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[Table_Summary] 
投资要点： 

 半导体周期复苏，AI 贡献增量。1 月各电子厂商业绩大多转入淡季，营收环比有所

下滑，但同比因低基数开始显著增长。台积电、联电等晶圆代工厂营收“淡季不淡”，

环比分别增长 22%、12%；各 SoC 厂商同环比亦有较为明显增长，而被动元器件

厂商也开始环比较好增长。我们认为，晶圆代工与 SoC 厂商的强势营收增长反映

周期需求复苏以及 AI 持续强劲的需求。半导体周期 24 年预计继续复苏，同时 AI

有望贡献增量需求。 

 存储：价格上扬支撑存储厂商业绩。目前，DRAM 与 NAND 价格或已出现拐点，

预计 24 年有望持续上涨。南亚科 1 月份营收年增加 35.95%、月减少 3.2%，DRAM

市场因为 AI 需求成长、高端 HBM 以及 DDR4 转换 DDR5 的影响，需求望逐季改

善。而 NAND 市场亦看到需求转强现象，部分 NAND Flash 规格出现短缺。 

 消费电子：中小尺寸面板出货下滑，AI PC 引领换机潮。面板厂商 1 月业绩有所下

滑，各尺寸面板出货均减少。群创光电 2024 年 1 月大尺寸合并出货量共计 827 万

片，较上月减少 6.2%；中小尺寸合并出货量共计 2,359 万片，较上月减少 14.8%。

而各 PC 厂商对 24 年展望则较积极：法人预期华硕今年营运有望重返成长轨道；

宏碁主管表示，市场聚焦 AI PC，有望引爆新一轮电脑换机潮。 

 AI&代工：AI 服务器增幅较大。鸿海 1 月营收创历年同期次高，预期 24Q1 步入淡

季。而展望今年，纬创表示，今年营运动能主要来自 AI 相关，预期将有三位数增

幅，且今年也只是成长起步阶段，未来几年都将会高速成长。 

 元器件及功率：库存有序改善，营收逐渐回温。目前被动元器件客户端的库存逐渐

趋于健康，AI 相关应用助力库存水位修复。各功率厂商 1 月营收则有所修复，部

分厂商复苏动能强劲。PCB 库存亦回归健康水位，24 年营收望温和成长。 

 投资建议：半导体周期复苏正当时，建议关注 IC 设计的先行修复、AI 板块的 alpha

增长，而代工和封测有望随后受益。存储板块建议关注江波龙、德明利、朗科科技、

兆易创新、东芯股份、北京君正、普冉股份等。IOT 及 SOC 领域关注：晶晨股份、

乐鑫科技、中科蓝讯、炬芯科技等。模拟领域可关注后续的需求改善，建议关注：

圣邦股份、纳芯微、南芯科技、美芯晟、雅创电子等。封测板块建议关注：长电科

技、通富微电、甬矽电子、华天科技等。代工板块关注华虹半导体和中芯国际的估

值底部机会。 

 风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、贸易摩擦风险。 
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1. 中国台湾电子景气度跟踪 

半导体周期复苏，AI 贡献增量。1 月各电子厂商业绩大多转入淡季，营收环

比有所下滑，但同比因低基数开始显著增长。台积电、联电等晶圆代工厂营收“淡

季不淡”，环比分别增长 22%、12%；各 SoC 厂商同环比亦有较为明显增长，而

被动元器件厂商也开始环比较好增长。我们认为，晶圆代工与 SoC 厂商的强势营

收增长反映周期需求复苏以及 AI 持续强劲的需求。半导体周期 24 年预计继续复

苏，同时 AI 有望贡献增量需求。 

图 1：中国台湾主要上市电子公司月度营收（亿新台币）及股价表现 

 

资料来源：Wind、德邦研究所；股价数据截至 2024 年 2 月 16 日 

【德邦电子】

代码 公司简称 业务 2023/11 2023/12 2024/1 1月同比 1月环比 Q4同比 Q4环比 过去一月 过去三月 过去六月

半导体

2330.TW 台积电 晶圆代工 2,060.3  1,763.0  2,157.9  8% 22% 0% 14% 17% 18% 27%

2303.TW 联电 晶圆代工 187.9    169.8    190.1    -3% 12% -19% -4% -4% -1% 7%

5347.TWO 世界先进 晶圆代工 29.2      35.1      29.3      -9% -17% 1% -8% -4% 4% 4%

6770.TW 力积电 晶圆代工 38.9      34.3      35.7      -9% 4% -22% 7% -6% -6% 0%

3105.TWO 稳懋 射频代工 16.1      16.7      15.1      74% -9% 39% 17% 4% 2% 17%

8086.TWO 宏捷 射频代工 3.6        3.9        4.2        254% 8% 186% 36% 14% 3% 51%

3711.TW 日月光投控 封测 545.1    499.1    473.9    5% -5% -9% 4% 9% 9% 25%

6239.TW 力成 封测 64.7      64.8      61.1      22% -6% 3% 3% 17% 38% 59%

6488.TWO 环球晶圆 硅片 52.4      64.3      44.0      -26% -32% -9% -4% -5% 7% 24%

3532.TW 台胜科 硅片 13.5      14.1      10.2      -9% -28% -13% 6% -6% -2% 11%

2454.TW 联发科 SoC芯片 430.7    436.8    445.0    99% 2% 20% 18% 5% 10% 47%

2379.TW 瑞昱 SoC芯片 78.1      69.1      87.6      60% 27% 4% -15% 4% 13% 25%

5274.TWO 信骅 SoC芯片 3.4        3.2        3.6        64% 14% -26% 24% 3% 8% 46%

6415.TW 矽力杰 模拟芯片 14.8      14.2      13.7      33% -3% -8% 4% -3% 6% 40%

4966.TWO 谱瑞 模拟芯片 12.6      14.2      14.0      21% -2% 20% 3% 10% 20% 60%

3034.TW 联咏 驱动芯片 89.5      86.8      87.2      21% 0% 21% -6% -4% 5% 32%

4961.TW 天钰 驱动芯片 12.8      12.1      12.3      7% 1% -9% -11% -3% -11% 21%

4919.TW 新唐科技 MCU 28.2      27.9      26.6      14% -5% -11% -6% -5% -7% 3%

6202.TW 盛群 MCU 1.5        1.5        1.5        -39% -1% -55% -23% -2% -8% -2%

2360.TW 致茂电子 设备 14.8      17.5      14.0      5% -20% -17% 4% -1% 3% -21%

5536.TWO 圣晖 晶圆厂建设 22.4      23.7      20.2      41% -15% -17% 2% 3% 7% 23%

6139.TW 亚翔工程 晶圆厂建设 90.0      83.1      67.7      189% -19% 120% 65% -2% 30% 116%

存储

2408.TW 南亚科 DRAM 28.7      31.6      30.6      36% -3% 9% 13% -8% -3% 2%

8299.TWO 群联电子 NAND主控 54.1      51.8      50.9      77% -2% 28% 27% 4% 13% 50%

2344.TW 华邦电 NOR、NAND 63.7      65.1      64.0      31% -2% 0% -2% -6% -5% 9%

2337.TW 旺宏 NOR、NAND 18.1      18.3      19.1      -13% 4% -36% -20% -4% 2% -4%

3260.TWO 威刚 存储模组 40.9      31.5      35.7      64% 13% 43% 28% -1% -5% 30%

4967.TW 十銓 存储模组 20.5      20.4      8.9        102% -56% 223% 56% -4% -12% 31%

消费电子

2409.TW 友达 面板 201.8    220.0    184.4    16% -16% 20% -10% -1% 9% -3%

3481.TW 群创光电 面板 174.5    187.6    165.0    31% -12% 12% -7% 7% 25% 4%

3008.TW 大立光 光学 67.9      47.8      44.7      37% -7% 24% 32% -8% 13% 16%

3406.TW 玉晶光 光学 24.9      18.2      19.5      45% 7% 19% -23% 4% 7% 13%

2357.TW 华硕 PC 431.5    360.4    366.7    34% 2% -5% -10% 7% 22% 25%

2353.TW 宏碁 PC 201.1    236.9    152.3    12% -36% 6% -6% 5% 41% 31%

AI&整机代工

2317.TW 鸿海 代工 6,500.2  4,601.2  5,221.4  -21% 13% -5% 20% 1% 1% -5%

3231.TW 纬创 代工 764.4    747.0    673.0    22% -10% -13% 5% 28% 27% 8%

3661.TW 世芯 AI芯片 29.1      35.1      33.7      107% -4% 100% 21% 13% 35% 123%

3443.TW 创意电子 AI芯片 19.8      22.1      17.4      -17% -21% -22% -7% -14% -9% 20%

元器件及功率

2327.TW 国巨 被动元器件 93.5      89.5      100.2    18% 12% -5% 0% -6% -1% 20%

2492.TW 华新科 被动元器件 28.1      25.2      29.8      21% 18% 7% -7% -2% -4% 23%

3707.TWO 汉磊 功率（SiC代工） 5.4        5.5        5.1        -15% -6% -23% -10% -5% -11% -14%

8261.TW 富鼎 功率器件 2.2        2.1        2.3        20% 10% -3% -13% -1% 2% 6%

6435.TWO 大中 功率器件 2.4        2.0        2.5        42% 22% 45% -1% 7% 14% 29%

2481.TW 强茂 功率器件 10.3      10.0      10.1      19% 1% 6% -7% -1% 3% 0%

4958.TW 臻鼎 PCB 188.4    148.4    127.7    2% -14% 3% 30% -4% -5% 3%

2313.TW 华通 PCB 70.0      58.0      57.8      18% 0% -3% 3% 6% 26% 64%

3037.TW 欣兴电子 PCB 87.2      81.8      92.2      -6% 13% -30% -3% 14% 18% 4%

6213.TW 联茂 CCL 22.5      21.5      23.0      18% 7% -2% 1% 10% 6% 29%

2383.TW 台光电子 CCL 42.2      43.1      44.8      104% 4% 45% 8% 39% 30% 28%

股价表现营收变化
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2. 半导体：周期复苏，AI 贡献增量 

2.1. 代工：AI 驱动先进制程需求旺盛，淡季不淡 

台积电 1 月营收同环比增长，3nm 占比 24 年有望达 15%。台积电 2024 年
1 月营收达新台币 2,157.85 亿新台币，环比增长 22.4%，同比增长 7.9%，创下
了同期历史新高。此前台积电在法说会上表示，高性能计算需求持续旺盛，预计
将成为台积电今年 1 月营收增长的主要动力。今年 2 月，受农历年长假、工作天
数减少影响，台积电业绩可能滑落。台积电 2 月及 3 月平均单月营收将滑落到新
台币 1,720 亿至 1,844 亿新台币。台积电预计，受益于人工智能（AI）需求旺盛，
2024 年营运有望健康成长，全年美元营收将同比增长 21%至 26%，创新历史。
其中，3nm 制程比重有提升到 15%。 

联电 1 月营收环比增长，多元产品线构筑稳健获利能力。联电 2024 年 1 月
合并营收为 190.1 亿新台币，较去年同期减少 2.94%，较去年 12 月成长 11.98%。
联电总经理王石表示，今年第 1 季，尽管客户对库存仍采取较为谨慎的态度，预
期整体晶圆需求将逐渐回温。展望未来，联电将持续透过多元化的制造基地及差
异化的 12 寸特殊制程，与业界领先企业合作开发下一世代产品， 12 纳米 FinFET

制程的合作，是联电追求具成本效益的产能扩张和技术节点升级策略中重要的一
环。 

图 2：台积电月度营收（亿新台币）及同比  图 3：联电月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

世界先进 1 月营收环比下降，一季度业绩受淡季影响预期下滑。世界先进
2024 年 1 月份合并营收约为 29.28 亿新台币，同比下降约 8.57%，环比下降
16.56%。世界先进副总经理暨财务长黄惠兰表示，由于晶圆出货量减少，1 月营
收较去年 12 月减少约 16.56%。世界先进日前召开法说会，公司指出，本季步入
传统淡季，加上部分供应链持续进行库存调整，首季晶圆出货量季减 6~8%，单季
毛利率也将较去年第四季的 23.03%续降至约 21~23%。 

力积电营收环比小幅增加，看好 24 年营运表现。力积电 24 年 1 月营收 35.70

亿新台币，环比增加 4.14%，同比减少 9.21%。总经理谢再居表示，今年第 1 季
营收受到年节出货天数减少之下，大约呈现小幅个位数季减的幅度，不过在存储
代工其 DRAM、Flash 价格可望持续提高，再加上产能利用率回升、铜锣新产能
贡献，全年营运表现有望优于去年。 
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图 4：世界先进月度营收（亿新台币）及同比  图 5：力积电月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

射频代工方面，稳懋 1 月营收减少，预期 24 年产能利用率持续提高。稳懋
24 年 1 月营收 15.14 亿新台币，月减 9.19％，并较去年同期的低基期大幅成长
73.52％。公司指出，产能利用率去年第四季已从前季的 50％再提升至 60％，预
估今年还将持续提高；而今年首季因适逢淡季，估单季营收季减 low-teens（约
11％～13％），毛利率则落在 mid-twenties（24％～26％）水准。 

宏捷科受益终端需求复苏，预计 24 年营收持续向好。宏捷科 24 年 1 月营收
以 4.19 亿新台币写下 25 个月以来单月新高，淡季不淡。公司指出，客户库存调
整已告一段落、拉货力道显著修复，乐观看今年市况有望重返 2021 年的荣景。宏
捷科指出，1 月营运淡季不淡主要受惠五大利多题材，如 AI 技术导入手机应用；
折叠手机的盛行；印度、东南亚等新兴市场加速 4G 基础建设；大陆手机 PA 掀起
库存回补潮；新产品的开发也持续增加。 

图 6：稳懋月度营收（亿新台币）及同比  图 7：宏捷科月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.2. 封测：日月光先进封装业务强劲，下半年成长加速 

日月光 1 月营收创历年次高，预计上半年库存调整结束，下半年成长加速。
日月光投控 24 年 1 月营收 473.9 亿新台币，较去年 12 月 499.06 亿新台币减少
5.04%，比去年同期 451.31 亿新台币成长 5.01%，仅次于 2022 年 1 月，站上历
年同期次高。日月光投控在 2 月初法人说明会中预期，上半年库存调整结束，下
半年成长将加速。投控预期今年在先进封装与测试营收占比更高，人工智能（AI）
相关高阶先进封装业绩将翻倍，今年相关营收增加至少 2.5 亿美元。 

力成 1 月营收近 3 月新低，贡献力道超去年同期。力成 24 年 1 月合并营收
61.12 亿新台币，为近 3 个月以来新低，MoM -5.67%、YoY +22.23%，虽然较上
月衰退，但仍贡献力道却超越去年同期。法人机构平均预估年度税后纯益将衰退
至 71.15 亿新台币，较上月预估调降 3.29%。 
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图 8：日月光月度营收（亿新台币）及同比  图 9：力成月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.3. 硅片：日本地震叠加库存调整，1 月硅片相对承压 

环球晶 1 月营收减少，主要受日本地震及库存调整影响。环球晶 24 年 1 月
营收 43.96 亿新台币，月减 31.67%、年减 25.86%。环球晶指出，1 月营收下滑
主要因受到日本能登半岛地震影响，日本子公司部分产品出货递延至 2 月初；同
时，公司配合客户库存调节作业，将部分 1 月和 2 月出货调整至第一季季末；另
外，由于半导体晶圆位于产业链上游，预期复苏时程将较下游晚一至二季度，大
部分客户第一季的稼动率仍未有太大提升，仍在积极去化手上的现有库存。 

图 10：环球晶月度营收（亿新台币）及同比  图 11：台胜科月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.4. SoC 芯片：联发科旗舰芯片持续发力，信骅同比高增 

联发科 1 月营收创历史同期最高，23Q4 旗舰芯片增长动能强劲。联发科受
惠于客户农历年前备货需求，24 年 1 月营收 444.96 亿新台币，月增 1.87%、年
增 98.79%，创下历年同期新高。联发科表示，今年是开启新的成长循环的一年，
预期去年第四季推出的旗舰芯片，今年也能迎来强劲双位数成长，全年毛利率在
产品组合带动下可望维持在第一季约略 47%的水准。 

瑞昱 1 月营收增长稳健，24 年恢复成长趋势。瑞昱 24 年 1 月合并营收为
87.59 亿新台币，月增 26.7％、年增 59.5％。瑞昱指出，尽管宏观经济与国际情
势仍有不确定性，但供应链库存已逐步回到健康水位，支撑客户端拉货需求，因
此展望本季营运，评估是审慎稳健，同时今年也将恢复成长，预期今年与之后将
重新回到成长趋势。 
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图 12：联发科月度营收（亿新台币）及同比  图 13：瑞昱月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

信骅 1 月营收创新高。信骅 24 年 1 月营收攀高至 3.62 亿新台币，为 13 个
月来新高，月增 13.72%，年增 64.35%。信骅表示，市场需求增加是 1 月营收成
长主要动能。 

图 14：信骅月度营收（亿新台币）及同比 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

2.5. 模拟芯片：谱瑞受惠 PC/NB 市场，淡季不淡 

谱瑞 1 月营收同比增长，24 年业绩有望受益于强劲市场需求。谱瑞 1 月合并
营收 13.99 亿新台币，月减 1.7％，年增 21.2％。受惠 PC/NB 市场需求强劲，公
司预估今年第一季景气展望谨慎乐观，单季营收预估约 1.14～1.26 亿美元，年增
率上看 2 成，季减 5％至季增 5 ％，然淡季不淡，毛利率与上季旺季时期相当，
约 43～45％间。展望全年，公司预估 2024 年营收将正向成长，第一季季持平，
下半年比上半年好，毛利率上半年目标持稳，下半年新品带动向上。 

图 15：矽力杰月度营收（亿新台币）及同比  图 16：谱瑞月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.6. 驱动芯片：下游需求相对保守，驱动 IC 营收略减 
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瑞昱 同比
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驱动 IC 各下游需求相对保守，联咏 Q1 营收估衰退。联咏 1 月营收 87.2 亿
新台币，同比增长 21%。展望第一季，联咏副董事长王守仁表示，第一季为消费
电子传统淡季，加上工作天数减少，故单季营收将会下滑，现阶段需求还是不明
朗，还是以急单、短单居多。各产品线部分，包括 TV、显示器、NB、VR、手机
以及车用等都会呈现下滑趋势。联咏预估，第一季营收预计落在 240~250 亿新台
币，季减少 7.9%~11.6%；毛利率为 38.5%~40.5%。王守仁表示，第一季毛利率
预估相较去年第四季保守，主要是受到产品 ASP 影响，包括大尺寸驱动 IC、手机
TDDI 等价格压力比较大，但后续会慢慢趋于稳定。 

天钰 1 月营收同比增加。天钰一月营收 12.26 亿新台币。同比增长 7%；环
比增长 1%。 

图 17：联咏月度营收（亿新台币）及同比  图 18：天钰月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.7. MCU：行业底部筑基，车用/USB 4 产品发力 

新唐车用、USB 4 产品传捷报，今年出货看增。新唐 1 月营收 26.57 亿新台
币，年减 7.16%。微控制器（MCU）厂新唐去年获利受到市场景气不佳、客户库
存调整影响，2023 年全年获利 24.20 亿新台币，相较 2022 年减少 42.7％。不过
新唐也表示，目前 USB 4、车用产品都已经获得客户导入，后续出货动能有望看
增。 

盛群 1 月营收下降，通路去库存情况不如预期，预计库存 Q2 恢复健康水位。
盛群 24 年 1 月总营收 1.5 亿，同比减少 38.75%。盛群表示，通路库存去化情况
不如预期，今年第 1 季又有工作天数减少影响，预期首季营收将较去年第 4 季稍
低，不过应是今年营运谷底，全年业绩应可优于去年。盛群总经理蔡荣宗表示，转
投资代理商占盛群营收比重 7 至 8 成水准，库存周转天数约 6 个多月，预期库存
最快于第 2 季回复健康水位。部分客户库存水位已低于 4 个月，第 1 季底便可望
恢复正常拉货。 
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图 19：新唐月度营收（亿新台币）及同比  图 20：盛群月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

2.8. 设备&建设：建设厂商营收有所回落 

作为设备板块的前瞻指标，1 月晶圆厂建设厂商营收略有回落。无尘室整合
工程商圣晖 1 月营收为 20.23 亿新台币，年增 41.32%，创历年同期新高。圣晖
指出，中国大陆市场工程维持稳健动能，业绩创新高，有助整体营运正向表现。圣
晖表示，开拓海外市场是今年营运重点，尤其深耕多年的东南亚地区，今年接单
成长可期；此外，集团持续评估布局其他区域，藉由业务资源整合，为中长期营运
注入成长新动能。而亚翔 1 月营收 67.72 亿新台币，月减 18.54%，较上年同期大
增 189%。总经理暨发言人蒋晓麟表示，新订单仍以半导体产业占约 6 成最高，
未完工的在手订单为中国台湾荣工占约44％、中国台湾亚翔38％，苏州亚翔17％。
展望 2024 年，蒋晓麟认为去年较淡的中国台湾亚翔今年有望转佳，但目前暂以持
平看待。致茂 1 月营收 13.96 亿新台币，同比+5%，环比-20%。 

图 21：致茂电子月度营收（亿新台币）及同比 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

图 22：圣晖月度营收（亿新台币）及同比  图 23：亚翔工程月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

3. 存储：价格上扬支撑存储厂商业绩 
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DRAM 现货价格上涨，拐点或已现。根据 DRAMexchange 数据，1 月 DRAM

现货价格整体向上，DDR4 8G (1G*8) eTT、DDR4 8Gb 1Gx8 3200Mbps、DDR3 

4Gb 512Mx8 1600MHz 价格环比+10.5%、+10.9%、+3.9%。而 NAND Flash Wafer

现货均看到上涨趋势。从历史周期来看，DRAM 与 NAND 价格或已出现拐点，预
计 24 年有望持续上涨，逐渐走出下行周期。 

图 24：DRAM 存储现货平均价（$）  图 25：NAND Flash Wafer 现货平均价（$） 

 

 

 

资料来源：Wind、DRAMexchange、德邦研究所  资料来源：Wind、CFM、德邦研究所 

3.1. 存储芯片： DRAM 需求多因素催化，Nor 价格有望回温 

主营 DRAM 的南亚科 1 月营收从高点微跌，预计 24 年运营受益 AI 需求成
长、高端 HBM 以及 DDR4 转换 DDR5 的影响。南亚科 24 年 1 月份自结合并营
收为新台币 30.6 亿新台币，年增加 35.95%、月减少 3.2%，单月营收从 15 个月
高点微跌。以市况分析，南亚科表示，DRAM 市场因为 AI 需求成长、高端 HBM

以及 DDR4 转换 DDR5 的影响，需求逐季改善；价格上，2023 年第四季价格已
确认开始反弹，2024 年有机会持续呈现逐步上涨趋势。整体营运展望，法人预估，
公司营运将逐季好转，南亚科今年下半年力拼单季亏转盈。 

群联 1 月营收历史同期次高，预计企业级 SSD 产品组合将成为营收动力。
群联 2024 年 1 月合并营收为 50.86 亿新台币，同比增长超过 75%，为历史同期
次高。 

图 26：南亚科月度营收（亿新台币）及同比  图 27：群联电子月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

主营 Nor 的华邦电 1 月营收同比增长，预计 AI DRAM 新产线成中长期营运
支撑。华邦电 1 月营收 64.03 亿新台币，月减 1.61%、年增 31.05%。华邦电总经
理陈沛铭日前强调，SLC NAND 及利基型 DRAM 等市场需求正逐步好转，显示
库存调整已经告一段落，后续更有机会迎来价格升温需求。法人认为，华邦电搭
上产业复苏趋势，加上进军先进封装市场，以 Hybrid bond 封装整合系统单晶片
（SoC）结合自家生产的客制化 AI DRAM 产线，预计 2025 年进入量产，皆成为
该公司中长期的营运动能强力支撑。 
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主营 Nor 的旺宏 1 月营收同比减少，24 年 Q1 展望不佳。旺宏 1 月营收 19.14

亿新台币，月增 4.4%、年减 13.5%，为近三个月以来高点。旺宏总经理卢志远表
示，2024 年第 1 季展望仍不佳，市况未能起飞，但已经可以看到谷底已达到，惟
如果存货消化仍不够快速，今年依旧不是一个特别好的年，以目前市场上库存来
看，以 NOR flash 最高、ROM 为其次。论及 AI 应用，卢志远指出，其主要受惠
者是 GPU，然而对存储来说，DRAM、NAND Flash 等产品确实会直接受惠，而
NOR Flash 属于间接性，不过未来 AI PC、AI 手机都会对于周边相关芯片需求增
加。 

图 28：华邦电月度营收（亿新台币）及同比  图 29：旺宏月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

3.2. 存储模组：上半年营运维持成长，Q1 获利望高位企稳 

威刚 1 月营收创同期新高，预计 24 年存储产业发展稳健。威刚 1 月合并营
收 35.65 亿新台币，年增 63.75%、月增 13.35%，创下历年同期新高。公司董事
长陈立白看好，今年上半年 DRAM 与 NAND Flash 价格涨势明确，客户备货意愿
持续升温，推动上半年营运维持成长，预期本季获利可望高位企稳。整体而言，存
储供需两端仍相当健康，今年将是存储产业稳健且多头走势的一年。 

十铨 1 月业绩同比大幅度上升，AI 时代下高规格存储产品发挥关键效益。十
铨科技 1 月营收 8.95 亿新台币，年增 102.44%，为历史同期新高，主要受惠客户
端需求持续强劲，显示整体市场需求缓步回升，再加上原厂减产效应发酵，市场
价格预计将持续上涨，而十铨科技所推出的高规格存储与储存产品，预计在 AI 时
代下发挥加乘的关键效益。 

图 30：威刚科月度营收（亿新台币）及同比  图 31：十銓月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

4. 消费电子：中小尺寸面板出货下滑，AI PC 引领换机潮 

4.1. 面板：淡季出货转冷，各尺寸出货下滑 
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面板厂商 1 月业绩有所下滑，各尺寸面板出货均减少。友达 2024 年 1 月营
收为 11.49 亿新台币，与去年同期相比减少 19.91%。群创光电 2024 年 1 月自结
合并营收为 165 亿新台币，较上月减少 11.6%，较去年同期增加 31.0%。群创光
电 2024 年 1 月大尺寸合并出货量共计 827 万片，较上月减少 6.2%；中小尺寸合
并出货量共计 2,359 万片，较上月减少 14.8%。 

图 32：友达月度营收（亿新台币）及同比  图 33：群创光电月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

图 34：群创大尺寸面板出货量及同比  图 35：群创中小尺寸面板出货量及同比 

 

 

 

资料来源：群创光电官网、德邦研究所  资料来源：群创光电官网、德邦研究所 

4.2. 光学：厂商扩产积极，高像素镜头占出货主流 

大立光营收季节性连续下滑，高像素镜头占出货主流。光学镜头龙头厂商大
立光 1 月营收 44.67 亿新台币，月减 6.57%，年增 37.03%。出货产品结构来看，
以 1000 万像素产品为多数，1000 万像素以上镜头占比 40-50%，800 万像素镜
头产品占比 0-10%，2000 万像素以上产品占比为 30-40%，低于 500 万像素产品
占比为 20-30%。 

玉晶光 1 月营收创同期新高，预计首季营收超去年同期。玉晶光 2024 年 1

月营收为 19.48 亿新台币，创历年同期新高，月增 7.08%，年增 44.58%，在玉
晶光积极于中国台湾及厦门扩充产能之下，有利于在 2024 年首季营创历史同期
新高。玉晶光在掌握美系客户的优势之下，加上两岸不断扩产及产品升级，公司
对今年的业绩并不看淡，如出货顺利，2024 年首季营收将超越去年同期的 33.28 

亿新台币。 
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图 36：大立光月度营收（亿新台币）及同比  图 37：玉晶光月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

4.3. PC：24 年重返成长，AI PC 望推动换机潮 

华硕 1 月营收同环比增长，预计 24 年营运重返成长轨道。华硕 1 月营收近
367 亿新台币，月增 1.7%、年增 34.3%。法人预期，随着 PC 市场库存调整告一
段落，加上新的 AI PC 产品加持，看好华硕今年营运有望重返成长轨道。整体来
看，首季为 PC 产业的传统淡季，且因 2 月农历春节工作天数减少，华硕营运仍
受到相关因素影响。法人亦指出，华硕 23 年第四季增加 NUC 事业拓展迷你电脑
布局，今年积极发展 AI PC 产品，且第四季英伟达将有二年一次 GPU 大改款推
出，有助于电竞产品业绩发展。 

宏碁公布 1月合并营收 152.3亿新台币，AI PC有望引爆新一轮电脑换机潮。
宏碁主管表示，今年 1 月以 Chromebook 产品表现最佳，营收年增率 39.3%；另
外桌上型电脑产品营收年增率也达 16%。宏碁建立多重事业引擎的策略持续发酵，
统计今年 1 月，非电脑及显示器相关事业营收占集团总营收比重达 39.2%。展望
今年，市场聚焦 AI PC，有望引领新一轮电脑换机潮。陈俊圣对此表示，宏碁在核
心事业中，紧抓生成式 AI 机会热潮，公司去年 12 月正式发表 AI PC，随即开始
出货，订单能见度至少看到今年第 1 季。 

图 38：华硕月度营收（亿新台币）及同比  图 39：宏碁月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

5. AI&代工：AI 服务器增幅较大 

5.1. 服务器：行业转入淡季，AI 服务器预期强劲 

鸿海 1 月营收创历年同期次高，预期 24Q1 步入淡季。鸿海 2024 年 1 月营
收为新台币 5221 亿新台币，环比增加 13.48%，同比减少 20.93%，为历年同期
次高。鸿海表示，2024 年第一季度整体营运逐步进入传统淡季，预期季节性表现
将与过去三年相当。2023 年第一季度因厂区在疫情过后恢复正常生产，出货增加
致比较基期较高，预期本季会有年减的情况。 
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纬创 1 月营收略降，AI 服务器预期将有三位数增幅。纬创 1 月营收 673 亿新
台币，月减 9.9%、年增 22.44%；其中，1 月笔电出货量 130 万台、月减 27.8%，
桌机出货量 70 万台、月减 12.5%，显示器出货量 80 万台、月减 11.1%。纬创预
估，第一季笔电出货可能季减双位数，桌机与显示器可能持平于上季或季减个位
数。展望今年，纬创表示，今年营运动能主要来自 AI 相关，预期将有三位数增幅，
且今年也只是成长起步阶段，未来几年都将会高速成长；PC 则预期逐底回温、会
较去年成长，其中 AI PC 今年还在导入初期、渗透率还低，明显发酵还需要一些
时间。 

图 40：鸿海月度营收（亿新台币）及同比  图 41：纬创月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

5.2. AI 芯片：厂商营收降温，世芯维持高位 

世芯 1 月营收维持高位，积极抢攻汽车 ASIC。世芯 1 月合并营收 33.74 亿
新台币，年增 106.71%，主要是量产产品增加所致。展望 2024 年，世芯目前因
为 CoWoS 产能持续回稳，出货将更加顺畅，全年营收、获利都将会有再创高表
现，且动能一路延续到 2025 年。且因为世芯积极抢攻汽车需要的前端 ASIC 设计
服务，目前已经陆续传出好消息，随着大陆市场电动车快速发展，世芯仍有极大
的发挥空间。 

创意电子 1 月营收创新低，展望低于市场预期。创意 1 月营收 17.37 亿新台
币，月减 21.3%、年减 16.7%，创 20 个月新低。创意预估，今年营收年增率约为
个位数，毛利率恐下滑数个百分点，展望低于市场预期。 

图 42：世芯月度营收（亿新台币）及同比  图 43：创意电子月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

6. 元器件及功率：库存有序改善，营收逐渐回温 

6.1. 被动：库存渐趋健康，AI 助力修复 

国巨 1 月营收高增，主因 AI 客户拉货动能超预期。国巨公布 1 月自结合并
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营收新台币 100.21 亿新台币，是 2022 年 10 月以来单月高点，较去年 12 月 89.48

亿新台币增加 12%，比去年同期 85.03 亿新台币增加 17.8%。国巨指出，1 月营
收增加，主要是 AI 相关应用客户拉货动能高于预期，1 月工作天数回复正常，以
及大中华区客户在农历年前增加备货。展望第 1 季营运，国巨表示，整体市场供
需、全球通膨及国际局势等大环境不确定性因素仍高，但客户端库存持续正向调
整，供应链库存水位渐趋健康，持续密切关注市场状况，乐观看待 AI 应用的营运
动能及展望。 

图 44：国巨月度营收（亿新台币）及同比  图 45：华新科月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

6.2. 功率：业绩稳中有升，行业逐步提振 

各功率厂商 1 月营收则有所修复，部分厂商复苏动能强劲。（1）汉磊 1 月合
并营收 5.1 亿新台币，较上月减少 6%，与去年同期相比为年减 15%。（2）富鼎 1

月营收 2.3 亿新台币，年增 20%,月减 10%。（3）大中 1 月营收 2.5 亿新台币，年
增 42%，月增 22%。（4）强茂 1 月营收 19 亿新台币，年增 19%，月增 1%。 

图 46：汉磊月度营收（亿新台币）及同比  图 47：富鼎月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

图 48：大中月度营收（亿新台币）及同比  图 49：强茂月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 
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6.3. PCB：库存回归健康水位，营收望温和成长 

臻鼎多元分散策略奏效，年营收可望温和成长。全球 PCB 龙头臻鼎 1 月营收
达 127.75 亿新台币，月减 13.9％，年增 2.3％，为历年同期新高。臻鼎表示，目
前汽车／基站／服务器与 IC 载板两大类应用合计已贡献该公司营收超过一成，显
示多元分散策略奏效，因此在传统淡季中仍能保持较去年同期稳健成长。展望
2024 年，臻鼎重申，虽然消费需求复苏力度与地缘政治情势仍待观察，但随着供
应链库存逐步回到健康水位，预期今年营收可望温和成长。 

图 50：臻鼎月度营收（亿新台币）及同比  图 51：华通月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

图 52：欣兴电子月度营收（亿新台币）及同比 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

6.4. CCL：高运算能力催化材料需求，高阶 CCL 需求明确 

高阶 CCL 需求明确，台光电 1 月营收创新高，年增 1.04 倍。台光电 1 月营
收 44.8 亿新台币，同比+104%，环比+4%。台光电指出， HPC 及服务器产品的
应用自 2023 年第二季起明显成为市场主流趋势，且陆续有多家国际芯片大厂及
云端厂商相继开发、推出新产品，在强调高运算能力的基础下，对于材料升级的
需求日益殷切，除既有客户的高市占率外，预期在新客户及新应用产品，也能保
持高市占率表现，随着各类服务器产品需求明确，其将成为公司主要成长动能之
一。 
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图 53：联茂月度营收（亿新台币）及同比  图 54：台光电子月度营收（亿新台币）及同比 

 

 

                   

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

7. 风险提示 

下游需求不及预期、行业竞争加剧、贸易摩擦风险。  
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