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鈊象 (3293 TT) IGS  

海外授權收入再擴大，歐美市場持續發酵 

買進 (初次報告) 目標價 (12 個月)：NT$880.0 
收盤價 (2025/04/08)：NT$741.0 

隱含漲幅：18.8% 
 

請參閱末頁之免責宣言。 

營收組成 (2024) 

網路遊戲 APP 38%、授權遊戲 56%、商用遊戲機 6%。 

 

本次報告更新重點 

項目 本次 前次 

評等 買進 -- 

目標價 (NT$) 880 -- 

2025年營收 (NT$/十億) 23.4 -- 

2025年EPS 39.2 -- 

 

交易資料表 

市值  NT$208,810百萬元 

外資持股比率  25.2% 

董監持股比率  8.1% 

調整後每股淨值 (2025F)  NT$68.34 

負債比  25.9% 

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 2024A 2025F 2026F 

營業收入 14,176 18,513 23,409 26,941 

營業利益 7,534 10,327 13,036 15,124 

稅後純益 6,426 9,058 11,053 12,776 

EPS (元) 45.61 32.15 39.22 45.34 

EPS YoY (%) -5.5 -29.5 22.0 15.6 

本益比 (倍) 16.3 23.1 18.9 16.3 

股價淨值比 (倍) 8.6 12.8 10.8 9.5 

ROE (%) 56.2 55.3 57.4 58.3 

現金殖利率 (%) 4.7% 3.9% 4.8% 4.8% 

現金股利 (元) 35.00 29.00 35.87 35.58 
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鈊象發展重心轉往海外，東南亞授權為目前主要成長來源 

鈊象為台灣遊戲股王，社交博弈主力 APP 遊戲「明星三缺一」、「金猴爺」

等每年創造穩定營收。隨近年自營 APP 產品基期高並逐漸飽和，鈊象發展

重心轉往海外，以授權自行開發的遊戲平台方式與當地代理商合作。2017

年開始授權美國代理商，並於 2021 年營收貢獻超越明星三缺一，而後開始

布局東南亞市場，經營約 1-2 年便快速取得成效，東南亞授權為近年成長主

要成長來源。展望未來，歐洲(TaDa Gaming)及中南美洲多國市場為新一區

塊的成長動能，目前海外市佔率仍低，公司看好未來 2-3 年將有不錯的成長。 

授權收入再擴大，歐美市場持續發酵 

本中心長期看好鈊象海外市場成長性，鈊象產品競爭力強，2019、2023 年

分別成功進入美國及東南亞市場後授權收入帶動單月營收明顯跳升，且產品

生命週期長。展望未來，鈊象海外授權收入再擴大，1) 東南亞市場整體發展

空間仍大，且消費力道增強；2) 美國市場找到更多家代理商，有助於鈊象未

來推廣至三大州以外市場，4Q24-1Q25 已陸續看到成效，仍有上修空間；3)  

歐美市場 TaDa Gaming 2025 年底前有望取得英國及加拿大執照。預估

2025/2026 年底單月授權遊戲收入規模可分別來到 14 億元/18 億元。 

海外授權仍具極大成長空間，初次給予買進，目標價 880 元 

鈊象 2024 年營收年增 31%，主要由海外授權收入年增 69%帶動，預估鈊象

2025/2026 年授權收入分別達 152 億元/186 億元，年增 47%/22%，佔營收

比重 65%/69%；商用遊戲機持續推出新品，預估營收中高個位數成長，而

網路遊戲 APP 估年持平。預估鈊象 2025/2026 年 EPS 39.22 元/45.34 元，

目前鈊象股價交易於 19/16 倍 2025/2026 年預估 EPS，位於近三年本益比

區間之中緣。看好鈊象海外授權仍具極大成長空間，首次報告根據 2025 年

預估 EPS 39.22 元、目標本益比 22 倍，推得目標價 880 元，給予買進。 

元大觀點 

⧫  

東南亞授權貢獻下，鈊象 2022/23/24 年底單月授權遊戲收入分別達 4

億元/6 億元/10 億元，3M25 估已達 12 億元，每月呈現加速擴張。 

⧫  

東南亞海外授權成長動能延續，美國市場新增多家代理商，預估鈊象

2025/2026 年授權收入分別達 152 億元/186 億元，年增 47%/22%。 

⧫  
鈊象產品競爭力強，且產品生命週期長，打入新市場便單月授權營收

明顯跳升。看好鈊象海外授權仍具極大成長空間，首次給予買進。 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第2 頁，共 19頁  

營運分析 

鈊象為台灣遊戲股王 

鈊象成立於 1989 年，為台灣商用遊戲機與網路遊戲大廠，專注於遊戲軟硬體之設計、研發、製造

與行銷，初期以發展商用遊戲機為主，擁有出色的 IP 如《三國戰記》和《西遊》等。然而為分散

中國街機市場競爭和高收入集中風險，鈊象 2000 年跨入線上遊戲產業，推出經典麻將線上遊戲

「明星三缺一」、「唯舞獨尊」及「封神 Online」等，為公司的社交娛樂場產品組合奠定堅實的基

礎。2010 年起在智慧手機崛下時空背景下，鈊象 2016 年線上遊戲業務比重正式超越商用遊戲機。

而近五年隨自營 APP 產品玩家人數逐漸飽和，鈊象發展重心轉往海外授權，與當地代理商合作收

取授權金以及服務費。2024 年營收比重為：網路遊戲 APP 38%、授權遊戲 56%、商用遊戲機 6%。 

圖 1：鈊象商業模式轉變帶動 2015-2024 年產品組合變化  

  

資料來源：公司資料、元大投顧 

鈊象兩大營運模式分別為商用遊戲機以及網路遊戲 

⚫ 商用遊戲機：公司為上游研發，將研發設計的遊戲軟體拷貝植入晶片做成板卡後，再交由當

地代理商組裝銷售。可分為娛樂、益智類及模擬機，其中模擬機類包含競速遊戲、槍機類遊

戲及 VR 類遊戲；益智類包含彩票機、兒卡機及兒童騎乘；娛樂類包含轉輪機、捕魚機等。 

⚫ 網路遊戲：七大 APP 包含「明星三缺一」、「金猴爺」、「滿貫大亨」、「金好運」、「海王寶藏」、

「金虎爺」、「SlotTrip」等，而現階段東南亞、歐美等市場海外授權為公司主力產品。 

圖 2：鈊象營運模式 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第3 頁，共 19頁  

圖 3：鈊象商用遊戲機產品 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 4：鈊象七大 APP 產品  

 

資料來源：公司資料、元大投顧 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第4 頁，共 19頁  

鈊象遊戲軟體聚焦於社交博弈，主力 APP 每年創造穩定營收  

2015 年鈊象與澳大利亞老虎機巨頭 Aristocrat 簽署了一項聯合開發協議，以開發社交老虎機遊戲

發發發，瞄準亞太市場。儘管該聯合協議於 2017 年終止，鈊象仍在其平台基礎上繼續開發社交賭

場遊戲，新名稱為金猴爺 Golden HoYeah，並且推出了以下六款 APP 主流遊戲，過去於東南亞、

中國以及台灣 App Store 排名位居前 5 名。鈊象的核心競爭力在於社交賭場遊戲的開發，2018 年

導入 AI 用戶標籤、機器學習模型，分析玩家遊戲行為數據，並提升玩家體驗，推升營運大幅成長。

而後受惠 1)智慧型手機崛起；2)疫情宅經濟發酵；3)博奕遊戲市場接受度提升，鈊象線上遊戲業務

營收 2015-2024 年 CAGR 達 44%，比重由 34%攀升至 94%。展望 2025 年，隨 APP 玩家人數逐

漸飽和，成長趨緩，線上遊戲成長動能來自於海外授權金收入，六大 APP 預估營收年持平。 

圖 5：鈊象七大 APP 產品  

遊戲 
金猴爺 

(原發發發老虎機) 
明星三缺一 金好運娛樂城 滿貫大亨 

海王寶藏 

(釣魚) 

金虎爺 

老虎機 

發布日期 2015 
2012 (手機) 

2000 (PC) 
2017 2016 2017 2016 

內容 

與 Aristocrat 共同

開發主題式拉霸機

與釣魚 

麻將、拉霸機以及釣

魚，台灣明星代言 

拉霸機、撲克

牌、釣魚、賽

馬、格鬥天王 

拉霸機、撲

克牌、釣

魚，台灣明

星代言 

重現街機釣

魚遊戲 

拉霸機、

撲克牌、

釣魚 

目標市場 
全球 

主要為亞洲地區 

亞洲地區 

主要為台灣 
台灣 

亞洲地區，

主要為台灣 
中國 亞洲地區 

營收排名 2 1 3 4 5 6 

資料來源：公司資料、元大投顧 

鈊象線上遊戲可再區分為網路遊戲 APP、授權金收入 

網路遊戲 APP 營收貢獻排名為： 明星三缺一>金猴爺 > 金好運 > 滿貫大亨 > 海王寶藏 > 金虎爺 

⚫ 明星三缺一：台灣名人代言使這款遊戲在當地廣為人知，台灣麻將遊戲排名第 1，日本、香港

亦有不錯業績，每年營收穩定成長，2022 年營收貢獻已超越金猴爺，為鈊象 APP 產品貢獻

排名第 1 的遊戲。然而近年玩家人數趨於飽和，且台灣名人代言的效果以及對其他市場不熟

悉台灣麻將遊戲規則，很可能會限制該產品對國外市場的吸引力，人數增長難度越來越高，

因此目前著重發展優化玩家付費結構。 

⚫ 金猴爺：遊戲內容主要為數十款老虎機(拉霸機)及捕魚遊戲。奠基於和 Aristocrat 聯合開發的

現有平台，主打全球遊戲，過去於東南亞、中國及日本於樂手遊市場排名達前 5，取得巨大成

功，前幾年營收成長快速，然而近期呈現放緩，目前為鈊象 APP 產品貢獻排名第 2 的遊戲。 

⚫ 金好運和滿貫大亨：為綜合性娛樂場遊戲，包括棋牌類、押分機、老虎機等，台灣及東南亞

為主要發展地區，目前為鈊象 APP 產品貢獻排名第 3 及第 4 的遊戲。 

⚫ 海王寶藏：以捕魚遊戲為主。鈊象的釣魚游戲最初是基於街機釣魚游戲，主要通過騰訊遊戲

平台瞄準中國市場，目前為鈊象 APP 產品貢獻排名第 5 的遊戲。 

⚫ 金虎爺：以老虎機為主，性質和金猴爺接近，但客戶重疊不大，未來有機會併入金猴爺。 

  



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第5 頁，共 19頁  

鈊象發展重心轉往海外，東南亞授權為目前主要成長來源 

觀察鈊象台灣市場產品基期高並逐漸飽和，鈊象發展重心轉往海外，以授權自行開發的遊戲平台方

式與當地代理商合作，長期收取授權金以及服務費。2017 年開始授權美國代理商，經營 4 年後於

2021 年營收貢獻超越明星三缺一，而後 2021 年開始布局東南亞市場，經營約 1-2 年便快速取得成

效，東南亞授權為近年成長主要成長來源。展望未來，歐洲(TaDa Gaming)及中南美洲多國市場為

新一區塊的成長動能，目前海外市佔率仍低，公司看好未來 2-3 年將有不錯的成長。商用遊戲機業

務則持續深耕美國及中國市場，推出新機種使營運維持正成長。鈊象營收地區別 2024 年東南亞

44%、台灣 27%、中國 12%、美國 11%、其他 6%；1-2M25 營收區域別：東南亞 52%、台灣

23%、中國 8%、美國 10%、其他 7%，東南亞營收占比持續提升，授權金成長力道延續。 

圖 6：鈊象產品營收比重排序  

排名 2021 2022 2023 2024 1-2M25 

1 金猴爺 明星三缺一 東南亞授權 東南亞授權 東南亞授權 

2 美國授權 金猴爺 明星三缺一 明星三缺一 明星三缺一 

3 明星三缺一 美國授權 美國授權 美國授權 美國授權 

4 滿貫大亨 東南亞授權 金猴爺 金猴爺 金猴爺 

5 金好運 金好運 金好運 金好運 金好運 

6 海王寶藏 滿貫大亨 滿貫大亨 滿貫大亨 滿貫大亨 

7 金虎爺 海王寶藏 海王寶藏 TADA TADA 

8 - 金虎爺 SlotTrip 海王寶藏 海王寶藏 

9 - SlotTrip 金虎爺 金虎爺 金虎爺 

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 7：鈊象 2021-2M25 授權營收及比重趨勢 圖 8：鈊象 2022-2M25 地區別營收趨勢 

 
 

資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧 

 

  



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第6 頁，共 19頁  

海外授權收入再擴大，歐美市場持續發酵 

鈊象 1-2M25 營收 34.9 億元，年增 29%，由授權遊戲年增 60%帶動，商用遊戲機年增 27%次之。

整體而言，預期鈊象 2025 年東南亞授權為主要成長動能，其次商用遊戲機營收小幅成長，而網路

遊戲 APP 年持平。長期而言，本中心看好鈊象海外市場成長性，觀察鈊象過去布局美國及東南亞

市場的軌跡，鈊象產品競爭力強，2019、2023 年分別成功進入美國及東南亞市場後授權收入帶動

單月營收明顯跳升，且產品生命週期長。展望未來，鈊象海外授權收入再擴大，歐美市場持續發酵，

1)東南亞市場整體發展空間仍大，且消費力道增強；2)美國市場找到更多家代理商，2025 年初已陸

續貢獻，有助於鈊象未來推廣至三大州以外市場；3) 歐美市場 TaDa Gaming 已取得庫拉索、希臘、

馬爾他、羅馬尼亞、瑞典等國家執照，2025 年底前有望取得英國及加拿大執照。 

圖 9：鈊象單月授權收入趨勢  

 

資料來源：公司資料、元大投顧 

歐美博奕品牌 TaDa Gaming 為未來公司發展最重要的產品線，整合 30 年頂尖的市場開發及營運

團隊經驗，透過市場分析和玩家反饋來量身定制貼近市場與在地化的遊戲，提供海外 iGaming 客戶

群卓越的內容平台。公司持續送審新產品跟新地區執照取得，目前平台上已經有約 30 款遊戲，涵

蓋老虎機、 釣魚機、棋牌、賓果、快速遊戲等類型。 

圖 10：鈊象歐美授權市場以遊戲供應商 B2B 品牌 TaDa Gaming 推廣 

  

資料來源：公司資料、元大投顧 



 

請參閱末頁之免責宣言。 台灣：軟體 2025 年 4 月 9 日 IGS 第7 頁，共 19頁  

東南亞海外授權貢獻，4Q24 稅後淨利年增 63.4%至 25.7 億元  

受惠東南亞市場授權遊戲收入規模不斷擴大，鈊象遊戲授權收入年增 72.2%，帶動 4Q24 營收年增

33.5%至 50.6 億元；毛利率年增 0.9ppt 至 96.5%，主因授權遊戲比重提升；營業利益率因內部銷

售費用控管得宜，年增 1.9ppt 至 56.6%；稅後淨利季增 18.3%/年增 63.4%至 25.7 億元，EPS 

9.13 元，年減 18.3%主因 2024 年進行股票分割。 

圖 11： 2024 年第 4 季財報回顧 

(百萬元) 4Q23A 3Q24A 4Q24A 季增率 年增率 

4Q24F 預估差異 

市場預估 市場 

營業收入 3,790 4,698 5,062 7.7% 33.5%   

營業毛利 3,626 4,532 4,884 7.8% 34.7%   

營業利益 2,073 2,682 2,864 6.8% 38.1%   

稅前利益 1,890 2,630 3,123 18.7% 65.2%   

稅後淨利 1,574 2,174 2,572 18.3% 63.4%   

調整後 EPS (元) 11.17 7.71 9.13 18.3% -18.3%   

重要比率 (%)    百分點 百分點   

營業毛利率 95.6% 96.5% 96.5% 0.0  0.9   

營業利益率 54.7% 57.1% 56.6% -0.5  1.9    

稅後純益率 41.5% 46.3% 50.8% 4.5  9.3    

 

資料來源：公司資料、Bloomberg、元大投顧預估 

2024 年營收年增 31%，主要由海外授權收入年增 69%帶動 

觀察鈊象授權收入趨勢，2022/2023/2024 年底單月授權遊戲收入規模分別達到 4 億元/6 億元/10 億

元，每月呈現快速穩定成長，主要受惠東南亞海外授權發酵。 

鈊象 2024 年營收 185.1 億元，年增 31%，產品組合為網路遊戲 38%、授權遊戲 56%、商用遊戲

機 6%。其中網路遊戲營收年減 1%，主因市場競爭激烈；授權遊戲營收年增 69%，為目前主要成

長動能；商用遊戲機年增 17%，主因熱門機種推出。毛利率 96.5%，年增 0.5ppt，主因授權遊戲

佔比提升，帶動產品組合持續轉佳，營業利益率提升至 55.8%，年增 2.7ppt；稅後淨利 90.6 億元，

年增 41%，EPS 32.15 元 。 
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海外授權收入再擴大，估 1Q25 EPS 年增 21%至 8.74 元 

鈊象 1Q25 營收年增 28%至 53.6 億元，隨海外市場持續發酵，本中心預估鈊象單月授權遊戲收入

規模已提升至 12 億元，1-2M25 公司自結營收占比為網路遊戲 33%、授權遊戲 64%、商用遊戲機

3%。預估因毛利率較低的商用遊戲機 1Q25 進入傳統淡季，營收占比下降，估毛利率季增 0.5ppt/

年增 0.1ppt 至 97%，營業利益率年增 1.5ppt 至 54.6%；稅後淨利 24.6 億元，季減 4.3%/年增

20.8%，EPS 8.74 元。 

展望 2Q25，預估鈊象授權遊戲年增 52%至 37 億元，帶動 2Q25 整體營收年增 27.4%至 58.3 億元，

營業利益率 55.6%；稅後淨利 27.8 億元，季增 12.8%/年增 22%，EPS 9.85 元。 

圖 12： 2025 年第 1 季財測與預估比較 

(百萬元) 1Q24A 4Q24A 1Q25F 季增率 年增率 

1Q25F 預估差異 

市場預估 市場 

營業收入 4,177 5,062 5,359 5.9% 28.3% 5,296 1.2% 

營業毛利 4,049 4,884 5,198 6.4% 28.4% 5,125 1.4% 

營業利益 2,218 2,864 2,928 2.2% 32.0% 2,954 -0.9% 

稅前利益 2,497 3,123 3,013 -3.5% 20.7% 3,052 -1.3% 

稅後淨利 2,037 2,572 2,462 -4.3% 20.8% 2518 -2.2% 

調整後 EPS (元) 7.23 9.13 8.74 -4.3% 20.8% 8.94  -2.2% 

重要比率 (%)    百分點 百分點  百分點 

營業毛利率 96.9% 96.5% 97.0% 0.5  0.1  96.8% 0.2  

營業利益率 53.1% 56.6% 54.6% -1.9  1.5  55.8% -1.1  

稅後純益率 48.8% 50.8% 45.9% -4.9  -2.8  47.5% -1.6  

 

資料來源：公司資料、Bloomberg、元大投顧預估 

預估 2025/2026 年營收分別年增 26%/15% 

展望 2025/2026 年，預估東南亞海外授權成長動能延續，加上美國市場授權新增多家代理商，

4Q24-1Q25 已陸續看到成效，預期可提供額外動能，仍有上修空間；歐洲市場則持續耕耘，預估

較大貢獻時間點為 2026 年，預估 2025/2026 年底單月授權遊戲收入規模可分別來到 14 億元/18 億

元。商用遊戲機持續推出新品，預估營收中高個位數成長，而網路遊戲 APP 估年持平。 

整體而言，預估鈊象 2025/2026 年授權收入分別達 152 億元/186 億元，年增 47%/22%，佔營收比

重 65%/69%，帶動整體營收分別年增 26%/15%至 234 億元/269 億元；毛利率隨授權比重提高維

持 96.8%/97.0%高水準；營業費用率估 41.1%/40.8%，EPS 39.22 元/45.34 元，年增 22%/16%。 
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產業概況  

全球線上博弈市場規模 2024-2034 年將以 CAGR 10.5%成長至 2,750 億美元 

根據市調機構 Global Market Insight，2024 年全球線上博弈約 955 億美元，預計以 CAGR 10.5%

成長到 2034 年達 2,750 億美元。遊戲別方面，以運彩為最大宗，2024 年市場規模約 369 億美元，

其中以籃球項目佔比全球線上博弈市場最大，比重為 26.5%，主因美國 NBA 每季賽季高達 80 場推

動市場成長；足球項目比重為 22.2%，受惠足球熱門程度增加與多項國內聯賽與國際錦標賽，預期

2024-2034 年將以 CAGR 12.5% 成長。以區域來看，歐洲為最大市場，目前已有多個國家合法，

未來將穩定成長；北美市場多州陸續開放線上博弈，帶動市場成長；拉丁美洲與亞洲因低基期及滲

透率提升，預期將快速成長。 

圖 13：2021-2034 年全球線上博弈市場規模預測 

 

資料來源：Global market insight、元大投顧 

2024 年全球遊戲市場呈現緩步回溫 

根據 Newzoo 2024 年遊戲產業市場報告顯示，疫情後遊戲產業受紅利消退影響，自 1Q21 以來全

球平均遊戲時間大幅下降，且未見成長，然而遊戲產業規模仍穩定成長，2024 年全球遊戲市場規

模預估年增 2.1%至 1,877 億美元，預估 2022-2027 年全球遊戲產業 CAGR 約 3.1%，2027 年規模

將達 2,133 億美元，少數大型遊戲工作室呈現大者恆大，熱門遊戲佔據越來越多遊戲時間及收入。 

圖 14：2022-2027 年全球遊戲市場規模預測  

 

資料來源：Newzoo、元大投顧 
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北美遊戲市場成長放緩，然而新興市場成長快速 

以 2024 年全球遊戲市場拆分，其中手機遊戲收入占比高達 49%，PC 和主機平台則分別為 23%和 

28%，2024 年手機遊戲規模年增 3%，達 926 億美元。亞太及北美仍主導全球市場，2024 年全球

遊戲消費支出 49%來自北美及中國地區，然而觀察到新興市場增長快速，拉丁美洲年增 6.2%、中

東及非洲市場年增 8.9%，遠大於美國市場的年增 0.6%，極具發展潛力。 

圖 15：2024 年全球遊戲規模平台拆分  圖 16：2024 年全球遊戲地區別營收拆分 

 

 

資料來源：公司資料、元大投顧 資料來源：公司資料、元大投顧預估 

台灣遊戲市場成長動能來自高速傳輸及 5G 覆蓋率提升 

根據資誠《全球與台灣娛樂暨媒體業展望報告》指出，與全球趨勢相仿，台灣的電玩遊戲與電競市

場，同樣因疫情更加成長。不過隨著疫情紅利逐漸弱化，台灣 2022 年的電玩遊戲與電競整體營收，

僅微幅年增 1.6%至 35 億美元。即便如此，預估 2022-2027 年台灣電玩遊戲與電競營收仍可望以 

4.8% CAGR 成長至 2027 年的 45 億美元，主要動能來自 1)智慧型手機滲透率高；2)高速數據傳輸

方案價格親民；3)5G 覆蓋率持續提升等因素的帶動。 

圖 17：2018-2027 年台灣遊戲市場規模預測 

 
資料來源：PwC、元大投顧 
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獲利調整與股票評價  

海外授權仍具極大成長空間，初次給予買進，目標價 880 元 

本中心長期看好鈊象海外市場成長性，觀察鈊象過去布局美國及東南亞市場的軌跡，鈊象產品競爭

力強，2019、2023 年分別成功進入美國及東南亞市場後授權收入帶動單月營收明顯跳升，且產品

生命週期長。展望未來，鈊象海外授權收入再擴大，1) 東南亞市場整體發展空間仍大，且消費力道

增強；2) 美國市場找到更多家代理商，有助於鈊象未來推廣至三大州以外市場；3) 歐美市場 TaDa 

Gaming 2025 年底前有望取得英國及加拿大執照，海外授權仍具極大成長空間。 

預估鈊象 2025/2026 年底單月授權遊戲收入規模可分別來到 14 億元/18 億元，全年授權收入分別

達 152 億元/186 億元，年增 47%/22%，佔營收比重 65%/69%，EPS 39.22 元/45.34 元。目前鈊

象股價交易於 19/16 倍 2025/2026 年預估 EPS，位於近三年本益比區間之中緣。首次報告根據

2025 年預估 EPS 39.22 元、目標本益比 22 倍，推得目標價 880 元，給予買進評等。 

 

圖 18：12 個月預期本益比區間圖 圖 19：12 個月預期股價淨值比區間圖 

  

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

資料來源：公司資料、元大投顧、CMoney 
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圖 20：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 

鈊象 3293 TT 買進 741.0 6,327 45.61 32.15 39.22 16.3 23.1 18.9 (5.5) (29.5) 22.0 

國內同業              

宇峻 3546 TT 未評等 83  121  4.0  5.5  4.7  20.6  15.0  17.7  (33.7) 37.2  (15.2) 

網龍 3083 TT 未評等 34  96  0.0  0.8  - 4,461.9  41.9  - - 10,556 - 

智冠 5478 TT 未評等 95  451  7.1  7.8  - 13.4  12.3  - 2.9  9.3  - 

傳奇 4994 TT 未評等 95  190  2.4  4.8  - 40.5  19.9  - - 103.5  - 

國內同業平均           1,134.1  22.3  17.7  (15.4) 2,676.6  (15.2) 

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 21：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 (%) 調整後每股淨值 股價淨值比 (倍) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 

鈊象 3293 TT 買進 741.0 6,327 56.2 55.3 57.4 86.53 58.13 68.34 8.6 12.8 10.8 

國內同業              

宇峻 3546 TT 未評等 83  121  14.07 18.61 15.7  28.9  30.7  - 2.9  2.7  - 

網龍 3083 TT 未評等 34  96  0.08 5.50 - 15.3  15.4  - 2.2  2.2  - 

智冠 5478 TT 未評等 95  451  11.07 12.91 - 57.7  66.7  - 1.6  1.4  - 

傳奇 4994 TT 未評等 95  190  11.63 26.52 - 17.6  18.4  - 5.4  5.2  - 

同業平均           29.9  32.8  - 3.0  2.9  - 

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 22：季度及年度簡明損益表 (合併)  

(NT$百萬元) 1Q2024A 2Q2024A 3Q2024A 4Q2024A 1Q2025F 2Q2025F 3Q2025F 4Q2025F FY2024A FY2025F 

營業收入 4,177 4,575 4,698 5,062 5,359 5,830 6,075 6,145 18,513 23,409 

銷貨成本 (128) (175) (166) (178) (161) (201) (194) (203) (648) (758) 

營業毛利 4,049 4,400 4,532 4,884 5,198 5,629 5,881 5,942 17,865 22,651 

營業費用 (1,831) (1,837) (1,850) (2,020) (2,270) (2,390) (2,480) (2,475) (7,538) (9,615) 

營業利益 2,218 2,563 2,682 2,864 2,928 3,239 3,401 3,467 10,327 13,036 

業外利益 279 148 (52) 259 85 85 90 90 634 350 

稅前純益 2,497 2,711 2,630 3,123 3,013 3,324 3,491 3,557 10,961 13,386 

所得稅費用 (461) (435) (457) (551) (551) (548) (611) (623) (1,904) (2,333) 

少數股東權益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

歸屬母公司稅後純益 2,037 2,276 2,174 2,572 2,462 2,776 2,880 2,935 9,058 11,053 

調整後每股盈餘(NT$) 7.23 8.08 7.71 9.13 8.74 9.85 10.22 10.41 32.15 39.22 

調整後加權平均股數(百萬股) 282 282 282 282 282 282 282 282 282 282 

重要比率           

營業毛利率 96.9% 96.2% 96.5% 96.5% 97.0% 96.6% 96.8% 96.7% 96.5% 96.8% 

營業利益率 53.1% 56.0% 57.1% 56.6% 54.6% 55.6% 56.0% 56.4% 55.8% 55.7% 

稅前純益率 59.8% 59.3% 56.0% 61.7% 56.2% 57.0% 57.5% 57.9% 59.2% 57.2% 

稅後純益率 48.8% 49.8% 46.3% 50.8% 45.9% 47.6% 47.4% 47.8% 48.9% 47.2% 

有效所得稅率 18.4% 16.1% 17.4% 17.7% 18.3% 16.5% 17.5% 17.5% 17.4% 17.4% 

季增率(%)           

營業收入 10.2% 9.5% 2.7% 7.8% 5.9% 8.8% 4.2% 1.2%   

營業利益 7.0% 15.5% 4.6% 6.8% 2.2% 10.6% 5.0% 1.9%   

稅後純益 29.4% 11.8% -4.5% 18.3% -4.3% 12.8% 3.7% 1.9%   

調整後每股盈餘 -35.3% 11.7% -4.5% 18.3% -4.3% 12.8% 3.8% 1.9%   

年增率(%)           

營業收入 25.7% 31.5% 31.1% 33.5% 28.3% 27.4% 29.3% 21.4% 30.6% 26.4% 

營業利益 26.6% 39.0% 43.8% 38.1% 32.0% 26.4% 26.8% 21.1% 37.1% 26.2% 

稅後純益 41.1% 36.8% 24.5% 63.4% 20.9% 22.0% 32.5% 14.1% 40.9% 22.0% 

調整後每股盈餘 -29.4% -31.6% -37.7% -18.3% 20.8% 22.0% 32.5% 14.1% -29.5% 22.0% 

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  

鈊象為台灣遊戲股王 

鈊象成立於 1989 年，為台灣商用遊戲機與網路遊戲大廠，專注於遊戲軟硬體之設計、研發、製造與行銷，初期以發展商用

遊戲機為主，擁有出色的 IP 如《三國戰記》和《西遊》等。然而為分散中國街機市場競爭和高收入集中風險，鈊象 2000

年跨入 PC 與線上遊戲產業，推出經典麻將線上遊戲「明星三缺一」、「唯舞獨尊」及「封神 Online」等，為公司的社交

娛樂場產品組合奠定堅實的基礎。2010 年起在智慧手機崛下時空背景下，鈊象 2015 年線上遊戲業務比重正式超越商用遊

戲機，而近五年隨自營 APP 產品玩家人數逐漸飽和，鈊象發展重心轉往海外授權，與當地代理商合作收取授權金以及服務

費。2024 年營收比重為：網路遊戲 APP 38%、授權遊戲 56%、商用遊戲機 6%。 

圖 23：鈊象商業模式轉變帶動 2015-2024 年產品組合變化  

  

資料來源：公司資料、元大投顧 

 

圖 24：鈊象歐美授權市場以遊戲供應商 B2B 品牌 TaDa Gaming 推廣 

  

資料來源：公司資料、元大投顧 
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圖 25：2024 年產品別比重 圖 26：2022-2M25 地區別營收趨勢 

  

資料來源：公司資料、元大投顧預估 資料來源：公司資料 

 

圖 27：營收趨勢 圖 28：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 29：經營能力 圖 30：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：鈊象整體的 ESG 風險評級屬於低風險，於 Sustainalytics 資料庫所覆蓋的公司中排行在略微領先的位置，

亦於軟體服務業的公司中排名略微領先同業。 

► 在 ESG 議題上的曝險：鈊象的整體曝險低等，略低於電氣設備業的平均水準。公司較需要改善的 ESG 議題包含營運方

面的人力資本、資料隱私和安全以及商業道德等。 

► 個別公司在 ESG 議題上的執行力：鈊象的資訊揭露很充分，顯示其對投資者和公眾具有高度的責任感。儘管該公司採

取了一些措施來管理與重大 ESG 問題相關的風險，但公司缺乏關鍵領域的政策和計劃。儘管如此，該公司尚未捲入任

何重大的 ESG 相關爭議。 

圖 31：ESG 分析 

分項 評分/評級 

ESG 總分 14.1 

在 ESG 議題上的曝險 (A) 21.1 

個別公司在 ESG 議題上的執行力 (B) 35.4 

風險評級 低 

同業排行(1~100，1 為最佳) 15 

資料來源：Sustainalytics (2025/4/8) 

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 2024A 2025F 2026F 

   現金與短期投資 8,525 943 2,843 5,252 7,630 

   存貨 111 124 147 160 169 

   應收帳款及票據 1,650 2,065 2,426 2,705 2,757 

   其他流動資產 2,229 9,798 10,864 11,279 11,693 

流動資產 12,515 12,930 16,280 19,396 22,249 

   採用權益法之投資 0 0 0 0 0 

   固定資產 1,082 1,078 3,369 3,191 3,066 

   無形資產 57 55 73 15 (43) 

   其他非流動資產 527 2,388 2,402 2,402 2,402 

非流動資產 1,666 3,521 5,844 5,609 5,425 

資產總額 14,180 16,451 22,124 25,005 27,674 

   應付帳款及票據 53 92 54 58 62 

   短期借款 0 0 0 0 0 

   什項負債 3,371 4,081 5,588 5,588 5,588 

流動負債 3,424 4,173 5,642 5,646 5,650 

   長期借款 0 0 0 0 0 

   其他負債及準備 93 82 97 97 97 

長期負債 93 82 97 97 97 

負債總額 3,517 4,255 5,739 5,743 5,747 

   股本 1,409 1,409 2,818 2,818 2,818 

   資本公積 317 317 317 317 317 

   保留盈餘 8,658 10,156 12,883 15,763 18,432 

   什項權益 275 310 364 361 357 

歸屬母公司之權益 10,660 12,192 16,382 19,259 21,925 

非控制權益 3 3 3 3 2 

股東權益總額 10,663 12,196 16,385 19,262 21,927 

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 2024A 2025F 2026F 

   本期純益 5,482 6,426 9,057 11,052 12,776 

   折舊及攤提 95 116 173 305 244 

  本期營運資金變動 82 (497) (421) (289) (56) 

   其他營業資產 
及負債變動 

193 477 1,138 (414) (414) 

營運活動之現金流量 5,851 6,522 9,946 10,654 12,549 

   資本支出  (22) (20) (2,357) (70) (60) 

   本期長期投資變動 0 0 (80) 0 0 

   其他資產變動 2,758 (9,165) (691) 0 0 

投資活動之現金流量 2,736 (9,184) (3,128) (70) (60) 

    股本變動 705 0 0 0 0 

    本期負債變動 0 0 0 0 0 

    現金增減資 0 0 0 0 0 

    支付現金股利 (3,523) (4,932) (4,932) (8,172) (10,108) 

    其他調整數 (719) 0 (3) (3) (3) 

融資活動之現金流量 (3,537) (4,932) (4,935) (8,175) (10,111) 

匯率影響數 2 12 16 0 0 

本期產生現金流量 5,051 (7,582) 1,900 2,409 2,378 

自由現金流量 5,829 6,502 7,589 10,584 12,489 

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 2024A 2025F 2026F 

營業收入 11,948 14,176 18,513 23,409 26,941 

   銷貨成本 (475) (560) (648) (758) (812) 

營業毛利 11,473 13,616 17,865 22,651 26,129 

   營業費用 (5,468) (6,082) (7,538) (9,615) (11,005) 

   推銷費用 (2,514) (2,475) (2,876) (3,700) (4,220) 

   研究費用 (2,598) (3,147) (4,056) (5,165) (5,935) 

   管理費用 (378) (458) (598) (750) (850) 

   其他費用 21 (2) (8) 0 0 

營業利益 6,005 7,534 10,327 13,036 15,124 

   利息收入 102 260 301 300 300 

   利息費用 0 0 0 0 0 

利息收入淨額 102 260 301 300 300 

投資利益(損失)淨額 0 0 4 0 0 

匯兌損益 381 (48) 283 0 0 

其他業外收入(支出)淨額 31 19 46 50 50 

稅前純益 6,520 7,765 10,961 13,386 15,474 

所得稅費用 (1,038) (1,339) (1,904) (2,333) (2,698) 

少數股權淨利 3 0 0 0 0 

歸屬母公司之稅後純益 5,478 6,426 9,058 11,053 12,776 

稅前息前折舊攤銷前淨利 6,614 7,881 10,155 12,730 14,880 

調整後每股盈餘 (NT$) 48.25 45.61 32.15 39.22 45.34 

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 2024A 2025F 2026F 

年成長率 (%)      

營業收入 5.9 18.6 30.6 26.4 15.1 

營業利益 3.3 25.5 37.1 26.2 16.0 

稅前息前折舊攤銷前淨利 14.0 19.1 28.9 25.4 16.9 

稅後純益 15.8 17.2 40.9 22.0 15.6 

調整後每股盈餘 (28.2) (5.5) (29.5) 22.0 15.6 

獲利能力分析 (%)      

營業毛利率 96.0 96.1 96.5 96.8 97.0 

營業利益率 50.3 53.2 55.8 55.7 56.1 

稅前息前淨利率 54.6 54.8 55.8 55.7 56.1 

稅前息前折舊攤銷前淨利率 55.4 55.6 54.9 54.4 55.2 

稅前純益率 54.6 54.8 59.2 57.2 57.4 

稅後純益率 45.9 45.3 48.9 47.2 47.4 

資產報酬率 41.5 42.0 40.9 44.2 46.2 

股東權益報酬率 55.8 56.2 55.3 57.4 58.3 

穩定/償債能力分析      

負債權益比 (%) 33.0 34.9 35.0 29.8 26.2 

淨負債權益比(%) (80.0) (7.7) (17.4) (27.3) (34.8) 

利息保障倍數 (倍) -- -- 0 0 0 

流動比率 (%) 365.5 309.8 288.6 343.6 393.8 

速動比率 (%) 359.5 304.6 285.9 340.7 390.8 

淨負債 (NT$百萬元) (8,525) (943) (2,843) (5,252) (7,630) 

調整後每股淨值 (NT$) 75.66 86.53 58.13 68.34 77.80 

評價指標 (倍)      

本益比 15.4 16.3 23.1 18.9 16.3 

股價自由現金流量比 35.9 32.1 27.5 19.7 16.7 

股價淨值比 9.8 8.6 12.8 10.8 9.5 

股價稅前息前折舊攤銷前淨
利比 
 

31.6 26.5 20.6 16.4 14.0 

股價營收比 
 

17.5 14.7 11.3 8.9 7.8 

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。 

 

鈊象 (3293 TT)- 投資建議與目標價三年歷史趨勢 

 

資料來源：CMoney、元大投顧 

 

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。 

 

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。 

 

總聲明 

©  2025 元大版權所有。本報告之內容取材自本公司認可之資料來源，但並不保證其完整性或正確性。報告內容並非任何證券之銷售要約或邀購。報告中

所有的意見及預估，皆基於本公司於特定日期所做之判斷，如有變更恕不另行通知。 

 

本報告僅提供一般資訊，文中所載資訊或任何意見，並不構成任何買賣證券或其他投資標的之要約或要約之引誘。報告資料之刊發僅供客戶一般傳閱用途，

並非意欲提供專屬之投資建議，亦無考慮任何可能收取本報告之人士的個別財務狀況與目標。對於投資本報告所討論或建議之任何證券、投資標的，或文

中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身而諮詢財務顧問的意見。本報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方

式，對資料之準確性、完整性或正確性作出任何陳述或保證。本報告並非（且不應解釋為）在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券經紀或交易之人士

或公司，為於該管轄區內從事證券經紀或交易之遊說。 

 

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

大證券投資顧問股份有限公司發佈，在香港則由元大證券(香港)有限公司發佈。元大證券(香港)係獲香港證券及期貨事務監察委員會核准註冊之券商，並
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獲許從事受規管活動，包括第 4 類規管活動（就證券提供意見）。非經元大證券(香港)有限公司書面明示同意，本研究報告全文或部份，不得以任何形式

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：   
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