
 

請參閱末頁之聲明 

   

 2025.02.10 

謝瑜容 C00249@ibfs.com.tw 

2049.TT 上銀 
 半導體帶動「銀」運動能持續上升 

 

[財務資訊更新]  
 

   公司簡介 
上銀科技股份有限公司於 1989 年創立，資本額 35.38 億元，截至 2024 年 3 月員工

人數 6,432 人，為全球第三大滾珠螺桿與線性滑軌廠。   

投資評等/目標價 重點摘要 

買進 360 

【前次投資建議】買進，340 

【大盤指數/股價】23478 / 325 
 

 4Q24 受惠半導體及自動化訂單成長，預估獲利年增 86% 

上銀受惠半導體及自動化訂單成長，4Q24營收63.76億元(QoQ+0.8%，

YoY+10.8%)，略低於投研部原先預估 64.66 億元。由於 ECFA 早收清單

取消，故上銀自 3Q24 起藉專案式降價，與經銷商共同分擔關稅，投研

部預估毛利率為 30.99% (YoY+4.7ppts)。又因費用受到通膨及電費增加

影響，預估費用率上升至 21.2%，營益率為 9.82% (YoY+6.7ppts)，稅

後淨利 6.19 億元(QoQ-6.8%，YoY+86.2%)，稅後 EPS 1.75 元。 

 1Q25 半導體及關鍵零組件帶動，稅後淨利年增 6 成 

上銀公告 01/2025 營收 19 億元(MoM-7.9%，YoY+5.5%)，月減主因

為農曆年到來，工作天數減少，年增則受惠半導體及關鍵零組件成長。

上銀目前整體訂單能見度約 2~3 個月，受到美國總統川普提出關稅政策

影響，短期急單較多。以 1Q25 而言，受惠半導體及航太訂單持續成長，

自動化、新能源等產業訂單較穩定，投研部預估 1Q25 營收至 60.42 億

元(YoY+9.7%)，預估毛利率仍受折扣影響為 31.07% (QoQ+0.1ppts，

YoY+2.2ppts)，稅後淨利 6.33 億元(QoQ+2.3%，YoY+60.3%)，稅後

EPS 1.79 元。 

 2025 年半導體及航太挹注動能，稅後淨利 YoY+34.6%  

上銀受惠半導體動能持續強勁、日本航太產業繼續耕耘，帶動產品出貨。

投研部預估 2025 年機器人營收占比提升至 8% (YoY+1ppts)，除工業型

關鍵零組件外，預計 2025 年底推出與合作廠商推出物流型機器人。由

於較投研部原先預期 1H25 小量出貨晚，故微幅下修 2025 年營收至

273.84 億元(YoY+12.3%)，毛利率預估為 31.50%。由於受到通貨膨脹

及電費調升，投研部將營業費用上修至 55 億元(YoY+8%)，故營業利益

下修 14.95% 至 31.25 億元 (YoY+32%) ，稅後淨利 30.44 億元

(YoY+34.6%)，稅後 EPS 自 9.33 元下修至 8.6 元。投研部預估 2025 年

機器人營收占比提升至 8% (YoY+1ppts)，並認為 2026 年機器人營收占

比持續提升，故預估 2026 年營收年增 11.2%至 304.6 億元，稅後淨利

35.25 億元(YoY+15.8%)，稅後 EPS 9.96 元。評價方面，以 2026F EPS

估算，目前 PE 約為 33X，介於上銀過去一年區間 21X~42X 中緣，由於

2025 年營運動能強勁，維持買進，上調目標價至 360 元(2026F PE 36X)。 

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) 354 

市值(百萬元) 114,982 

3M 平均日成交值(百萬元) 2,142 

外資持股率(%) 29.21 

投信持股率(%) 4.47 

董監持股率(%) 12.62 
 

重點財報解析 
 
百萬元 FY23 FY24F FY25F 

營業收入 24,633 24,392 27,384 

營業利益 2,651 2,367 3,125 

母公司本期淨利 2,035 2,261 3,044 

EPS(元) 5.75 6.40 8.60 

YoY% -55.70 11.30 34.38 

每股現金股利(元) 2.50 2.56 3.44 

每股淨值(元) 98.92 102.79 108.83 

本益比(x) 38.5 50.8 37.8 

本淨比(x) 2.4 3.2 3.0 

殖利率(%) 1.2 0.8 1.1 
 

環境、社會與治理(ESG) 
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個股報告 

 

 

上銀為全球第三大滾珠螺桿與線性滑軌廠 

上銀科技股份有限公司於 1989 年創立，資本額 35.38 億元，截至 2024 年 3 月員

工人數 6,432 人，營運總部位於台中，主要產品包括線性滑軌、滾珠螺桿、工業機

器人等，以自有品牌「HIWIN」行銷全球，並於歐、美、日、韓、新加坡、以色列

及中國蘇州設有海外子(孫)公司，為全世界第三大滾珠螺桿與線性滑軌廠，僅次於

日本 NSK (6471 JP)與 THK (6481 JP)。3Q24 產品別營收比重：滾珠螺桿 21%，

線型滑軌 62%，工業機器人 7%，其他 10%。 

圖 1：上銀過往產品別營收占比  

 

資料來源：上銀，國票投顧整理 

4Q24 受惠半導體及自動化訂單成長，預估獲利年增 86% 

上銀受惠半導體及自動化訂單成長，4Q24 營收 63.76 億元(QoQ+0.8%，

YoY+10.8%)，略低於投研部原先預估 64.66 億元。由於 ECFA 早收清單取消，故

上銀自 3Q24 起藉專案式降價，與經銷商共同分擔關稅，投研部預估毛利率為

30.99% (QoQ+0.3ppts，YoY+4.7ppts)。又因費用受到通膨及電費增加影響，預

估費用率上升至 21.2%，營益率為 9.82% (QoQ-1ppts，YoY+6.7ppts)，稅後淨

利 6.19 億元(QoQ-6.8%，YoY+86.2%)，稅後 EPS 1.75 元。 

圖 1：上銀獲利預估比較 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 6,376 6,042 6,466 6,268 -1.39% -3.61% 

營業毛利 1,976 1,877 2,018 1,924 -2.07% -2.42% 

營業利益 626 607 668 654 -6.26% -7.11% 

稅後淨利 619 633 620 637 -0.07% -0.49% 

EPS(元) 1.75 1.79 1.75 1.80 -0.11% -0.52% 

重要比率(%)       

毛利率 30.99% 31.07% 31.21% 30.69% 0.22ppts -0.38ppts 

營業利益率 9.82% 10.05% 10.33% 10.43% 0.51ppts 0.38ppts 

稅後淨利率 9.71% 10.48% 9.58% 10.16% -0.13ppts -0.33ppts 
 

資料來源：國票投顧整理 

整體而言，投研部預估 2024 年營收 243.9 億元(YoY-1%)，受 ECFA 專案性降價，

預估毛利率為 30.57% (YoY-0.5ppts)，營益率 9.7%，稅後淨利 22.61 億元

(YoY+11.1%)，稅後 EPS 6.4 元。 
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個股報告 

1Q25 半導體及關鍵零組件帶動，稅後淨利年增 6 成 

上銀公告 01/2025 營收 19 億元(MoM-7.9%，YoY+5.5%)，月減主因為農曆年到

來，工作天數減少，年增則受惠半導體及關鍵零組件成長。上銀目前整體訂單能見

度約 2~3 個月，受到美國總統川普提出關稅政策影響，短期急單較多。以 1Q25

而言，受惠半導體及航太訂單持續成長，自動化、新能源等產業訂單較穩定，投研

部預估 1Q25 營收至 60.42 億元(QoQ-5.2%，YoY+9.7%)，預估毛利率仍受折扣

影 響 為 31.07% (QoQ+0.1ppts ， YoY+2.2ppts) ， 營 益 率 為 10.05% 

(QoQ+0.2ppts，YoY+2.8ppts)，稅後淨利 6.33 億元(QoQ+2.3%，YoY+60.3%)，

稅後 EPS 1.79 元。 

2025 年半導體及航太挹注動能，稅後淨利 YoY+34.6% 

展望 2025 年，受惠日圓升息，投研部認為有利台灣工具機廠商提升競爭力，且觀

察 12/2024 日本工具機外銷訂單金額為 1,031.71 億日圓(MoM+21.4%，

YoY+16.1%)，顯示工具機產業緩步回升。 

圖 2：2018~2024 年日本工具機外銷訂單金額  

 

資料來源：日本工作機械工業會(02/2025)，國票投顧整理 

上銀受惠半導體動能持續強勁、日本航太產業繼續耕耘，帶動晶圓移載系統

(EFEM)、晶圓裝卸機(Load Port)、迴轉工作臺(Torque Motor)等出貨。而機器人

部分，投研部預估 2025 年機器人營收占比提升至 8%(YoY+1ppts)，除工業型關

鍵零組件外，預計 2025 年底推出與合作廠商推出物流型機器人。由於較投研部原

先預期 1H25 小量出貨晚，故微幅下修 2025 年營收至 273.84 億元(YoY+12.3%)，

毛利率預估為 31.50%。由於受到通貨膨脹及電費調升，投研部將營業費用上修至

55 億元(YoY+8%)，故營業利益下修 14.95%至 31.25 億元(YoY+32%)，稅後淨利

30.44 億元(YoY+34.6%)，稅後 EPS 自 9.33 元下修至 8.6 元。 

投研部預估 2026 年半導體拉貨動能持續，且機器人營收占比有望持續提升，故預

估 2026 年營收年增 11.2%至 304.6 億元，稅後淨利 35.25 億元(YoY+15.8%)，

稅後 EPS 9.96 元。評價方面，以 2026F EPS 估算，目前 PE 約為 33X，介於上銀

過去一年區間 21X~42X 中緣，由於 2025 年營運動能強勁，維持買進，上調目標

價至 360 元(2026F PE 36X)。 
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個股報告 

 
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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圖 2：上銀獲利預估比較 2024F、2025F  

 調整後 調整前 差異 

 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

 (百萬元) (百萬元) (百萬元) (百萬元) (%) (%) 

營業收入 24,392 27,384 24,482 28,056 -0.37% -2.40% 

營業毛利 7,458 8,625 7,499 9,144 -0.56% -5.68% 

營業利益 2,367 3,125 2,409 3,674 -1.74% -14.95% 

稅後淨利 2,261 3,044 2,262 3,299 -0.02% -7.74% 

EPS(元) 6.40 8.60 6.40 9.33 -0.02% -7.74% 

重要比率(%)       

毛利率 30.57% 31.50% 30.63% 32.59% 0.06ppts 1.10ppts 

營業利益率 9.70% 11.41% 9.84% 13.10% 0.14ppts 1.68ppts 

稅後淨利率 9.27% 11.12% 9.24% 11.76% -0.03ppts 0.64ppts 
 

資料來源：國票投顧整理 

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% 

大銀投資(股)  8.15  

富邦人壽保險(股)林福星 4.35  

國泰人壽保險(股)熊明河 3.77  

南山人壽保險(股)尹崇堯 3.46  

卓永財  3.11  

新制勞退基金  2.98  

李訓欽  2.53  

匯豐受富達  2.04  

卓文恆  1.94  

一銀託李訓欽  1.70  
 

持股人 身分別 持股率% 

卓永財  董事/其他 3.11 

李訓欽  董事 2.53 

卓文恆  董事長/其他 1.94 

卓秀瑜  董事 1.51 

三幸投資(股) 黃靖貽 董事 1.21 

蔡惠卿  董事/總經理 1.17 

陳進財  副董事長 1.15 

姜正和  獨立董事 0 

李惠秀  獨立董事 0 

陳振遠  獨立董事 0 
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個股報告 

綜合損益表 

百萬元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 1Q25F 2Q25F 3Q25F 4Q25F FY23 FY24F FY25F FY26F 

營業收入 5,506 6,183 6,326 6,376 6,042 6,898 7,357 7,087 24,633 24,392 27,384 30,459 

營業毛利 1,589 1,948 1,944 1,976 1,877 2,180 2,336 2,232 7,655 7,458 8,625 9,599 

營業費用 1,189 1,292 1,260 1,350 1,270 1,350 1,430 1,450 5,004 5,091 5,500 5,850 

營業利益 400 656 685 626 607 830 906 782 2,651 2,367 3,125 3,749 

稅前淨利 484 691 790 764 782 986 1,071 943 2,540 2,729 3,782 4,399 

本期淨利(NI) 361 558 641 596 610 769 836 735 1,832 2,156 2,950 3,431 

淨利歸屬於_母公司業主 395 582 664 619 633 793 859 759 2,035 2,261 3,044 3,525 

淨利歸屬於_非控制利益  -34 -24 -23 -24 -23 -24 -24 -24 -203 -106 -94 -94 

每股盈餘_本期淨利 1.12 1.65 1.88 1.75 1.79 2.24 2.43 2.14 5.75 6.40 8.60 9.96 

             

QoQ(%)             

營收淨額 -4.36 12.28 2.32 0.79 -5.24 14.16 6.65 -3.66     

銷貨毛利 4.83 22.59 -0.21 1.65 -5.00 16.11 7.16 -4.45     

營業利益 123.90 63.85 4.38 -8.52 -3.01 36.63 9.16 -13.70     

稅後純益_母公司淨利 18.82 47.26 14.16 -6.79 2.28 25.12 8.39 -11.68     

YoY(%)             

營收淨額 -3.97 -6.08 -3.53 10.75 9.73 11.57 16.28 11.15 -15.97 -0.98 12.27 11.12 

銷貨毛利 -8.77 -12.07 -10.89 30.36 18.13 11.89 20.15 12.93 -28.56 -2.58 15.65 11.29 

營業利益 -29.67 -31.62 -27.49 250.32 51.75 26.54 32.33 24.84 -52.43 -10.72 32.03 19.97 

稅後純益_母公司淨利 -11.18 -6.99 5.26 86.19 60.27 36.17 29.29 22.50 -54.58 11.13 34.62 15.8 

各項比率             

營業毛利率 28.86 31.51 30.73 30.99 31.07 31.60 31.75 31.49 31.08 30.57 31.50 31.51 

營業利益率 7.27 10.61 10.82 9.82 10.05 12.03 12.31 11.03 10.76 9.70 11.41 12.31 

稅前淨利率 8.78 11.18 12.49 11.97 12.94 14.29 14.56 13.30 10.31 11.19 13.81 14.44 

稅後淨利率 7.18 9.41 10.50 9.34 10.10 11.15 11.36 10.37 8.26 8.84 10.77 11.26 
 

財務狀況表 現金流量表 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

現金及約當現金 7,564 7,871 8,323 

應收款項 3,553 6,179 4,746 

存貨 7,490 4,549 7,009 

其他流動資產 612 2,104 1,440 

流動資產 19,228 20,703 21,519 

採用權益法之投資 1,228 1,283 1,337 

不動產、廠房與設備 28,215 28,702 29,189 

其他非流動資產 2,766 4,190 4,810 

非流動資產 32,209 34,175 35,335 

資產總計 51,437 54,878 56,854 

短期借款 1,488 1,233 1,235 

應付款項 4,862 4,238 5,455 

其他流動負債 1,609 3,580 2,218 

流動負債 7,960 9,051 8,908 

長期借款 6,955 6,830 6,830 

其他非流動負債 1,408 1,868 2,650 

非流動負債 8,362 8,698 9,480 

負債總計 16,322 17,749 18,388 

股本 3,538 3,538 3,538 

資本公積 7,480 7,480 7,480 

保留盈餘 23,588 25,036 27,175 

其他權益 392 1,076 273 

股東權益 35,114 37,130 38,466 

資料來源：CMoney 、國票投顧 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

本期稅前淨利(淨損) 2,540 2,729 3,782 

折舊攤提 2,326 2,508 2,551 

營運資金增減 -864 939 -2,244 

其他 769 -6,667 -6,794 

來自營運之現金流量 4,770 -492 -2,706 

資本支出 -2,300 -1,947 -2,105 

長投增減 0 56 54 

其他 -546 -606 -616 

來自投資之現金流量 -2,846 -2,498 -2,667 

自由現金流量 1,924 -2,990 -5,373 

借款增(減) 204 335 782 

其他 -2,004 2,962 5,043 

來自融資之現金流量 -1,800 3,297 5,825 

本期產生之現金流量 106 307 452 

期末現金及約當現金 7,564 7,871 8,323 

財務比率表 

(%) FY23 FY24F FY25F 

負債比率 31.73 32.34 32.34 

槓桿比率 46.48 47.80 47.80 

流動比率 241.56 228.74 241.56 

存貨周轉率(次) 2.07 2.81 3.25 

存貨週轉天數 174.17 129.73 112.43 

應收帳款週轉天數 50.49 72.81 72.81 

股東權益報酬率 5.23 5.81 7.67 

總資產報酬率 3.54 4.06 5.28 

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 

  

近八季三率走勢圖 近八年股利及殖利率 

  

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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國票買進個股數 評等說明 

投資評等 個股數 

強力買進/買進 54 
 

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。 
   


