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防堵與暗流  

      
評論及分析 

美國共和黨總統候選人、前總統川普接受媒體採訪時暗示其打算對中國大陸部

分進口商品徵收的新關稅稅率，可能高於外傳的 60%。並有可能對其他國家的

進口產品徵收 10%的全面關稅。 

評論與分析 

產能轉移因應防堵中國早已開始。自 2018 年美中貿易戰開始之後，為了因應歐

美客戶對地緣政治風險考量，台灣網通下游相關廠商已開始進行產能移轉。截

至 1H24，台灣網通下游廠商在中國以外的產能佔比，基本上已大於來自美國的

營收佔比，顯示台灣廠商之中國以外產能已可支應美國訂單，我們認為此產能

移轉趨勢將持續，因此若往後來自歐美的需求持續增加，則非中國之產能也將

對應的持續提升。而台灣網通下游相關廠商在受惠於歐美客戶需求提高以及非

中國產能提升的同時，由於中國對於中國境內之公司更加保護，並降低對台灣

廠商的需求，因此台灣網通下游相關廠商在中國的營收佔比也持續減少。 

中國供應商於部分歐洲與新興國家暗流湧動。然而在面對價格更為敏感的新興

國家，以及部分並未完全表態支持美國乾淨網路計畫的歐洲區域來說，中系廠

商在供貨上仍占一席之地。根據 Ericsson (瑞典)於 2Q24 財報會議上所述，來自

於中國供應商的競爭正迅速加劇。而競爭態勢惡化的區域包括歐洲、拉丁美

洲、東南亞、東協和印度等。我們認為其主要原因由於中國本地需求不佳，因

此中系廠商在以庫存變現為首要目標下，以極具競爭力之報價進行產品傾銷。

雖然 Ericsson 主要為基地台(RAN，Radio Access Network)相關產品，我們認

為中系廠商之低價傾銷行為將蔓延至一般消費型網通產品，並將使得台灣網通

下游廠商於部分歐洲及新興市場之競爭更加激烈，且對 2H24 營收展望維持保

守。 

歐美市場仍為台廠發展重點。我們認為台灣網通下游廠商仍將以北美以及歐洲

市場為主要發展區域，除了地緣政治影響之外，歐美電信商在面對網通設備新

規格升級上的態度也較為積極。基於中國以外的產能持續擴張，我們認為若美

國對中國關稅增加，對台廠之獲利影響有限。而若面臨中國以外的全面關稅，

則將反應於報價上。我們並認為由於關稅將直接反應於報價，因此將出現營收

增加，而毛利率降低，最終獲利能力不變的情況。 

投資建議 

在產品方面，我們持續維持首選智邦(2345 TT，NT$511，增加持股)，係基於

受惠 AI 驅動高階交換器需求之看法；而其他廠商則多受惠於固網、行動網路與

Wi-Fi 等相關產品規格升級。而在非中國產能方面，大部分台灣網通下游廠商選

擇於越南進行擴廠，而中磊(5388 TT，NT$114，增加持股)獨樹一格的選擇菲

律賓，使得產地除了「非中」(non-China)、「非台」(non-Taiwan)之外，也

「非共」(non-Communist)。 

投資風險 

全球地緣政治風險升溫，景氣下行。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其
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