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結論
2022 年開始，受惠中國充電樁業務，錫棒業務穩健成⻑，錫棒的⽑利 1012% 
2025/2026 營收 YoY 18.92%/13.8% EPS 0.48/0.6 元。Server 受惠 AI 需求提升，⾼⽑
利的⾼可靠度錫膏市場接受度與滲透率逐漸昇⾼，⽑利 3540%、2025/2026 營收 YoY 
13.28%/50%  EPS 0.58/0.87 元。錫膏業務⽑利為公司總⽑利的⼀半。

為建⽴⻑期競爭⼒，公司董事會已通過⼤瑞科技收購案，補⾜公司 BGA 錫球業務。⽬前
規劃在20250331完成交割，25Q2 開始貢獻營收。⼤瑞科技有望在成為台資公司後，認
證成為台積電及聯發科供應商，爭取 CoWoS C4 bump 滲透率。計畫在收購成功後擴產 
20 萬 kk 倍增⾄ 40 萬 kk ⽉產能。預估⼤瑞 2025/2026  貢獻昇貿 EPS 0.37/0.87 元，
佔昇貿 9.46%/17.36%。

公司其他業務暫時沒有特別⼤動能，但可持續關注代理韓國 PSK 的 HBM reflow 設備是
否有進⼀步的訂單。

評估：預估 2025/2026 年，營收 YoY 18.41%/18.96%，⽑利 13.8%/14.71%，EPS 
3.91/5.01 元，⽬標價 90 元 23EPx2025EPS)。2025/02/07 股價 69.4 元，潛在漲幅 
30 %

操作建議：推薦現價買⼊。

財務模型
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公司簡介與營運概況
昇貿成⽴於 1973 年，是台灣最⼤、全球第三⼤焊錫供應商，主要業務是有/無鉛銲錫棒、
錫球、錫絲、錫膏、BGA 錫球及助焊劑。綠⾊趨勢下，公司開發出全系列無⿄無鉛銲錫產
品。全球共計 10 個⽣產銷售據點包括台灣、中國⼤陸、東南亞、歐洲及美洲，產能⽅⾯
台灣和中國⼤陸各佔 50%。營收佔⽐中國⼤陸 60%、台灣 2025%、東南亞 1520%。

資料來源:⾃⾏整理
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昇貿產品包括錫球 1520% ⽤於電鍍、錫絲 1015% ⽤於電器產品修補、錫棒 30
35% ⽤於印刷電路板及充電樁、錫膏 25% ⽤於 NB/Server 產線。過去幾年錫棒成⻑
主要來⾃中國的充電樁業務。

資料來源:昇貿

資料來源:昇貿
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⼤瑞科技收購案，20240927 與上海⾶凱簽定「股份買賣意向書」，20250106 董事會通
過以⼈⺠幣 2.275 億元（約台幣 10 億元）收購「⼤瑞科技」全部股權案，預計將在 
20250331 交割收購主營 BGA 錫球的⼤瑞科技，將補⾜公司在 BGA 錫球的佔⽐。⼤瑞科
技 2004 年成⽴於⾼雄⼤寮，BGA 錫球全球前五⼤供應商，主要客⼾是⽇⽉光/矽品，專
精於 BGA、CSP、WL CSP 等⾼階 IC 封裝錫球，應⽤於 CPU、繪圖晶⽚、DDR 與⾏動
裝置晶⽚。 與昇貿產品技術、專利及市場布局有⾼度互補，預期未來將透過昇貿通路加速
產品整合，強化昇貿半導體 IC 封裝市佔率。AI/HPC、電動⾞等領域快速發展，輕薄短
⼩、⾼頻⾼效的電⼦產品需求激增，將推動 BGA、CSP 等先進封裝技術的快速發展，公
司預計能⼤幅提升公司整體營利。收購完成後 20252026 年⼤瑞將整合昇貿焊錫研究所
與實驗室，興建⾼⾃動化第⼆廠區，將提供更快的產品開發服務，預計產能將由 20 萬 kk 
倍增為 40 萬 kk，脫離這兩年中資帶來的業務瓶頸。⼤瑞科技為國內半導體封裝⼤廠錫球
供應商，在國內市占率與⽇系廠千住⾦屬⼯業相當。

進⼗年公司營收皆以中國⼤陸為主，台灣次之、緊接著泰國。近年中國營收增漲主要來⾃

於充電樁客⼾訂單⼤增，2024 年⽐ 2023 年⾼，台灣則因為 AI Server 帶動錫膏使⽤
量。公司 2024 完成越南廠購置，預計 2025 年開始⽣產出貨，供應東南亞及全球 
Server、網通產品供應鏈。

公司上游分為，錫棒/錫球/錫絲的錫來⾃ Sizer Metal、豐⽥通商、OMMPI，銀來⾃ 
OMMPI、治冠科技；錫膏的助焊劑來⾃承測科技、錫粉為昇貿⾃製。下游產品製造為廣
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達、台達電、⽇⽉光/矽品、聯寶、緯創等。終端品牌則是 Intel、AMD、NV、HP、
Apple 等，⽬前沒有單⼀客⼾的營收貢獻超過 10%。公司穩定出貨的⼤客⼾包括台達電、
Intel、⽇⽉光/矽品、廣達等，⽬前營收佔⽐廣達約 8%。

競爭⽅⾯，錫棒、錫絲競爭廠商是 Alpha Metal 與千住；錫膏市場有近⼋成掌握在千住、
Tamura 與 Alpha、Indium 和 Kester，前三⼤供應商是昇貿、千住、阿爾法；BGA 錫球
主要是 Alpha 與千住、住友，國內則有昇貿、業強、上博。⼤家的配⽅都不太⼀樣，主要
看需求⽅需要什麼樣的產品。產品成分均勻度、橢圓度、產能，都是競爭點。

BGA 錫球不同成分與應⽤

2023 年底啟動組織重整，台灣將轉型為控股公司，海外廠區皆轉由 Levinco 控股，其中
⼤陸廠區再由香港⼦公司統⼀持股，⼤陸及海外廠區規劃 2025 年底在海外掛牌。
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財務
稅率⽅⾯公司說之前上櫃前都⽐較保守認定，因為海外需要相當⽐例的資⾦，不會太⻑匯

回資⾦，因此帳上遞延所得稅有三億多，之後匯回所得稅可以抵免。⽬前可以抓稅率 28
30%，不計匯回稅率平均為 2225%，中國稅率 25%。

業外權益法收⼊，2023 年為 0.15 億，貢獻 EPS 0.11 元

資料來源:透明⾜跡網

資料來源:昇貿
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⼤瑞科技 2021 年⾄ 2024.09 損益表，每年營收為 4.35.5 億新台幣。昇貿預估可以收購
完成後可貢獻 6 億左右營收，淨利率約 1215%。預估可貢獻昇貿每年 EPS 0.51 元，擴
廠新增收⼊另計。

資料來源:昇貿

資料來源:⼤瑞
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投資重點：
產業情況 NB server 充電樁

NB 產業近期正在復甦，且由於墨西哥關稅倒數 1 個⽉，有望在這個⽉內有 NB 急
單。NB 市場份額較⼤的 6 家公司都是昇貿的客⼾。廣達預估今年 NB 成⻑為個位數
百分⽐，市場普遍看好 AI PC 在 20252026 年滲透率的上升。

根據 DIGITIMES 2025.01 研究報告指出，2024年⾄2029年，全球伺服器出貨量 
CAGR 4％。Server 產業受惠 AI ，特別是 2025.02 出現的 deepseek ⼩模型熱潮，
端的運算也倍受關注，無論⼤型 Datacenter 或⼩型的邊緣運算 Server，都將迎來⼀
波訂單朝。

根據S&P Global Mobility 研究，20232030 年充電樁市場 CAGR 為 25%。2024 
年中國、歐洲、美國公共充電樁⾞樁⽐分別為71、131、151，距離合理的21還有很
⼤的成⻑空間。

2026年歐洲將開始徵收碳稅，可回收的產品將可以協助廠商降低排碳。

個股情況（2025 年營收 9.67 億、⽑利上升⾄ 13.8 %）

錫與銀的原物料價格可以推估昇貿營收與股價，⽬前原物料價格在緩跌階段，股價近

期可能先漲再跌。

原物料中，錫價⾛勢對⽑利及股價影響顯著；銀價影響則不明顯，由下圖表可知錫價

持平與緩漲較有利於昇貿股價。

資料來源:chtseng.wordpress
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錫價 ⽑利率 股價
營收

與錫價成正⽐
⽑利絕對值

緩漲 緩漲 緩漲 漲 漲

急漲 上漲 上漲 漲 漲

急漲後持續上漲 下降
波動⼤，將放⼤

產品組合影響
漲

與產品組合正相

關

急跌 急跌 急跌 跌 跌

緩跌 先漲再跌 緩跌 跌 先漲再跌

持平 持平
與產品組合正相

關
跌

與產品組合正相

關

研究預估公司充電樁的錫棒業務穩健成⻑，錫棒的⽑利 1012% 2025/2026 營收 
YoY 18.92%/13.8% EPS 0.48/0.6 元；Server 受惠 AI 需求提升，公司較看好⾼可靠度
錫膏在 AI Server 主板和 power module 的應⽤，將積極推廣⾼⽑利的⾼可靠度錫膏，
公司⾼層與聯發科熟識計畫將藉由 design house 打⼊ OSAT 及 NV 等供應鏈，也將藉
由已經合作的廣達等公司推薦⾄ NV 其他產品。⾼可靠度錫膏的⽑利 3540%、
2025/2026 營收 YoY 13.28%/50%  EPS 0.58/0.87 元。

PQ及產品組合推估，公司指引 2025年 營收⽐重錫球/絲/棒 6070%、錫膏 22
25%，總出貨量 YOY 1015%，錫膏量 YOY 89%、錫棒量 YOY 更多（研究預
估 18%）。
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錫膏/棒拆分推估，公司指引⽑利率錫球 23%、錫棒/絲 10% 上下、錫膏 25
30%。其中錫膏分為普通/⾼可靠度/回收/低溫等，⾼可靠度錫膏⽤於 AI Server 
的 AI 晶⽚及 power module，回收錫膏⽤於 Apple 產品。錫膏⽤途為 Server 與 
NB，Server 佔⽐逐年提升2023年20%30%、2023年3040%、2024年45
50%。⾼可靠度錫膏⽑利3540%，隨著Server需求提升，可貢獻更多淨利，⽬
前主要出給廣達。2024年 錫膏的 45% 是Server，本研究預估 45% 當中 14% 
為⾼可靠度。2024 年錫膏營收 18 億、Server 營收 8.11 億。⾼可靠度錫膏營收 
2.45 億、⽑利 0.98 億、淨利 0.69 億、貢獻 EPS 0.51 元。2025/2026 年 ⾼可
靠度錫膏 營收 YoY 13.28%/50% 貢獻 EPS 0.58/0.87 元。
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公司新產品線布局，TIM 熱介⾯材料（銦和銦合⾦）⽬前已送樣給聯發科，可⽤於散
熱⽚及助焊劑 flux，⽬前還不確定是應⽤在哪個終端產品；2024 年取得 Panasonic 
專利授權，將開發新型無鉛合⾦，可抑制焊點破裂，提⾼產品壽命，主要⽤於⾞⽤，

不過⾞⽤都需要認證 1.52 年，因此還不會看到營收貢獻。

⼤瑞科技主營 BGA 錫球產能為 20 萬 kk，⽬前出貨量為1300萬顆每⽉，BGA 錫球佔
營收 890%，主要供貨給⽇⽉光/矽品。⼤瑞 BGA 錫球 Size 為 100760μm ，可做
為 C4 bump ⽤於 interposer 下⽅ ，但 μbump 低於 100μm，⼤瑞技術可能還不到
位。昇貿希望藉由供應鏈關係，未來幫助⼤瑞加速打⼊台積電及聯發科供應鏈。預計

在三⽉底被收購成功後，將啟動⼆廠建置，預計產能將由 20 萬 kk 增⻑制 40 萬 kk 
，也就是 2000 億顆增⻑製 4000 億顆每⽉，本研究預估 2026 年⼤瑞 BGA 錫球營
收將翻倍成⻑，⼤瑞 2025/2026  貢獻 EPS 0.37/0.87 元，佔昇貿 9.46%/17.36%。

資料來源:⾃⾏整理

資料來源:Materials Analysis Technology Inc.
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代理韓國 PSK 的 HBM reflow 設備，可以使 HBM 在⼀次 reflow 就全部做好，如同
海⼒⼠ MRMUF 技術，做 mass reflow 製程。⽬前有給美光台灣、⽵科⼒成做 
Demo，封測廠也有興趣購買。

轉投資左岸會館，2024 年虧損 3000 萬。2024 年開始試營運，萬豪加盟⾦及管理
費 24Q1/2 固定資產⼀次性認列，公司預估 2025 年每季 200300 萬虧損。

同業近期無報告

研究預估 2025/2026 年 EPS 為 3.91/5.01 元，以 2025EPS*23 倍 PE，給予⽬標價 
90 元。20250207 股價為 69.4 元，潛在漲幅 30%，推薦現價買進。

催化劑：
3 ⽉底公布完成收購⼤瑞

⼤瑞⼆廠建置完成或通過台積認證

認證通過 NV B 系列 Server

NB 因為 AI 復甦

錫膏產品獲得新客⼾或⼤訂單

⾵險：
客⼾於墨西哥⽣產產品，美國將收取 25% 關稅

附錄：
BGA 錫球尺⼨

⼤瑞科技 BGA 錫球規格

資料來源:Materials Analysis Technology Inc.
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參考資料：
� BGA 錫球產業報告

�昇貿年報、法說、官網、優分析、財報狗

�透明⾜跡網

�⼤瑞科技 20241231 資產評估報告

� Digitimes

� Materials Analysis Technology Inc.

� chtseng.wordpress

資料來源:⼤瑞科技
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