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資料中心與電動車產品陣容堅強  

   重要訊息 

上週台達電在新加坡與香港參加 NDR。 

評論及分析 

資料中心/伺服器與電動車相關業務的營收、獲利佔比分別升破 35%、45%。公司認為

電動車與資料中心/伺服器零組件和解決方案是 2023 年的營運成長主力，其中電動車零

組件 (EVSBG) 與資料中心/伺服器電源產品 1H23 營收分別成長逾 100%、15%，分別

佔整體營收 10%、18%。管理層預期 2024年上述應用營收將穩步向上，動能來自 A I 伺

服器佈建提高內容價值以及公司鎖定的 OEM 車廠大量推出電動車款。管理層表示資料

中心/伺服器相關業務亦是主要獲利來源，占整體獲利 40%；中期而言， EVSBG 的營業

利益率可望自 2022 年的負值、1H23 的低個位數持續攀升，達到公司平均。 

管理層強調伺服器直流 (DC-DC) 供電模組的重要性與日俱增；台達電在該領域居領先

地位，國內同業無可匹敵。管理層估計 AI 伺服器目前貢獻整體營收 2%，預估市場早期

佈署 AI 伺服器以及公司在數項專案中取得超過 50%的訂單將帶動 2024 年相關營收翻

倍。隨著伺服器電力架構由 12V 升至 48V 且主要處理器的熱設計功耗提高，公司強調

負責配電給伺服器主機板與顯示卡的 DC-DC 供電模組至關重要。2020-23 年台達電

DC-DC 供電模組營收 CAGR 逾 50%，待垂直電源明年開始出貨，可望使成長力道維持

不墜。 

維持 2023 年 EPS 預估 13.26 元但微調 2024 年 EPS 預估至 16.02 元，年增 5%、

21%。管理層看好 3Q23 旺季效應且 4Q23 營收季增，且在規模經濟擴大下，營益率有

機會攀升。凱基調升 2023 年營收至 4,169 億元 (年增 8%) 但維持 EPS 年增 5%至 13. 26

元。反映景氣不確定性，我們調整 2024 年營收、EPS 預估至 4,713 億元、16. 02 元，

分別年增 13%、21%。我們預估資料中心/伺服器與電動車業務營收佔比持續向上，最

快 2024 年達到 40%。 

投資建議 

凱基維持台達電「增加持股」評等，但將 12 個月目標價由 410 元微調至 401 元，相當

於修正後 2024 年預估 EPS 的 25 倍。考量公司致力分散業務且多項長期成長業務的貢

獻增加，我們相信台達電有能力因應景氣挑戰。 

投資風險 

潛在景氣衰退使成長放緩。 
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台灣 台達電 

台達電 NDR 問答 

台達電主要業務與 2023 年成長主力分別為何？管理層透露資料中心與電動車為兩大應

用領域，亦為公司成長推手。資料中心相關業務包括電源供應、散熱管理與基礎設施，

合計貢獻公司逾兩成營收與四成獲利；電動車相關產品則涵蓋電源零組件、動力系統、

被動元件、散熱風扇與充電器，合計營收佔比達 13%。以年初至今的營運狀況而言，資

料中心於 2023 年營收可望年增 15-19%，而電動車相關營收則幾乎較去年同期翻倍。  

 

 

 

 

 

 

 

台達電電動車方案事業群 (EVSBG) 2023 年營收成長何以超越全球電動車市場？未來財

務展望為何？台達電的電動車解決方案 (包括車載充電器 (OBC)、DC-DC 電源轉換器、

電機驅動器與驅動馬達) 2022 年營收年增逾 60%，今年以來年增率則超過 100%，貢獻

1H23 合併營收的 10%。管理層認為營收穩健成長主要可歸功於過去十年投資有成、目

標客戶發表新型電動車款以及在 IC供給改善情況下進行量產。台達電的電動車主要客戶

為所有歐美傳統 OEM 大廠與日本最大 OEM 廠。管理層認為 EVSBG 同時存在機會與風

險。客戶大量推出新電動車款並致力改善設計提升駕駛里程需要台達電 EVSBG 的零組

件支援，公司因此得以提高在每輛車價值中的占比。另外，台達電重視自己在電源零組

件領域的核心實力，並善用工程與技術量能縮短專案開發時間。然而，管理層表示近期

美國汽車工會發起罷工的發展以及全球電動車中長期競爭態勢變化都是可能影響EV SBG

營運的變因。 

 

 

 

 

 

 

 

 



      

  

2023年 9月 28日   3  

台灣 台達電 

所有美系主要 OEM 車廠均為台達電客戶，合計貢獻公司 EV SBG 營收約 40%。管理層

透露目前罷工造成的影響有限，但確實擔憂衝突加劇終將拖累客戶的生產作業，進而削

弱對台達電產品的需求。公司也密切關注所有目標客戶在全球電動車市的競爭力，原因

是幾乎所有電動車大廠，包括 Tesla (美)、中國本土 OEM 與 Hyundai (韓) 都還不是台

達電的往來客戶。  

台達電 EVSBG 8 月營收創新高，且公司期望 2023 年 EVSBG 營收可成長一倍至 490 億

元，佔整體營收 12%。根據現有的專案，管理層預期 2024 年營收將維持成長，惟高基

期效應可能造成明年成長腳步放緩。EVSBG 於 4Q22 轉虧為盈，2Q23 營業利益率則升

至中低個位數。據管理層表示，EVSBG受限於應用與業務特性，毛利率恐怕依舊不及公

司平均，但未來將持續致力改善營業利益率，期望藉由放大規模經濟效益使其在中期達

到公司平均水準。這意味著 EVSBG 儘管今年已達營收成長率高峰，但未來仍將帶動台

達電獲利成長。  

請說明台達電的電動車充電器業務策略。1H23 台達電電動車充電器業務 (隸屬於能源基

礎設施暨工業解決方案事業群 (EISBG) 成長 40-50%，貢獻公司整體營收的 3%。台達電

提供各式各樣的電動車充電設備，但認為未來成長動能在於高瓦數 DC 充電樁與 OEM

業務，例如與電動車一同交付的充電套件。目前公司供貨給美國充電站業者(CPO) ，如

EVgo (美) 與數家歐美 OEM。管理層表示充電市場的潛力龐大，但競爭也在加劇，因此

公司在產品與客戶策略上更側重高進入門檻的 DC充電樁以及重視產品品質的全球 OEM

大廠。美系 OEM 宣佈採用 NACS 作為美規充電器標準導致 3Q23 業務動能遲滯，但管

理層預估 4Q23 CPO 客戶重新調整策略後出貨將逐步復甦。  

台達電對 AI 伺服器與 AI PC 的看法為何？針對市場熱議的 AI 伺服器趨勢，管理層預期

未來幾季的AI伺服器需求強勁，至於初期市場佈署結束後需求能否延續公司亦持保留態

度，因目前為止仍無明確的業務模型支持對 AI 伺服器的投資。台達電預估 2024 年 A I

伺服器交貨的供給瓶頸可能不限於 CoWoS 產能，還有其他 AI 伺服器電源使用的半導

體，例如高壓 MOSFET (用於 48V 系統) 目前的交期仍在 12 個月以上，因此供給可能受

限。公司認為許多人低估了AI伺服器的持有成本。除初始硬體成本外，在缺乏明確業務

或創造金流策略的情況下，系統上線運作後的經常性營運成本可能超出企業的負擔能

力。這些營運成本包括能源 (支應高耗能 AI 伺服器所需) 與軟體工程能力 (開發業務模型

與 AI 伺服器訓練)。AI PC 方面，管理層認為輕巧、便於攜帶的要求可能限縮 A I 筆電的

運算能力提升空間。台達電表示開發中的AI筆電在電源的要求上與一般筆電並無顯著的

改變。  

AI 伺服器電源的營收貢獻與成長前景為何？台達電將 AI 伺服器定義為配備繪圖處理器  

(GPU) 的伺服器，並預估 2023 年 AI 伺服器電源的營收將介於 80-90 億元，整體營收佔

比約 2%。管理層透露 AI 伺服器的功率需求較高 (相較於通用型伺服器)，因此公司取得

的內容價值也較高，並預估未來取得的眾多 AI 伺服器專案接單比重將達到 50%，2 02 4

年營收佔比可望翻倍。由於AI伺服器的進入門檻較高，因而毛利率預估將高於通用型伺

服器。公司對於初期佈署結束後需求能否持續持保留態度，故建議投資人將關注重點 

放在公司於資料中心與伺服器整體業務的中長期發展 (管理層強調在伺服器 CPU 與 GPU

發展的趨勢下，伺服器主機板及顯示卡上的 DC 電源模組將愈顯重要)。  

請說明台達電在伺服器 DC 電源市場的地位以及 Vicor (美) 提告的潛在影響。台達電是

全球前三大伺服器 DC 供電模組供應商，過去幾年成長迅速。負責將電力分配至伺服器

主機板與顯示卡上各項裝置的 DC 供電模組目前佔公司整體營收的 3%。隨著伺服器主

機板的電力架構由 12V 擴大至 48V，且 CPU/GPU 的熱設計功耗 (TDP) 上升需要更高的

能源效率，DC 電源模組的重要性與日俱增，而管理層也認為該產品線未來成長可期。
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台達電看好 2024 年起垂直電源將逐漸獲得市場青睞。垂直供電為全新架構設計的 D C

供電模組，直接放置在 CPU/GPU 底下，進一步縮短配電距離，以滿足處理器對增加電

流、減少電阻的需求。Delta 表示目前在 DC 供電模組市場的競爭對手為全球 I C 業者，

如 MPS (美) 與 Vicor (美)；是台灣業者唯一，原因是國內其他廠商並未掌握 DC 供電模

組技術。  

7 月 Vicor 向德州東區聯邦地區法院提起訴訟，並對美國國際貿易委員會 (ITC) 請願控訴

台達電子公司，即乾坤科技、Delta Electronics (Americas) 與 Delta Electronics (USA) 

侵犯其 48V/12V 雙向 DC-DC 電源轉換模組技術專利。管理層表示訴訟案涉及的產品約

佔公司整體營收的 1%且目前客戶訂單並未因此改變。經內部初步調查，相關產品皆為

獨立開發並擁有智慧財產權 (IP)，非如原告主張般侵害其專利，因此台達電表示將積極

辯護。台達電子公司須於 2023 年 10 月 10 日與 11 月 9 日前做出回覆。據凱基了解，

台達電的伺服器 DC 供電模組已在全球擴大市佔率，過去三年營收 CAGR 50%，對比

Vicor 的 CAGR 為 12%。  

泰達電  (泰) 在集團中扮演的角色以及公司未來的成長策略為何？台達電持有泰達電

63.78%的股份。目前泰達電對集團的產值貢獻約 25%。有鑑於地緣政治衝突持續升

溫，公司將泰國視為重要的生產基地，未來也將持續大力擴產，支持伺服器與電動車業

務成長。公司規劃未來五年將泰國的廠房數增加一倍，產值貢獻預料也將進一步攀升。

除泰國外，管理層也持續開拓全球生產據點，包括在中國重慶與匈牙利新增生產據點，

以及在印度與美國德州開設新廠。中長期而言，中國仍將是最大的生產基地，但產值貢

獻預料將逐步由 65%降至 60%左右。重慶廠將作為未來 (透過鐵路運輸) 銷往歐洲零組

件的生產重鎮，而泰國廠則是零組件出口美國的生產中心。末端解決方案/系統將在分

別在東歐與美國/墨西哥廠組裝。考量公司既有的產能擴充與全球研發中心設立計畫，

管理層預估 2023 年資本支出將自 2022 年的 220 億元進一步升至 280 億元左右的高峰

水準。  

公司的成長策略與競爭優勢為何？台達電三大業務範疇，即電源零組件 (佔 2Q23 營收

61%)、自動化 (14%) 與基礎設施 (25%) 底下共有八個事業群。過去 20 年公司降低消費

性 IT 產品的營收佔比，同時增加企業、工業與車用市場的業務比重，以分散業務與客群

並達成企業永續發展。管理層表示公司持續致力從零組件製造商轉型為系統/ 解決方案

供應商，並透過大力投資研發、提高自動化水準並增加零組件自主供給以降低成本，進

一步強化公司競爭力。2018-22 年台達電的研發支出 CAGR 13%，金額相當於營收的

8%，投資力道遠超台灣其他電源供應器業者。 
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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

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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