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 毛利率有壓力 

 

[財務資訊更新，調降評價]  
 

   公司簡介 
欣興電子成立於 1990 年，為全球最大 IC 載板供應商，以及全球第二大印刷電路板

(PCB)供應商。 

投資評等/目標價 重點摘要 

區間操作 135 

【前次投資建議】買進，190 

【大盤指數/股價】23478 / 125 
 

 AI 伺服器 HDI 難度較高，初期良率較低，4Q24 毛利率將承壓 

IC 載板近年資本支出增加，折舊費用逐步上升，但整體 IC 載板市場仍處

於供過於求，AI 伺服器等高階產品以外的需求不佳，形成降價壓力。另

外，為因應客戶 HDI 強勁需求，公司持續將 PCB 產能轉換至 HDI，面

對 5 階 HDI 以上高階產品需求放量，由於產品難度較高，故初期良率較

低，加上新廠效益尚未顯現，將對毛利率造成負面影響，國票預估欣興

4Q24 毛利率由 16.0%下修至 13.5%，EPS 由 1.69 元下修至 1.20 元。 

 01/2025 營收符合預期，RTX 50 系列顯卡挹注營收動能 

欣興公告 01/2025 營收 94.9 億元，MoM+1.9%，YoY+3.0%，達成率

32%，符合預期。Nvidia RTX 50 系列顯卡上市，欣興為 IC 載板供應商，

在終端市場需求強勁之下，有利於推升 ABF 稼動率，挹注營收動能。 

 2025 年 RTX 50 系列顯卡逐季放量，有利於 ABF 稼動率提升 

展望 2025 年，欣興延續 Nvidia Blackwell 架構 AI 伺服器 HDI 主要供

應商地位，產品包括 OAM、Compute Tray、Switch Tray，規格皆在 5

階 HDI 以上，目前 GB100 晶片已穩定供應，B200 進入放量階段，由於

良率提升不易，初期將對毛利率造成壓力，在學習曲線提升之後，毛利

率有望逐季回穩。IC 載板方面，Nvidia RTX 50 系列顯卡包括 5090、

5080 終端需求強勁，但初期供應量仍低，低階型號陸續上市後，將對營

收動能帶來較明顯提升，預估 2H25 進入出貨高峰，有利於推升 ABF 稼

動率，對毛利率有正面挹注。 

國票預估欣興 2025 年營收 1,393.9 億元，YoY+20.8%；EPS 8.21 元，

YoY+82.7%。 

 評等由買進調降至區間操作，目標價 135 元 

Nvidia AI 伺服器 HDI 需求強勁，欣興持續將 PCB 產能轉換至 HDI，但

5 階以上 HDI 難度較高，初期良率較低，將對毛利率造成壓力。欣興過

去 5 年 PE 區間為 10X~20X，目前 2025F PE 約 15.2X，國票調降欣興

獲利預估，評等由買進調降至區間操作，目標價 135 元(2025F PE 16X)。 

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) 1,530 

市值(百萬元) 191,217 

3M 平均日成交值(百萬元) 2,4445 

外資持股率(%) 32.53 

投信持股率(%) 2.10 

董監持股率(%) 14.85 
 

重點財報解析 
 
百萬元 FY23 FY24F FY25F 

營業收入 104,036 115,373 139,387 

營業利益 8,920 5,547 11,205 

母公司本期淨利 11,980 6,850 12,517 

EPS(元) 7.88 4.51 8.21 

YoY% -60.76 -42.77 82.04 

每股現金股利(元) 3.00 1.80 3.28 

每股淨值(元) 59.45 66.28 64.96 

本益比(x) 16.3 27.7 15.2 

本淨比(x) 3.0 1.9 1.9 

殖利率(%) 1.7 1.4 2.6 
 

環境、社會與治理(ESG) 
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個股報告 

 

 

欣興為全球最大 IC 載板供應商，以及全球第二大 PCB 供應商 

欣興電子成立於 1990 年，為全球最大 IC 載板供應商，以及全球第二大印刷電路

板(PCB)供應商，總部位於桃園市龜山工業區，主要產品包括：IC 載板(ABF、BT)、

高密度連結板(HDI)、多層板(HLC)等；主要客戶包括：Intel、AMD、Apple、Nvidia

等；在台灣、中國、德國、日本均設有生產基地，泰國新廠預計 1H25 進入試產及

客戶認證。 

欣興 3Q24 營收佔比：Computer 55%、Communications 28%、Cumsumer 

12%、Automotive 5%；技術佔比：Substrate 60%、HDI 26%、PCB 10%、FPC 

3%、Others 1%。 

圖 1：產品組合  單位：百萬元 

 

資料來源：欣興、國票投顧 

圖 2 欣興技術佔比  單位：% 

 

資料來源：欣興、國票投顧 
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AI 伺服器 HDI 難度較高，初期良率較低，4Q24 毛利率將承壓 

欣興 4Q24 營收 293.8 億元，QoQ-7.4%，YoY+14.4%，達成率 95%，不如預期。 

毛利率方面，IC 載板近年資本支出增加，折舊費用逐步上升，但整體 IC 載板市場

仍處於供過於求，AI 伺服器等高階產品以外的需求不佳，形成降價壓力。另外，

為因應客戶 HDI 強勁需求，公司持續將 PCB 產能轉換至 HDI，面對 5 階 HDI 以

上高階產品需求放量，由於產品難度較高，故初期良率較低，加上新廠效益尚未顯

現，將對毛利率造成負面影響，國票預估欣興4Q24毛利率由16.0%下修至13.5%。 

國票預估欣興 4Q24 營收 293.8 億元，QoQ-7.4%，YoY+14.4%；EPS 1.20 元。 

01/2025 營收符合預期，RTX 50 系列顯卡挹注營收動能 

欣興公告 01/2025 營收 94.9 億元，MoM+1.9%，YoY+3.0%，達成率 32%，符

合預期。 

欣興為 Nvidia AI 伺服器 HDI 主要供應商，HDI 稼動率已接近滿載仍供不應求，

目前持續將 PCB 產能轉換至 HDI，故 HDI 營收佔比逐季提升，但 5 階 HDI 以上

高階產品難度較高，在學習曲線爬升階段，毛利率將持續承壓。 

Nvidia RTX 50 系列顯卡上市，欣興為 IC 載板供應商，在終端市場需求強勁之下，

有利於推升 ABF 稼動率，挹注營收動能。 

國票預估欣興 1Q25 營收 292.3 億元，QoQ-0.5%，YoY+10.7%；EPS 1.43 元。 

2025 年 RTX 50 系列顯卡逐季放量，有利於 ABF 稼動率提升 

展望 2025 年，欣興延續 Nvidia Blackwell 架構 AI 伺服器 HDI 主要供應商地位，

產品包括 OAM、Compute Tray、Switch Tray，規格皆在 5 階 HDI 以上，目前

GB100 晶片已穩定供應，B200 進入放量階段，由於良率提升不易，初期將對毛利

率造成壓力，在學習曲線提升之後，毛利率有望逐季回穩。 

IC 載板方面，Nvidia RTX 50 系列顯卡包括 5090、5080 終端需求強勁，但初期

供應量仍低，低階型號陸續上市後，將對營收動能帶來較明顯提升，預估 2H25 進

入出貨高峰，有利於推升 ABF 稼動率，對毛利率有正面挹注。 

國票預估欣興 2025 年營收 1,393.9 億元，YoY+20.8%；EPS 8.21 元，YoY+82.7%。 

評等由買進調降至區間操作，目標價 135 元 

Nvidia AI 伺服器 HDI 需求強勁，欣興持續將 PCB 產能轉換至 HDI，但 5 階以上

HDI 難度較高，初期良率較低，將對毛利率造成壓力。欣興過去 5 年 PE 區間為

10X~20X，目前 2025F PE 約 15.2X，國票調降欣興獲利預估，評等由買進調降至

區間操作，目標價 135 元(2025F PE 16X)。 
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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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 表 1：欣興獲利預估比較 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 29,381 29,229 30,877 30,955 -4.85% -5.58% 

營業毛利 3,966 4,267 4,936 4,998 -19.64% -14.61% 

營業利益 1,109 1,468 2,079 2,198 -46.63% -33.23% 

稅後淨利 1,824 2,178 2,585 2,706 -29.42% -19.52% 

EPS(元) 1.20 1.43 1.69 1.77 -29.42% -19.52% 

重要比率(%)       

毛利率 13.50 14.60 15.99 16.15 -- -- 

營業利益率 3.78 5.02 6.73 7.10 -- -- 

稅後淨利率 6.21 7.45 8.37 8.74 -- -- 
 

 
 

表 2：欣興獲利預估比較 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 115,373 139,387 116,869 148,608 -1.28% -6.20% 

營業毛利 16,883 22,574 17,853 28,183 -5.43% -19.90% 

營業利益 5,547 11,205 6,473 16,814 -14.31% -33.36% 

稅後淨利 6,850 12,517 7,611 16,812 -9.99% -25.55% 

EPS(元) 4.51 8.21 4.99 11.02 -9.70% -25.55% 

重要比率(%)       

毛利率 14.63 16.20 15.28 18.96 -- -- 

營業利益率 4.81 8.04 5.54 11.31 -- -- 

稅後淨利率 5.94 8.98 6.51 11.31 -- -- 
 

 資料來源：國票投顧 

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% 

聯華電子(股)  13.04  

新制勞退基金  2.36  

花旗政府(星)  2.15  

國泰人壽保險(股)黃調貴 1.77  

焱元投資(股)  1.51  

大通先進星光  1.14  

花旗託管挪威  1.09  

摩根大通託管 ABP  1.06  

彰銀元大台  1.06  

摩根梵加德新  1.02  
 

持股人 身分別 持股率% 

聯華電子(股) 劉啟東 董事 13.04 

聯華電子(股) 曾子章 董事長 13.04 

聯華電子(股) 簡山傑 董事 13.04 

焱元投資(股) 馬光華 董事/總經理 1.51 

迅捷投資股(股) 蘭庭 董事/總經理 0.3 

李亞菁  獨立董事 0 

林庭裕  董事 0 

王聖煜  獨立董事 0 

陳來助  獨立董事 0 

劉啟東  法人代表(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 

營業收入 26,403 27,877 31,712 29,381 29,229 33,253 37,454 39,451 104,036 115,373 139,387 

營業毛利 4,292 3,683 4,942 3,966 4,267 5,021 6,105 7,180 20,302 16,883 22,574 

營業費用 2,726 2,801 2,996 2,857 2,800 2,828 2,856 2,885 11,477 11,380 11,369 

營業利益 1,578 897 1,962 1,109 1,468 2,193 3,249 4,295 8,920 5,547 11,205 

稅前淨利 3,357 2,130 1,514 2,400 2,858 3,487 4,558 5,616 15,575 9,402 16,519 

本期淨利(NI) 2,662 1,731 1,090 1,920 2,287 2,790 3,646 4,493 12,225 7,404 13,215 

淨利歸屬於_母公司業主 2,434 1,595 997 1,824 2,178 2,648 3,453 4,238 11,980 6,850 12,517 

淨利歸屬於_非控制利益  228 136 93 96 109 141 193 256 245 554 698 

每股盈餘_本期淨利 1.60 1.05 0.66 1.20 1.43 1.74 2.26 2.78 7.88 4.51 8.21 

            

QoQ(%)            

營收淨額 2.78 5.58 13.76 -7.35 -0.52 13.77 12.63 5.33    

銷貨毛利 -4.79 -14.19 34.17 -19.74 7.59 17.66 21.58 17.61    

營業利益 13.51 -43.17 118.73 -43.46 32.28 49.46 48.12 32.22    

稅後純益_母公司淨利 -16.28 -34.45 -37.49 82.95 19.38 21.61 30.39 22.71    

YoY(%)            

營收淨額 -0.62 10.47 19.46 14.37 10.70 19.28 18.11 34.28 -25.95 10.90 20.81 

銷貨毛利 -21.42 -27.79 -5.51 -12.02 -0.58 36.33 23.54 81.02 -59.75 -16.84 33.70 

營業利益 -45.67 -61.94 -13.48 -20.21 -7.02 144.52 65.58 287.19 -76.63 -37.82 102.01 

稅後純益_母公司淨利 -40.57 -33.22 -61.49 -37.24 -10.51 66.01 246.32 132.29 -59.55 -42.82 82.72 

各項比率            

營業毛利率 16.26 13.21 15.58 13.50 14.60 15.10 16.30 18.20 19.51 14.63 16.20 

營業利益率 5.98 3.22 6.19 3.78 5.02 6.60 8.67 10.89 8.57 4.81 8.04 

稅前淨利率 12.71 7.64 4.78 8.17 9.78 10.49 12.17 14.24 14.97 8.15 11.85 

稅後淨利率 9.22 5.72 3.14 6.54 7.82 8.39 9.73 11.39 11.52 6.42 9.48 
 

財務狀況表 現金流量表 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

現金及約當現金 52,859 76,075 77,641 

應收款項 19,497 29,992 29,798 

存貨 10,927 15,682 10,927 

其他流動資產 0 6,997 13,031 

流動資產 86,579 128,747 131,397 

採用權益法之投資 13,259 11,866 10,321 

不動產、廠房與設備 109,483 110,876 112,270 

其他非流動資產 6,684 -8,910 -22,717 

非流動資產 129,426 113,833 99,874 

資產總計 216,006 242,579 231,271 

短期借款 2,294 5,124 5,124 

應付款項 29,838 39,643 29,838 

其他流動負債 12,115 24,891 36,130 

流動負債 44,247 69,658 71,092 

長期借款 13,813 18,921 18,921 

其他非流動負債 61,661 52,910 42,183 

非流動負債 75,474 71,831 61,104 

負債總計 119,721 141,489 132,197 

股本 15,251 15,251 15,251 

資本公積 15,186 15,127 15,127 

保留盈餘 61,518 63,807 71,764 

其他權益 -1,143 6,905 -3,067 

股東權益 96,284 101,090 99,075 

資料來源：CMoney 、國票投顧 

百萬元 FY23 FY24F FY25F 

本期稅前淨利(淨損) 15,575 6,850 12,517 

折舊攤提 15,097 14,293 14,473 

營運資金增減 -9,345 -25,055 14,754 

其他 9,573 -24 38 

來自營運之現金流量 30,900 -3,936 41,783 

資本支出 -22,938 -7,000 -7,000 

長投增減 -72 -1,392 -1,545 

其他 1,911 299 1,127 

來自投資之現金流量 -21,099 -8,094 -7,418 

自由現金流量 9,801 -12,029 34,364 

借款增(減) -6,210 -3,643 -10,727 

其他 -11,850 38,888 0 

來自融資之現金流量 -18,060 35,245 -32,798 

本期產生之現金流量 -8,600 23,216 1,566 

期末現金及約當現金 52,859 76,075 77,641 

財務比率表 

(%) FY23 FY24F FY25F 

負債比率 55.42 58.33 57.16 

槓桿比率 124.34 139.96 133.43 

流動比率 195.67 184.83 184.83 

存貨周轉率(次) 7.05 7.40 8.78 

存貨週轉天數 51.08 49.31 41.57 

應收帳款週轉天數 86.53 -- -- 

股東權益報酬率 12.94 7.32 13.34 

總資產報酬率 5.63 3.23 5.58 

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 

 

買進, $180 

買進, $190 

區間操作, $170 

區間操作, $135 
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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 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。 
   


