7% 6.1% 2.8% 
 

資料來源：陽明，Alphaliner，Clarksons，Drewry，國票投顧整理 

受惠 4Q24 運價回升，故投研部預估 1Q25 營收 487.01 億元(QoQ-9.3%，

YoY+11.2%)，因營運成本上升，預估毛利率 22.75% (QoQ-6.9ppts，YoY-

0.3ppts)，稅後淨利 75.67 億元(QoQ-29.1%，YoY-19.3%)，稅後 EPS 2.17 元。 
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表 2：陽明獲利預估比較 4Q24F、1Q25F  

 調整後 調整前 差異 

 4Q24F 1Q25F 4Q24F 1Q25F 4Q24F 1Q25F 

 (百萬元) (百萬元) (百萬元) (百萬元) (%) (%) 

營業收入 53,720 48,701 54,959 53,371 -2.25% -8.75% 

營業毛利 15,916 11,081 17,308 16,152 -8.04% -31.40% 

營業利益 12,416 8,581 13,808 13,852 -10.08% -38.05% 

稅後淨利 10,673 7,567 11,800 11,710 -9.55% -35.38% 

EPS(元) 3.06 2.17 3.38 3.35 -9.47% -35.22% 

重要比率(%)       

毛利率 29.63 22.75 31.49 30.26 1.86ppts 7.51ppts 

營業利益率 23.11 17.62 25.12 25.95 2.01ppts 8.33ppts 

稅後淨利率 20.01 15.69 21.61 22.08 1.6ppts 6.39ppts 
 

資料來源：國票投顧整理 

展望 2025 年，考量美東勞資談判達初步協議、運力供過於求及運價預計回落，投

研部下修營收預估至 1,713.8 億元(YoY-23.1%)。由於短期繞道持續、通貨膨脹及

碼頭人力成本提升，且因預估之營收規模縮減，下調預估毛利率至 17.5% (YoY-

17.2ppts)，稅後淨利下修至 189.5 億元(YoY-69.6%)，稅後 EPS 自 15.23 元下修

為 5.43 元。 

評價方面，以 4Q25F BVPS 94.15 元計算目前 PB 0.8X，介於陽明疫情前區間

0.5X~1.7X 下緣，又投研部假設股利分配率 40%，目前殖利率約 10%，符合高股

息題材，然考量美東罷工機率低，且投研部獲利下修，評價自前次買進建議，調整

為區間操作，目標價 75 元(4Q25 BVPS PB 0.8X)。 

表 3：陽明獲利預估比較 2024F、2025F  

 調整後 調整前 差異 

 FY24F FY25F FY24F FY25F FY24F FY25F 

 (百萬元) (百萬元) (百萬元) (百萬元) (%) (%) 

營業收入 222,949 171,378 224,188 218,255 -0.55% -21.48% 

營業毛利 77,246 29,925 61,329 68,537 25.95% -56.34% 

營業利益 66,746 20,325 68,137 63,391 -2.04% -67.94% 

稅後淨利 62,307 18,952 63,434 53,202 -1.78% -64.38% 

EPS(元) 17.85 5.43 18.17 15.23 -1.76% -64.35% 

重要比率(%)           

毛利率 34.65 17.46 27.36 31.4 -7.29ppts 13.94ppts 

營業利益率 29.94 11.86 30.39 29.04 0.45ppts 17.18ppts 

稅後淨利率 28.08 11.23 28.43 24.51 0.35ppts 13.28ppts 
 

資料來源：國票投顧整理 
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未來 12 個月 P/E 區間 未來 12 個月 P/B 區間 

  

資料來源：國票投顧 資料來源：國票投顧  

  
    資料來源：CMoney                                 資料來源：CMoney                           資料來源：CMoney  
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近二十日籌碼變化 十大股東結構 董監事持股 

 

持股人姓名 持股率% 

交通部  13.39  

行政院國發會  13.17  

臺灣港務(股)  4.59  

新制勞退基金  1.10  

台灣航業(股)  1.07  

大通託管挪威  0.65  

中環(股)  0.62  

玉山商業銀行(股)黃男州 0.40  

台驊國際控股(股)顏益財 0.39  

花旗台新加坡  0.36  
 

持股人 身分別 持股率% 

交通部         戴佐敏 董事 13.39 

交通部         楊靖儀 董事 13.39 

交通部         蔡豐明 董事長 13.39 

交通部         陳純純 董事 13.39 

行政院國發會   張建一 董事 13.17 

行政院國發會   許婉琪 董事 13.17 

行政院國發會   詹方冠 董事 13.17 

行政院國發會   陳方元 董事 13.17 

臺灣港務(股)   李賢義 董事 4.59 

台灣航業(股)   劉文慶 董事 1.07 
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綜合損益表 

百萬元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 1Q25F 2Q25F 3Q25F 4Q25F FY23 FY24F FY25F 

營業收入 43,801 52,589 72,838 53,720 48,701 43,155 43,897 35,626 140,624 222,949 171,378 

營業毛利 10,101 16,615 34,614 15,916 11,081 7,755 7,762 3,327 6,241 77,246 29,925 

營業費用 2,303 2,648 2,690 3,500 2,500 2,300 2,400 2,400 8,110 11,141 9,600 

營業利益 7,889 14,132 32,309 12,416 8,581 5,455 5,362 927 -1,666 66,746 20,325 

稅前淨利 11,627 17,175 35,539 13,269 9,434 6,324 6,221 1,788 11,296 77,611 23,767 

本期淨利(NI) 9,454 13,965 28,440 10,748 7,642 5,123 5,039 1,448 5,078 62,607 19,251 

淨利歸屬於_母公司業主 9,379 13,887 28,367 10,673 7,567 5,048 4,964 1,373 4,774 62,307 18,952 

淨利歸屬於_非控制利益  75 78 73 75 75 74 75 75 304 300 299 

每股盈餘_本期淨利 2.69 3.98 8.12 3.06 2.17 1.45 1.42 0.39 1.37 17.85 5.43 

稀釋每股盈餘_本期淨利 2.68 3.97 8.10      1.37   

QoQ(%)            

營收淨額 33.86 20.06 38.50 -26.25 -9.34 -11.39 1.72 -18.84    

銷貨毛利 虧轉盈 64.50 108.33 -54.02 -30.38 -30.02 0.09 -57.14    

營業利益 虧轉盈 79.15 128.62 -61.57 -30.89 -36.43 -1.70 -82.71    

稅後純益_母公司淨利 虧轉盈 48.06 104.27 -62.37 -29.10 -33.28 -1.67 -72.34    

YoY(%)            

營收淨額 18.53 50.06 102.89 64.17 11.19 -17.94 -39.73 -33.68 -62.59 58.54 -23.13 

銷貨毛利 195.64 367.99 5567.69 虧轉盈 9.71 -53.33 -77.58 -79.10 -97.29 1137.80 -61.26 

營業利益 436.70 799.05 虧轉盈 虧轉盈 8.78 -61.40 -83.40 -92.53 盈轉虧 虧轉盈 -69.55 

稅後純益_母公司淨利 175.75 虧轉盈 910.79 虧轉盈 -19.33 -63.65 -82.50 -87.13 -97.36 1205.10 -69.58 

各項比率            

營業毛利率 23.06 31.59 47.52 29.63 22.75 17.97 17.68 9.34 4.44 34.65 17.46 

營業利益率 18.01 26.87 44.36 23.11 17.62 12.64 12.22 2.60 -1.18 29.94 11.86 

稅前淨利率 26.54 32.66 48.79 24.70 19.37 14.65 14.17 5.02 8.03 34.81 13.87 

稅後淨利率 21.41 26.41 38.95 20.01 15.69 11.87 11.48 4.06 3.39 28.08 11.23 
 

財務狀況表 現金流量表 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

現金及約當現金 69,922 89,063 87,699 

應收款項 6,396 19,153 5,396 

存貨 4,535 4,321 4,277 

其他流動資產 1,688 121,517 153,111 

流動資產 218,701 234,054 250,483 

採用權益法之投資 14,387 19,639 16,715 

不動產、廠房與設備 83,482 85,118 86,755 

其他非流動資產 76,040 153,697 107,158 

非流動資產 173,909 258,454 210,628 

資產總計 392,611 492,507 461,111 

短期借款 1,955 1,679 1,525 

應付款項 20,728 18,254 19,591 

其他流動負債 29,964 40,047 37,046 

流動負債 52,647 59,979 58,163 

長期借款 288 149 149 

其他非流動負債 61,974 91,766 83,900 

非流動負債 62,262 91,914 84,048 

負債總計 114,909 151,894 142,211 

股本 34,921 34,921 34,921 

資本公積 27,975 27,975 27,975 

保留盈餘 214,990 275,387 269,416 

其他權益 -908 2,331 -13,412 

股東權益 277,701 340,613 318,900 

資料來源：CMoney 、國票投顧 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

本期稅前淨利(淨損) 11,296 77,611 23,767 

折舊攤提 20,528 21,661 22,078 

營運資金增減 -1,139 -10,068 17,373 

其他 -27,306 -13,206 -18,703 

來自營運之現金流量 3,379 75,998 44,514 

資本支出 -2,490 -6,546 -6,084 

長投增減 0 5,251 -2,924 

其他 19,216 273 11,412 

來自投資之現金流量 16,725 -1,022 2,404 

自由現金流量 20,104 74,976 46,919 

借款增(減) -473 29,652 -7,866 

其他 -98,787 -85,487 -40,417 

來自融資之現金流量 -99,261 -55,835 -48,283 

本期產生之現金流量 -79,506 19,142 -1,364 

期末現金及約當現金 69,922 89,063 87,699 

財務比率表 

(%) FY23 FY24F FY25F 

負債比率 29.27 30.84 30.84 

槓桿比率 41.38 44.59 44.59 

流動比率 415.41 390.22 430.66 

存貨周轉率(次) 29.73 32.91 32.91 

存貨週轉天數 12.11 11.09 11.09 

應收帳款週轉天數 21.78 20.91 20.91 

股東權益報酬率 1.63 18.38 6.04 

總資產報酬率 1.13 14.15 4.04 

資料來源：CMoney 、國票投顧 
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近八季營收及稅後淨利   近八年營收及稅後淨利 

  

近八月外資買賣超     近八月投信買超 

  

歷史投資建議走勢 
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個股報告 

國票買進個股數 評等說明 

投資評等 個股數 

強力買進/買進 62 
 

評等 定義 

強力買進 
預估未來 3 個月內的絕對報酬高於 40%，且短期股價動能強

勁 

買    進 

• 預估未來 3 個月內的絕對報酬高於 20% 

• 中大型股及金融股：預估未來 3 個月內的絕對報酬高於

12%以上 

區間操作 

• 預估未來 3 個月內絕對報酬小於 20% 

• 中大型股及金融股：預估未來 3 個月內的絕對報酬小於

12% 

• 股價若偏區間價位下緣，可偏多操作; 股價若偏區間價位

上緣，宜保守操作 

觀    望 預估未來 3 個月內的絕對報酬低於 0% 

未 評 等 
• 該公司未於國票核心持股名單 

• 國票可能與該公司進行業務而處於緘默期 
 

 備註：「續推買進」報告－預估未來 3 個月內的絕對報酬高於 10%；中大型股及

金融股，預估未來 3 個月內的絕對報酬高於 6%以上 

研究員聲明 

本研究報告之內容，係研究人員就其專業能力之善意分析，負責之研究人員（或者負責參與的研究人員）確認：本研究報告的內容係反映研究人員對於相關證券的個

人看法；研究人員的報酬與本研究報告內容表述的個別建議或觀點無關。 

公司總聲明 

1. 國票證券投資顧問股份有限公司為國票金控融控股公司之集團成員，國票金融控股公司所屬子公司暨關係企業（以下簡稱 國票金控集團）從事廣泛金融業務，

包括但不限於票券、保險、證券經紀、自有資金投資與交易、資產管理及證券投資信託等。國票金控集團對於本報告所涵蓋之標的公司可能有投資或其他業務

往來關係。 

2. 國票金控集團及其所屬員工，可能會投資本報告所涵蓋之標的公司，且其交易方向與本報告中所提及交易方向可能不一致。除此之外，國票金控集團於法令許

可的範圍內，亦有可能以本報告所涵蓋之標的公司作為發行衍生性金融商品之標的。國票金控集團轄下的銷售人員、交易員及其他業務人員可能會為其客戶或

自營部門提供口頭或書面市場看法或交易策略， 然而該等看法與策略可能與本報告意見不盡一致。國票金控集團之資產管理、自營及其他投資業務所有之投資

決策也可能與本報告所提供之建議或看法不一致。 

3. 本報告純屬研究性質，僅供集團內部同仁及特定客戶參考，不保證其完整性及精確性，且不提供或嘗試遊說客戶做為買賣股票之投資依據。報告中所有的意見

與預估，係取自本公司相信為可靠之資料來源，且為特定日期所為之判斷，有其時效性，爾後若有變更，本公司將不做預告或主動更新。投資人於決策時應審慎

衡量本身風險，並就投資結果自行負責。以上報告內容之著作權屬國票投顧所有，非經本公司同意，禁止任何形式之抄襲、引用或轉載。 
   


