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元富投顧研究部   

研究員 葉主揚 Paul, Yeh 

paulyeh@masterlink.com.tw 

 

評等  

日期: 2025/3/27 

目前收盤價 (NT$): 51.5 

目標價 (NT$): 53 

52 週最高最低(NT$): 43-61.1 

加權指數: 22260.29 

 

公司基本資料  

股本 (NT$/mn): 21,388 

市值 (NT$/mn): 110,150 

市值 (US$/mn): 3,672 

20 日平均成交量(仟股): 3,983 

PER (2025): 17.82 

PBR (2025): 1.20 

外資持股比率: 9.33 

TCRI 3 

  

股價表現 1-m 3-m 6-m 

絕對報酬率(%) -6.5 -6.2 4.0 

加權指數報酬率 -4.9 -4.2 -2.6 

 

2025 Key Changes Current Previous 

評等 HOLD HOLD 

目標價 (NT$) 53 53 

營業收入 (NT$/mn) 60,352 61,794 

毛利率 (%) 25.4 25.6 

營益率 (%) 11.4 12.2 

EPS (NT$) 2.89 2.97 

BVPS(NT$) 43 43 

 

 

關稅議題具不確定性，且評價合理 

 4Q24獲利因高毛利率產品比重下降，單季稅後EPS為0.56元 : 4Q24

營收為 135.2 億元，QoQ+0.5%，YoY-5.9%，係因「機電系統」於北

美及歐洲市場營收減少及「智慧能源」之儲能工程收入減少所致；獲

利方面，營益率 10%，低於市場預期，係因較高毛利率之「機電系統」

營收占比下降，加上人力資源投入較多所致，稅後歸屬母公司淨利為

13 億元，YoY+19%，單季稅後 EPS 為 0.56 元。 

 美國變壓器市場仍需時間驗證；德州西屋廠已完成充電樁產線建置 : 

管理層表示川普總統上台後，美國市場的變壓器業務主要取決於政府

對美國製造的要求，目前考慮在台灣和印尼開發和生產變壓器。不過

即使拿到台灣或印尼的執照，變壓器外銷至美國仍需經過每個州的認

證，推測需要 2 到 3 年時間。東元的優勢在於擁有美國品牌，許多美

國電力公司已將東元列入認證名單，新產品重新驗證流程有望縮短。

東元計劃從印尼直接運送到美國，未來也規劃在美國設廠組裝。目前

主要專注於配電級變壓器，交付時間約 6 個月，其他廠商大概 6-12

個月。變壓器產品需要高度客製化，每家公司需求不同，需要進行許

多調整。德州西屋廠於 3Q24 完成充電樁產線建置，預估 2025 年德

州西屋馬達廠業績有望成長，主要受惠電廠大型機械工具等應用帶動

大馬達需求、加上充電樁業務、以及西屋品牌銷售變壓器產品等動能。 

 維持中立理由 : 東元於 3Q24 取得伸昌電機 57%股權，跨足 69-161k

電力變壓器業務，此併購案自 4Q24 開始貢獻營收，預計 2025 年營

收將由先前的 6 億元成長至 10 億元；目標 1Q25 開始售電業務，未

來將積極評估投資案場；4Q24 取得北美制氫廠設備訂單約 400 萬美

元；4Q24 與臻鼎簽署合作協議，共同推進 PCB 產業的低碳節能和綠

色轉型，預估 2025 年稅後 EPS 為 2.89 元，惟北美電氣化進度受制

於電網更新速度和關稅議題的不確定性，壓抑馬達及系統產品需求，

短期成長動能趨緩，故維持中立評等，目標價 53 元(18X2024PER)。 
 

Exhibit 1: TESG 企業永續指標 

 

Source : TEJ 
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東元為台灣老牌重電和家電廠

商，營運涵蓋海內外 

 東元為台灣老牌重電和家電廠商，營運涵蓋海內外 

東元電機股份有限公司成立於 1956 年，在全台灣都設有營業所跟服務中心，並

擁有 4 家生產工廠，為國內第一家依國際規格製造電動機的專業廠商，為重電

及家電之製造大廠。公司以重電產品中馬達生產起家，並將核心技術延伸至家

電產品，現馬達銷售在國內市占率超過 5 成，也是全球前五大重電廠商，及國

內前三大家電品牌廠商。旗下業務拆分為機電系統、智慧生活、智慧能源、其

他產品，2023 年營收佔比為 53.3%、20.3%、19.8%及 6.6％。機電系統產品

為工業馬達、變頻器、低碳工廠解決方案、EV 動力系統及充電樁；智慧生活產

品為家用空調及家電、商用空調、冷凍冷藏工程、宅配通、東捷資訊、東訊；

智慧能源產品為離岸風電變電站及儲能系統。 

   

 

4Q24 獲利因高毛利率產品比重

下降，單季稅後 EPS 為 0.56 元 

 東元 4Q24 營收為 135.2 億元，QoQ+0.5%，YoY-5.9%，係因「機電系統」於

北美及歐洲市場營收減少及「智慧能源」之儲能工程收入減少所致；獲利方面，

營益率 10%，低於市場預期，係因較高毛利率之「機電系統」營收占比下降，

加上人力資源投入較多所致，稅後歸屬母公司淨利為 13 億元，YoY+19%，單

季稅後 EPS 為 0.56 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美國變壓器市場仍需時間驗證；

德州西屋廠已完成充電樁產線建

置 

 

 

 

 

 

 

  

Exhibit 2：東元產品營收變化 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source：東元、Masterlink 

 

管理層表示川普總統上台後，美國市場的變壓器業務主要取決於政府對美國

製造的要求，目前考慮在台灣和印尼開發和生產變壓器。不過即使拿到台灣

或印尼的執照，變壓器外銷至美國仍需經過每個州的認證，推測需要 2 到 3

年時間。東元的優勢在於擁有美國品牌，許多美國電力公司已經將東元列入

認證名單，新產品重新驗證流程有望縮短。東元計劃從印尼直接運送到美國，

未來也有規劃在美國設廠組裝。目前主要專注於配電級變壓器，交付時間約

為 6 個月，其他廠商大概 6-12 個月。變壓器產品需要高度客製化，每家公司

需求不同，需要進行許多調整。另外，德州西屋廠於 3Q24 完成充電樁產線

建置，預估 2025 年德州西屋馬達廠業績有望成長，主要受惠電廠、油氣礦業、

大型機械工具等應用帶動大馬達需求、加上充電樁業務、以及西屋品牌銷售

變壓器產品等動能。 
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國產電動巴士補助政策加速滲透

率 

根據研調機構預估，2022-2027 年全球電動巴士市場 CAGR 達 43.1%，因應

2050 淨零碳排目標，交通部推出 2030 年市區公車全面電動化，並祭出「電

動大客車示範計畫補助」政策，推動電巴國產化，每輛補助金額上看 720 萬

元，規劃 2020-2022 年為先導期，2023-2026 年為推廣期，2027-2029 年為

普及期，台灣巴士至少有 1.5 萬台更換需求，潛在市場達 1,700 億元。 

 
 

 

持續在北美拓展氫能業務，預估

2025 年稅後 EPS 為 2.89 元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

風險提示 

 展望未來 : 三大主要市場方面，管理層表示川普總統上台後，關稅的不確定性

與消費者信心不足影響民生產業的投資計畫，對低壓馬達產品取單以及墨西哥

工廠生產皆是挑戰，而中國及台灣經濟指標尚未明顯改善，在刺激措施力道不

足下，需持續觀察未來政策變化，會積極往 AI、EV、機器人等相關商機去布局。

機電系統方面，東元在 3Q24 取得伸昌電機約 57.2%股權後，成為該公司最大

股東。透過東元的國際化布局，快速切入北美與台灣市場，跨足 69-161kV 電力

變壓器的業務。此項併購案自 4Q24 開始貢獻營收，預計 2025 年營收將由先前

的 6 億元成長至 10 億元；節能減碳方面，東元與臻鼎科技簽署戰略合作框架協

議。首波將在「智慧能源管理」項目展開全方位合作，共同推進 PCB 產業的低

碳節能和綠色轉型。雙方將以每年減碳 5,000 噸以上為目標，並與國內外半導

體廠、電子廠開始接洽；綠色能源方面，東元在北美地區持續參與氫能生態系，

目前已逐漸發酵，4Q24 已取得北美製氫廠設備訂單約 400 萬美元。整體而言，

東元對未來營運展望持樂觀態度，我們預估 2025 年營收 604 億元，YoY+9.3%，

稅後歸屬母公司淨利 61.8 億元，YoY+7.1%，稅後 EPS 為 2.89 元。 

 

投資建議上，雖東元持續受惠全球能源轉型風潮，然考量目前北美電氣化進度

受制於電網更新速度和關稅議題的不確定性，壓抑東元馬達及系統產品需求，

短期內成長動能趨緩，故維持中立評等，目標價 53 元(19X2024PER)。 

 

(1)中國總體經濟環境惡化；(2)北美電網鋪建進度不如預期 
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TESG 企業永續指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source：TEJ 
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Option exp. in R.O.C. GAAP & IFRS 
MasterLink Securities – Stock Rating System 
STRONG BUY: Total return expected to appreciate 50% or more over a 3-month period. 
BUY: Total return expected to appreciate 15% to 50% over a 3-month period. 
HOLD: Total return expected to be between 15% to –15% over a 3-month period. 
SELL: Total return expected to depreciate 15% or more over a 3-month period.    
Additional Information Available on Request 
© 2025 MasterLink Securities. All rights reserved. 
 
This information has been compiled from sources we believe to be reliable, but we do not hold ourselves responsible for its completeness or accuracy. It is not an 
offer to sell or solicitation of an offer to buy any securities. MasterLink and its affiliates and their officers and employees may or may not have a position in or with 
respect to the securities mentioned herein. This firm (or one of its affiliates) may from time to time perform investment banking or other services or solicit 
investment banking or other business from, any company mentioned in this report. All opinions and estimates included in this report constitute our judgment as of 
this date and are subject to change without notice. MasterLink has produced this report for private circulation to professional and institutional clients only. All 
information and advice is given in good faith but without any warranty.  


