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多数领域景气度回升，23Q2 有望出现业

绩拐点 
  

——2023 年 3 月台股营收点评 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

23Q1台股营收数据同比整体偏弱，但 3月份部分赛道景气度环比持续

回暖。3月份我们关注的多数台股标的营收同比数据依然为负，但环比

已转负为正，我们认为 Q2或下半年电子半导体景气度有望持续提升。 

晶圆代工：台积电业绩承压，3月营收达 1454.08亿新台币，同比下降

15.44%，这是自 2019年 5月以来公司营收首次同比下降。3月营收下

降的原因或为智能终端产品全球需求不振、服务器投资受抑制等因素

导致的高端半导体需求低迷。联电 3 月营收止跌回升，公司表示 23 年

全年产品平均售价将好于市场预期。 

半导体材料：环球晶圆 3 月营收达 67.05 亿新台币，创历史新高，同

比增长 16.94%，环比增长 12.10%，其 8英寸与 12 英寸硅片产能利用

率超 90%。我们认为，受益于长约和客户拉货态度转向相对积极，公

司 23 年营收有望实现同比增长。 

化合物半导体：稳懋、宏捷科技 3 月营收分别为 9.15 亿/1.18 亿新台

币，环比分别增长 6.73%/12.48%。我们认为，23Q1 行业景气度有望

触底，随着库存调整持续推进与行业旺季到来，23Q2 起相关公司业绩

有望逐步复苏。 

IC 设计：联发科、敦泰 3 月营收环比分别为 41.73%与 34.32%。我们

认为伴随 23H2各类新机逐渐发布，23Q1有望成为 IC设计厂商业绩的

低点，23Q2 业绩有望逐渐回温。 

光学：玉晶光、大立光 3 月营收同比分别为-14.85%、-11.91%，环比

分别为 13.46%、28.98%。我们认为玉晶光、大立光 23H2业绩均有望

受苹果技术创新推动。 

组装：纬创 3 月营收达 949.66 亿新台币，同比增长 0.11%，环比增长

53.01%。当前 AI 需求日益提升，纬创在服务器方面布局成功，22 年

公司 GPU 相关收入实现约 150 亿新台币，我们认为 23 年公司该部分

收入有望持续攀升。 

◼ 投资建议 

维持电子行业“增持”评级，当前阶段，我们认为当下电子半导体依

然处于强预期和弱现实的矛盾阶段，市场或在等待的基本面复苏拐点

最快有望在Q2兑现；目前电子半导体行业市盈率依然处于历史较低位

置；我们坚定看好本轮半导体轮动行情，当前位置仍保持战略乐观。 

我们当前重点看好：半导体设计类标的和部分超跌标的里面的行业轮

动机会，推荐IDM（垂直整合制造）模式车规功率龙头闻泰科技和

IGBT龙头时代电气；建议关注预期差较大的钜泉科技；模拟IC重点关

注驱动芯片领域的明微电子、必易微、汇成股份、天德钰和卡莱特，

同时建议关注模拟龙头帝奥微、雅创电子、力芯微；AIOT芯片建议关

注中科蓝讯；Chiplet建议重点关注金海通和华海诚科；MR建议关注博

众精工。 

◼ 风险提示 

终端需求不及预期、库存调整进度不及预期、宏观经济波动 
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1 中国台湾电子公司业绩一览 

图 1：中国台湾部分上市电子公司月度营收（亿新台币）及股价表现 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为 2023/4/17 

2 晶圆代工：台积电 3 月营收承压 

台积电 3 月营收同比环比均下降，或将下修 23 年资本开支。

台积电 3 月营收达 1454.08 亿新台币，同比下降 15.44%，环比下

降 10.89%，为自 2019 年 5 月以来月度营收首次同比下降；

2023Q1 营收同比上涨 3.58%，环比下跌 18.69%。我们认为 3 月

营收下降原因或为智能终端市场需求低迷及客户库存调整，该调

整或持续数月。台积电总裁魏哲家预测，公司 23H1 营收或同比下

降 5%-10%，23H2 需求有望回温。另外，集微网消息称台积电或

有意下修 23 年资本支出超 12%。 

联电 3 月营收止跌回升。联电 3 月营收达 176.89 亿新台币，

同比下降 20.11%，环比增长 4.48%；2023Q1 营收同比下跌

14.53%，环比下跌 20.09%。联电预估 23H1市场行情触底；价格
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方面，公司表示 23Q1 产品平均售价有望持平，23 年全年产品平

均售价也将维持稳定，优于市场普遍预期的价格下滑。 

图 2：台积电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 3：联电月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

3 半导体材料：环球晶圆新增长约，单月营收创

历史新高 

环球晶圆业绩创新高，长期合约出现新增，原延迟拉货客户

态度转变。环球晶圆 3 月营收达 67.05 亿新台币，同比增长

16.94%，环比增长 12.10%；2023Q1 营收同比上涨 14.16%，环

比上涨 1.24%。公司季度营收已连续 13 季增长，单月营收及单季

营收创历史新高。公司董事长徐秀兰表示当前已有两个积极信号

出现——长期合约出现新增、原先有意延迟拉货的客户转向要求

提前拉货，期盼公司 2023 年全年营收优于 2022 年。 

合晶营收小幅复苏。合晶科技 3 月营收达 8.98 亿新台币，同

比下降 13.46%，环比增长 0.46%；2023Q1营收同比下跌 11.52%，

环比下跌 13.05%。 

图 4：环球晶圆月度营收及同比（单位：亿新台

币，%）  

 图 5：合晶月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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4 化合物半导体：稳懋、宏捷科技营收环比上

升，复苏信号初现 

稳懋或夺得苹果激光雷达传感器供应订单，预计 23Q2营收或

逐渐复苏。稳懋 3月营收达 9.15亿新台币，同比下降 50.47%，环

比增长 6.73%；2023Q1营收同比下跌 52.44%，环比下跌 24.63%。

据中时新闻网消息，23Q1 公司达行情谷底，Q2 营收将有所复苏，

但成长幅度仍有待观察。《经济日报》报道，苹果自动驾驶系统取

得了进展，或有望使用稳懋的激光雷达传感器。 

宏捷科技营收有望于 23H2 复苏。宏捷科技 3 月营收达 1.18

亿新台币，同比下降 35.23%，环比增长 12.48%；2023Q1 营收同

比下跌 44.08%，环比下跌 8.66%。公司表示 23H1 业绩或略低预

期，但全年有望维持 22 年水平。据中时新闻网消息，低端智能手

机库存或逐步恢复正常，带动手机 PA 摆脱库存调整压力；我们认

为随着 23H2 进入传统旺季，公司业绩或有望逐步复苏。 

图 6：稳懋月度营收及同比（单位：亿新台币，%）   图 7：宏捷科技月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

5 IC 设计：营运反弹力度强烈 

联发科 3 月营收环比大幅增加，23Q2 营运有望保持稳健。联

发科 3 月营收达 429.58 亿新台币，同比下降 27.41%，环比增长

41.73%；2023Q1 营收同比下跌 32.98%，环比下跌 11.59%。联

发科 CEO 蔡力行表示已看到电视及 WiFi 需求初步回升，公司

23Q2营运或迎好转。23年下半年是手机传统旺季，我们认为联发

科旗舰芯片有望渗透至更多市场。 

大陆急单和 TDDI 涨价推动敦泰营收高增。敦泰 3 月营收达

14.14 亿新台币，同比增长 12.11%，环比增长 34.32%；2023Q1

9.15
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营收同比下跌 17.15%，环比下跌 4.00%。公司表示，3 月业绩增

长的原因为中国大陆急单涌入及 HD 规格 TDDI 价格小幅调高；预

计 4 月订单动能或将延续。 

图 8：联发科月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 9：敦泰月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

6 存储：23Q1 或为谷底，DRAM 跌价幅度预计

逐季缩小 

华邦电对 23Q2 营运持积极态度。华邦电 3 月营收达 68.84 亿

新台币，同比下降 25.31%，环比增长 19.81%；2023Q1 营收同比

下跌 33.94%，环比下跌 8.89%。华邦电此前预计 23Q1 或为业绩

谷底，目前可以看到客户开始回补库存，下游商用 PC、网络等市

场也有望逐步回温，预估 23Q2 营收会增速较快。 

南亚科营收回弹。南亚科 3 月营收达 21.47 亿新台币，同比下

降 68.15%，环比增长 5.95%。2023Q1营收同比下跌 67.79%，环

比下跌 19.22%。公司表示，23H1 是 DRAM 市况最差的时候，跌

价幅度预计逐季缩小，2023 年下半年市况或将逐步向好。 

图 10：华邦电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 11：南亚科月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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7 面板：群创光电业绩回温，转型速度加快 

友达 3 月营收环比回升。友达 3 月营收达 191.85 亿新台币，

同比下降 31.59%，环比增长 19.52%；2023Q1 营收同比下跌

37.21%，环比下跌 2.77%。3 月面板总出货面积达 165.1 万平方

米，环比增加 17.6%；Q1 面板出货面积达 430 万平方米，环比下

降 0.5%，同比下降 29%。 

群创光电 3 月营收继续回暖。群创光电 3 月营收达 175.05 亿

新台币，同比下降 26.83%，环比增长 12.98%。2023Q1 营收同比

下跌 34.76%，环比下跌 4.84%。群创光电 2023 年 3 月大尺寸出

货量共计 1012 万片，环比增加 1.8%；中小尺寸出货量共计 1980

万片，环比下降 3%。 

图 12：友达月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 13：群创光电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 14：群创光电大尺寸面板销量情况（单位：千

片，%） 

 图 15：群创光电中小尺寸面板销量情况（单位：千

片，%） 

 

 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所  资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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8 光学：大立光月度营收下跌趋势扭转，玉晶光

积极拓展可穿戴设备产品 

大立光 3 月营收复苏，23H2 业绩有望受苹果摄影功能更新带

动。大立光 3 月营收达 33.09 亿新台币，同比下降 11.91%，环比

增长 28.98%，营收下跌趋势扭转；2023Q1 营收同比下跌 9.48%，

环比下跌 36.81%。公司表示客户需求仍疲软，4 月拉货动能或弱

于 3 月。我们认为，苹果或进行摄影功能升级，大立光 2023 年下

半年业绩有望受其带动。 

玉晶光营收有所复苏，有望受益于苹果穿戴设备。玉晶光 3月

营收达 10.52 亿新台币，同比下降 14.85%，环比增长 13.46%；

2023Q1营收同比下跌 1.67%，环比下跌 42.14%。展望 23Q2，公

司指出，市场需求淡季，一切都要看客户的拉货状况而定。除手

机镜头外，玉晶光积极拓展新应用产品，陆续切入索尼、Meta 供

应链，接下来将是苹果穿戴设备镜片主要供应商。 

图 16：大立光月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 17：玉晶光月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

9 组装：AI 应用催化纬创营收同比环比正增长 

3 月营收同比下降，鸿海 2023Q2 营收或将劣于去年同期。鸿

海 3 月营收达 4002.93 亿新台币，同比下降 21.11%，环比下降

0.43%；2023Q1 营收同比上涨 3.87%，环比下跌 25.26%。公司

“云端网络产品类别”、“元件及其他产品类别”环比增速超 10%，

“电脑终端产品”维持正增长，仅“消费智能产品”因淡季业绩

下滑。公司表示，22H1拉货动能高于一般季节性表现，在2022年

高基准下，23Q2 业绩或环比及同比均下滑。 
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2023年纬创 GPU相关产品线营收将进一步增长。纬创 3月营

收达 949.66 亿新台币，同比增长 0.11%，环比增长 53.01%。

2023Q1 营收同比下跌 6.38%，环比下跌 19.59%。据中时新闻网

消息，23Q1 或为全年营收谷底，未来有望逐季向上。公司看好 AI

相关应用的加速导入及发展，将带动 GPU 用量的持续增长及 GPU

伺服器的需求，2023年纬创 GPU相关产品线营收将进一步成长。 

图 18：鸿海月度营收及同比（单位：亿新台币）  图 19：纬创月度营收及同比（单位：亿新台币） 

 

 

  
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

10 风险提示： 

终端需求不及预期、库存调整进度不及预期、宏观经济波动。  
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出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


