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交易資料 

潛在報酬率 (%) 47.37 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 181.22-498.50 

市值 (NT$百萬元) 94770 

市值 (US$百萬美元) 2,879 

流通在外股數 (百萬股) 249.00 

董監持股 (%) 49.34 

外資持股 (%) 92.11 

投信持股 (%) 2.36 

融資使用率 (%) 1.11 
 

財務資料 

 2024 

股東權益 (NT$百萬元) 24,400 

ROA (%) 12.59 

ROE (%) 18.12 

淨負債比率 (%) 25.71 

產業類別 其他 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 380.00 NT$ 560.00 

 

 公司簡介 

來億集團最初於 1987 年成立，總部位於台

中市，而控股公司來億興業股份有限公司於

2021 年 6 月設立於英屬開曼群島，專業生

產各種高級的休閒鞋(加硫鞋)/運動鞋(冷貼

鞋)/特殊功能鞋，透由不斷創新技術自我提

升，深受客人信賴與肯定，公司規模逐漸茁

壯，員工人數已達 6.5 萬人。 

 

主要客戶： Adidas、Converse、Hoka 

主要競爭對手：寶成、志強-KY 

 

 

 

 

林其美 iris.lin@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 來億-KY (6890 TT) 
新、舊客戶齊揚，營運處於成長期 

  

  永豐觀點 

新、舊客戶持續成長，未來兩年來億營運處於成長期，每年營收將成長兩成。 

 投資評價與建議 

維持買進建議：原因為：(1) 2024 年台灣上市 OSM 鞋廠營收成長率高於行業，顯

示整體滲透率提升，其中近年來億營收相對同業穩定且成長率高，(2) 來億客戶結

構堅實且成長性高，Adidas 與 Hoka 未來仍享有雙位數成長，此外今年增添 New 

Balance 新客戶後，後續還有增加新客戶的機會，公司未來兩年滲透率在提升當中，

(3) 公司掌握鞋底生產技術與配方，並且投入自動化製程，不斷精進生產效率，(4)

產能擴充積極，加以訂單成長性高，未來兩年每年將成長 20%。在評價方面，隨

著獲利快速躍升，公司 ROE 快速回升，且未來兩年仍保持相對同業較高的成長動

能，維持買進建議，目標價為 560 元(24 X 2026 EPS)。 

 
近八季營收及 YoY 趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 2025 

 

 
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，Mar. 2025 
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來億集團最初於 1987 年成立，總部位於台中市，由董事長鐘德禮、總經理林昌永

等股東共同成立，而控股公司來億興業股份有限公司於 2021 年 6 月設立於英屬開

曼群島，專業生產各種高級的休閒鞋(加硫鞋)/運動鞋(冷貼鞋)/特殊功能鞋，透由不

斷創新技術自我提升，深受客人信賴與肯定，公司規模逐漸茁壯，員工人數已達 6.5

萬人。 

1980~1990 國內鞋廠紛紛至海外投資設廠，1990 年來億至越南胡志明市成立第

一家在海外投資之子公司樂億，為 Adidas 指定之全球唯一加硫鞋生產商，2004

年之後陸續又陸續於越南設立 5 家子公司，2014 年於緬甸設 1 子公司，2021 年

再度至印尼設廠。2024 年集團總出貨 7553 萬雙，較前一年成長 25.3%，其中越

南出貨占比 91%、緬甸 7%、中國 1%、印尼 1%。 

現階段公司主要客戶為 Adidas、Converse、Hoka、Uniqlo、Teva 等眾多國際知

名品牌，2024 年佔營收比重分別為 58.6%、17.94%與 22.47%。在銷售區域方面，

美國佔比約 30%、中國約占比 7%、歐洲佔 30%、其他包括亞洲、美洲等地約佔

33%。 

 

 

營運現況與分析 

圖一：來億 2023 年與 2024 年主要客戶佔營收比重 
 

資料來源：公司；永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 

圖二：來億出貨的鞋款 
 

資料來源：公司；永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 
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全球運動鞋年複合成長率 6.6%，2025、2026 年正向看待 

據統計，全球運動鞋市場有 800-1000 億美元的規模，過去十二年複合成長率 6.6

％，2020-2023 年歷經 Cov-19 疫情肆虐、東南亞停工與後續搶運風潮，行業景

氣上下波動，2024 年庫存去化暫告一段落、市場需求回穩後，行業回到穩健成長

的趨勢。展望 2025、2026 年，品牌持續茁壯與 2026 年迎來世足賽，預料行業產

值仍將穩健成長。 

圖三：來億歷年出貨雙數                                      單位：千雙 
 

資料來源：公司；永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 

圖四：來億歷年出貨平均單價                                  單位：美元 
 

資料來源：公司；永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 

 

運動鞋市場回顧與展望 

圖五：全球運動鞋產值 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 
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在品牌中 Adidas 走出陰霾、Hoka 展露頭角 

全球運動鞋市場品牌中，Nike 與 Adidas 為前兩大品牌，兩者合計市占率達六成，

其他品牌市占率在 10%以下。龍頭老大 Nike 2024 年正在進行現正進行通路與產

品組合的重新定位，短期營運進入調整階段；Adidas 2024 年逐漸擺脫前幾年的高

庫存、Yeezy 終止合作的低潮，轉型露出曙光，2024 年營收成長 11%，2025 年

持續樂觀看待；跑鞋後起之秀 Hoka 近幾年逐漸展露頭角，2024 年(calender year)

營收成長 30%，預料 2025 年仍將保持成長。 

上市台灣 ODM 鞋廠滲透率提升，其中以來億營收相對穩定且成長率高 

全球運動鞋 ODM 中，台廠約占七成，上市掛牌的鞋廠包括寶成的裕元、豐泰、志

強 KY、鈺齊、來億 KY 五家，除豐泰以 Nike 為主要客戶外，其他廠商皆採多品牌

客戶策略。2024 年多數鞋廠擺脫 2023 年的谷底，營收明顯回升，寶成的裕元、

志強 KY、來億 KY 2024 年營收皆成長 10%，高於行業的成長幅度，顯示上市的台

廠總體滲透率在提升當中，其中以來億營收成長 35%居冠。展望 2025 年，多數業

者皆認為營收將雙位數成長，其中來億將成長兩成，已連續兩年高成長。 

圖六：全球運動鞋品牌市占率 

 

資料來源：永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 

表一：主要品牌近幾年(calender year)營收成長率  

 Nike Adidas Hoka ASICS Puma Skechers 

2018 9.7% 3.3% 46.7% -3.3% 12.4% 11.5% 

2019 7.1% 7.9% 54.0% -2.2% 18.4% 12.5% 

2020 -6.2% -22.0% 55.9% -13.0% -4.9% -11.6% 

2021 21.0% 15.2% 58.5% 22.9% 30.0% 36.8% 

2022 6.0% 6.0% 64.9% 19.9% 24.4% 18.0% 

2023 5.0% -4.8% 29.0% 17.7% 1.6% 7.5% 

2024 -5.0% 11.0% 30.4% 18.9% -2.0% 12.1% 
 

資料來源：各公司；永豐投顧研究處整理，Mar. 2025 
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為國際運動品牌商鞋類的主要供應商，且合作關係穩固：公司主要客戶為 Adidas、

Converse、Hoka、Uniqlo 等，其中 Adidas 佔營收比重 58%。公司是 Adidas 前

五大供應商，主要生產 originals 型款，近期熱銷鞋款 Samba 公司是供應商之一，

公司與 Adidas 合作可追溯至 1990 年，雙方合作已三十年以上。至於 Hoka 鞋款，

是近幾年後起之秀，公司是前兩大供應商之一，生產產品包括 Bondi 和 Clifton 兩

大系列，雙方合作已達十年，在雙方快速成長的路上互相助伴。另外公司近年也取

得與 Uniqlo 獨家合作生產運動鞋，目前 Uniqlo 運動鞋仍在試水溫階段。 

具產能規模，產能在台廠上市公司中排名第三：公司產能規模達 1.02 億雙，僅低

於寶成的 2.3-2.5 億雙、豐泰的 1.3-1.5 億雙，在上市公司中排名第三。2024~2026

年公司在印尼將陸續有新產能開出，產能仍在擴充當中，充足的產能規模使其成為

品牌商重要的合作伙伴，因能配合品牌商中長期營運成長所需的產能，因此公司乃

是 Converse、Adidas、Hoka 的中長期主要供應商。另外，有充足的產能能讓公

司承接臨時急單或接洽新客戶，增加運營的靈活性，2024 年下半年公司產能滿足

New Balance 需求，是公司順利取得該新客戶訂單的原因之一。 

具有硫化製程能力：休閒鞋屬於加硫鞋，此乃是將鞋面與橡膠底部透過高溫高壓加

硫方式貼合，兩種不同材質的物質能巧妙貼合核心技術莫過於硫化鞋膠接著的訣

竅，公司擁有加硫鞋的生產經驗與製程。另外，生產防水鞋使用 Gortex 材質+硫

化製程，防水係數加強且穩固性高，一改過去高溫高壓的加硫製程會傷害 Gortex

材質的缺點，與品牌方鞋款的合作有穩固的 pipeline。 

自主掌握鞋底部化工/配方的研發能力：鞋子中底對於整雙鞋子的舒適性、支撐性

和緩震性起著至關重要的作用，目前材料多採用 EVA 或 TPU 來發泡製成，公司

EVA 中底掌握其配方，保障鞋底的穩定性。另外，新一代中底採用 TPU 超臨界發

泡，屬於物理性發泡，將超臨界狀態的二氧化碳或氮氣替代有機發泡劑，進行發泡

的工藝技術，可是鞋底更輕、回彈係數更好。在鞋底製程方面，公司研發 EVA & 

橡膠一體成型/CO MOLD 的技術，藉此 CO MOLD 中底、大底自動黏合，過程中

進料與取貨皆由機器手臂完成，大幅減少生產線上所需的人力 

投入自動化製程以及精進製程工序：製鞋廠管理能力與生產效率息息相關，公司持

續優化生產流程，並注入自動化的量產工序，目前在鞋面裁斷、印刷、針車、橡膠

大底射出均可進行自動化，有效減少材料浪費、節省人工、節省生產費用。另外製

程工序上也持續精進、提升生產效率，賺管理財。 

 

表二：台灣上市 ODM 鞋廠營收成長率 

 寶成製鞋 豐泰 志強 KY 來億 KY 鈺齊 KY 

代碼 9904 TT 9910 TT 6768 TT 6890 TT 9802 TT 

2021 -1.6% 2.0% -8.7% -22.0% 37.0% 

2022 26.2% 36.3% 50.2% 57.0% 55.6% 

2023 -18.4% -10.5% -23.1% -10.6% -30.1% 

2024 11.1% 2.0% 30.0% 34.5% -13.5% 

2025F 個位數成長 <5% 15.0% 20.0%  20%以上 
 

資料來源：各公司；永豐投顧研究處整理與預估，Mar. 2025 

 

來億競爭利基 
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主要客戶自己本身成長：公司主要客戶包括 Adidas(佔營收比重 58.6%)、

Converse(17.9%)、Hoka(22.5%)，Adidas 2023 年進行轉型，2024 年營收重回

雙位數成長 11%(2023 年營收衰退 4.8%)，2025 年仍有機會維持雙位數成長；

Hoka 在財年 2023~2025 年營收成長幅度分別達 58%、28%與 24%，預料 2026

財年仍將持續成長。客戶自己本身成長顯示其在運動鞋市場市佔率的提升，供應鏈

皆因此受惠。 

來億在主要客戶滲透率的提升：來億 2024 年出貨給 Adidas 營收成長 36.5%、

Hoka 成長 125.3%、Converse 成長 1.5%，成長幅度皆高於客戶本身營收的成長，

因此推測來億在這些客戶的滲透率可能有所提升，代工鞋款款數上增長，亦有可能

公司承接的鞋款熱賣。 

來億持續增添新客戶：2024 年下半年增添 New Balance 新客戶，該客戶 2024 年

業績亮麗，營收約 78 億美元、成長 20%，銷售佳績引發對供應鏈產能需求的增

加，來億有眾多知名品牌堅實的生產基礎，另外充足產能提供亦符合 NB 的需求，

乃打入 NB 供應鏈中。預估 2025 年來億可出貨給 NB 250-300 萬雙，1~2 年內可

成長至 1200 萬雙，NB 原有供應商包括寶成，以及即將上市的中傑。除了上述客

戶之外，來億目前正在接洽其他前十大品牌，有機會後續再增添 1-2 個新客戶。 

與品牌方合作設立開發中心：公司目前與 Adidas、Converse、Hoka 皆設有研發

中心，2026 年公司預計與 Adidas 及 Hoka 再設研發中心，此舉顯示品牌方中長

期持續拓展鞋款，以及來億與品牌方合作深化。 

未來兩年每年出貨成長 20%：2024 年公司出貨 7553 萬雙鞋，在上述的成長動能

下，2025 年預估可出貨 9000-9200 萬雙，其中 Adidas 產能由 2024 年的 4500

萬雙成長至 5100 萬雙，成長幅度約 13%，Hoka 產能由 1200 萬雙成長至 2000

萬雙，成長 67%，Converse 則維持在 1900-2000 萬雙，新客戶 New Balance 

2025 年可出貨 250-300 萬雙。展望 2026 年，公司為 Adidas 在印尼擴充產能，

並為 Adidas 與 Hoka 設立開發中心、加深合作關係，出貨給 New Balance 可再

增加 400 萬雙，整體 2026 年在產能擴張、訂單持續成長下，預估出貨可達 1-1.2

億雙。 

營業利益率穩健提升：鞋廠營業利益率與產能利用率、生產效率息息相關，公司中

長期維持高產能利用率與精進製程工序，將有利於營業利益率的穩健提升，不過近

1、2 年來億擴增新廠與新客戶，初期可能會略微影響毛利率，跨過學習曲線後有

助於毛利率回穩。 

資本支出方面，2024 年資本支出約 20 億元，預計 2025 年將達到 50 億元，這當

中包含土地與建物支出，主要是在印尼與越南擴線，以及擴大與品牌商合作的開發

中心設立，目前品牌商希望合作夥伴到印尼擴廠，公司也會增加印尼的資本支出。

擴充產能意味著與品牌商中長期合作將加廣加深，預計 2025 年與 2026 年公司成

長幅度將分別達 20%。 

 

 

 

 

來億成長動能 

 

來億資本支出持續擴增-印尼產能比重提升 
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2024 年運動鞋 ODM 行業因庫存去化、訂單回升，來億獲利從 2023 年的谷底快

速翻揚，預估 2024 年合併營收為 376.9 億元(+34.53%YoY)，營業利益 46.84 億

元，稅後淨利 38.18 億元(+177%YoY)，EPS 為 15.31 元。2025 年接續 2024 年

訂單回升，加以增添新客戶，出貨量從 7553 萬雙成長至 9000-9200 萬雙，故預

估 2025 年合併營收為 466.86 億元(+23.87%YoY)，營業利益 62.13 億元，稅後

淨利 48.53 億元(+27.1%YoY)，EPS 為 19.46 元。2026 年新、舊客戶訂單持續成

長下，出貨量將從 9000-9200 萬雙成長至 1-1.2 億雙，預估 2026 年合併營收為

562.32 億 元 (+20.45%YoY) ， 營 業 利 益 76.11 億 元 ， 稅 後 淨 利 58.2 億 元

(+19.93%YoY)，EPS 為 23.34 元。 

我們認為來億客戶結構堅實且成長性高、未來還將繼續增加新客戶，搭配產能擴充

積極，未來兩年成長性明確且成長性較高，故我們給予較高的 PE，維持買進建議，

目標價為 560 元(24 X 2026 EPS)。 

 

 

 

 

圖七：來億產能趨勢 
 

資料來源：公司；永豐投顧研究處整理及預估，Mar. 2025 

 

財務預估 

 

對來億評價 

表三：台灣上市 ODM 鞋廠評價表 

股號 股名 
市值(百萬

NT) 

 
EPS 

 
評價面 

2023 2024(F) 2025(F) 目前 PE 歷史 PE 區間 

6890 來億-KY 116,470  5.53 15.31 19.46 20 11~27 

9904 寶成 112,273  3.61 5.41 5.64 6 5~21 

6768 志強-KY 31,814  2.78 8.15 10.03 13 7~25 

9910 豐泰 132,323  5.04 5.93 6.2 21 15~38 

9802 鈺齊-KY 30,651  7.84 6.85 9.54 13 6~ 28 
 

資料來源：永豐投顧研究處整理與預估；Mar. 2025 
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附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 25Q1F 25Q2F 25Q3F 25Q4F 2025F 

營業收入 10,020 11,857 10,806 14,003 46,686 

營業毛利 2,027 2,459 2,167 2,962 9,616 

營業利益 1,265 1,608 1,365 1,974 6,213 

稅前淨利 1,325 1,673 1,445 2,059 6,503 

稅後純益 986 1,245 1,082 1,540 4,853 

稅後 EPS (元) 3.95 4.99 4.34 6.17 19.46 

營收 QoQ 成長率 -7.66 18.33 -8.86 29.59 -- 

營收 YoY 成長率 28.96 21.41 16.19 29.05 23.87 

毛利率 20.23 20.74 20.05 21.15 20.60 

營益率 12.62 13.56 12.63 14.10 13.31 

稅後純益率 9.84 10.50 10.01 11.00 10.39 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 2025 

附表二：五個年度損益表 

單位：百萬元 2021 2022 2023 2024 2025F  

營業收入 19,961 31,338 28,016 37,690 46,686  

  ％變動率 -- 57.00 -10.60 34.53 23.87  

營業毛利 2,590 5,691 3,773 7,459 9,616  

  毛利率 (％) 12.98 18.16 13.47 19.79 20.6  

營業淨利 700 3,324 1,509 4,684 6,213  

稅前淨利 644 3,597 1,874 5,270 6,503  

  ％變動率 -- 458.72 -47.89 181.22 23.4  

稅後純益 221 2,505 1,378 3,818 4,853  

  ％變動率 -- 1,034.52 -44.99 177.04 27.11  

稅後 EPS＊(元) 1.00 11.39 6.26 16.13 19.46  

市調 EPS＊(元) -- -- -- 15.09 19.51  

PER (×) 380.00 33.36 60.70 23.56 19.53  

PBR (×) 5.56 4.76 4.71 3.88 3.52  

每股淨值＊(元) 68.35 79.81 80.66 97.84 107.84  

每股股利 (元) -- -- 4.41 9.00 --  

  殖利率 (％) -- -- 0 2.37 --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Mar. 2025 
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營運基本資料 

 
 

同業比較 

代號 公司 
投資 
建議 

目前 
股價 

市值(億) 
稅後 EPS PE PB 

2024 2025 2024 2025 2024 2025 

           

           

           

           

           
 

 

 
 

近三年單月營收狀況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

近三年單季營收 VS 毛利率趨勢圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

負債比率 VS 存貨周轉天數 
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歷史 PE 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

歷史 PB 圖 
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 臺北 永豐證券投資顧問股份有限公司 

臺北市忠孝西路一段 80 號 14 樓 

電話：(886-2) 2361-0868 

永豐金證券股份有限公司 

臺北市重慶南路一段 2 號 17 樓 

電話：(886-2) 2311-4345 

   

 香港 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司  

香港銅鑼灣新寧道 1 號 7 樓 

電話：(852) 2586-8288 
 

  

 上海 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司上海代表處  
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