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 簡報資料所提供之資訊，包含所有前瞻性的看法，本公司不因任何新事件或任何狀況的產生而負有更新

或修正本簡報資料內容之責任。

 投資人不應將上述前瞻性資訊解釋為具有法律約束力的承諾，而以有可能修正的彈性資訊視之。本簡報

資料中所提供之資訊並未明示或暗示表達或保證其具有正確性、完整性或可靠性，亦不代表本公司、產

業狀況或後續重大發展的完整論述。

免責聲明
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2021-2022年航運市場回顧

2023Q1業績回顧

3 2023年航運市場展望

大綱
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1 2023Q1航運業績回顧
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仟元台幣 2023Q1 2022Q1 2022Q4 YoY QoQ

合併營業收入 3,367,249 10,144,223 4,219,808 -66.81% -20.20%

合併營業毛利 780,093 2,274,486 828,148 -65.70% -5.80%

營業費用 494,620 1,056,822 645,082 -53.20% -23.32%

營業利益 285,473 1,217,664 183,066 -76.56% 55.94%

合併稅後淨利 264,151 944,541 135,383 -72.03% 95.11%

每股盈餘(元) 1.81 6.45 0.85 -71.94% 112.94%

毛利率 23.17% 22.42% 19.63% 3.33% 18.05%

費用率 8.48% 12.00% 15.28% 41.00% -3.91%

淨利率 7.84% 9.31% 3.21% -15.75% 144.52%

財務概況
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台驊今年第一季營收為台幣33.67億元，年減約6成，季減約2成。

1. 海空運業務：

主要受到運價下跌及庫存去化緩慢影響，導致需求疲弱，但與去年第四季相較，毛利率及淨利率已明顯回升至23.17%及

7.84%，分別季增18.05%、144.52%，主要原因為慎選高毛利客戶，並嚴格控管費用所致。

2. 鐵路業務

中歐班列的優勢在於可以直接將貨物運輸到歐洲內陸城市，同時在國際油價大漲的環境下，深入內陸的運輸也為客戶節

省很多卡車運輸費用。鐵路業務 Q1營收2.99億元，年增16.49%、季增8.14%。

3. 內貿物流業務

面對美中貿易戰持續，中國在疫情措施緩解後重新開放經濟，不遺餘力的發展中國內需市場。內貿物流業務受惠內 需消

費力道逐漸回復，且國際大客戶持續增加倉儲運輸需求，內貿業務 Q1營收6.73億元，年增9.2%、季減6.9%。

4. 財務投資部分，目前投資組合包括海運/空運、貨代及航太等相關優質公司。因為持股成本低，且多為高殖利率型股票，

其股利收入可提高每股盈餘，或是享有出售後的資本利得收入，有助於增加營運資金及未來發放現金股利所需。

財務概況
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營運概況

資料日期：截至2023.3.31

自有車輛
104台

倉儲 19座
面積117,514平方公尺

集團人數
1,959人

海外代理夥伴家數
100+

產品服務

報關量
4萬票

空運量
16,500噸

海運
整櫃 8.1萬TEU
併櫃 12萬CBM

鐵路量
整櫃 2千 TEU
併櫃 6千 CBM
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NT$元；倍 年度 台驊投控 中菲行 捷迅 嘉里大榮 宅配通

每股淨值

2021 70.68 31.66 37.03 23.45 28.81

2022 63.69 45.09 51.21 24.71 23.03

2023 Q1 60.04 (註) 35.55 52.93 25.30 26.11

EPS

2021 30.03 16.98 9.72 2.99 2.52

2022 18.03 18.71 16.68 2.66 1.85

2023 Q1 1.81 2.00 2.04 0.56 0.02

本益比

2021 11.56 8.94 10.68 14.59 16.69

2022 6.36 8.54 9.19 15.13 27.44

2023 Q1 3.07 3.11 3.90 13.13 26.09

本淨比

2021 2.22 4.14 2.30 2.01 2.53

2022 1.11 1.57 1.38 1.59 2.30

2023Q1 1.04 1.81 1.46 1.61 2.16

 與台灣航運及物流同業不同的是，台驊為輕資產運營模式，受景氣波動程度較小

 台驊的每股淨值高於同業，具備低本益比、低本淨比、高殖利率優勢，擁有長期投資價值

財務分析
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註：Q1淨值較2022年下降，主要係已計入下半年應付股利及OCI評價下降所致
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2021-2022年航運市場回顧

上海集裝箱出口運價指數（SCFI）

資料來源：上海航運交易所

2020Q1

綜合指數最
低點871.16

2023/6/2

綜合指數
1,028.7

2020Q2

美國線
運價起漲

2020Q3

歐洲線
運價起漲

2020Q4

亞洲線
運價起漲

2021Q3

歐美航線
運價高點

2022/1/7

綜合指數
最高點5,109

- 2022年5月綜合指數4147.83

- 中國封城
- 新年度長約價格反轉



需求面

2021-2022年航運市場回顧

全球貨櫃運價回到疫情前水平

 2022年第一季美國聯準會啟動升息，壓抑通膨政策導致庫存增加，在“需求減、供給增”的背景下，

國際航運市場“一櫃難求、艙位緊張”局面不再

 自2022年1月上海出口集裝箱運價指數(SCFI)創下綜合指數 5,109的歷史高點跌落至今年初的931.08，

但6月初已回升至1028.7，自低點回升10.5%

供給面

受主要經濟體貨幣寬鬆政策以及俄烏衝突爆發影響，大宗商品價格加速上漲，全球通脹壓力加大，

歐美國家消費能力減弱，購買需求逐步萎縮，社會庫存升至高位，亞洲外貿出口訂單縮減，出口

額增幅不斷減少

2021年起貨櫃船舶訂單量持續增加，但運力大幅增加係落在2022年第四季，2022年末貨櫃運力

約為2,614.3萬TEU，同比增長4.5%
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 受高通膨、俄烏衝突等地緣政治上不確定性因素持續影響，2023年上半年全球經濟仍存在諸多變數

歐美各大型零售業仍面對高庫存的調整壓力，加上運輸勞動力供給短缺等問題，各家業者預估這波庫存去化

至少需2個季度，根據國際金融評級機構標普(S&P Global)預期 2023Q2 全球市場需求將逐漸回溫

資料來源：標普 (S&P Global)

2023年航運市場展望—總體經濟面
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地緣政治衝突加劇，一個世界兩套系統對陣底定，產生供應鏈重組新契機

• 美中、俄烏之間衝突持續，以美國為主的5G、6G聯盟展開去「中國化」供應鏈

• 以中國為主推動「一帶一路」及「RCEP」發展區域經濟的參與，著眼未來「十四五規

劃」，加強中國與東協產業深度對接，對東協貿易占比提升到首位達15%

• 供應鏈從 Just in time (即時化) 重返 Just in Case (以防萬一) 產業鏈在市場分散化、近市

場、區域化生產與彈性化供貨的供應鏈發展日趨明顯，需建置更完整的全球供應鏈服務網

絡

2023年航運市場展望
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高通膨有望減緩，復甦緩中有序

• 需求端來看，上半年全球經濟面臨衰退風險且歐美庫存保持高位，運輸需求面臨萎縮風險

• 下半年在美國聯準會及各國央行的滾動式調整升息決策下，全球市場有望軟著陸，穩步減
緩通膨問題

• 美國5月綜合採購經理人指數(PMI) 54.5為2022年4月以來最高，顯示庫存去化的同時，
廠商訂單開始逐漸增加。



2023年航運市場展望

貨櫃長約價出爐
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• 美國線貨櫃新的長約從5/1開始，根據Drewry公告WCI運價指標，長約簽訂前一周

4/27為1740.28上漲至5/4的1,763.28美元/FEU，其中美西線約1825(較上周增加

0.3%) ，美東線2829美元(較上周增加1.8%)

• 大型零售商(年運輸超過10 萬TEU)： 2023-2024 年美西合約最低價格約為1200 美

元/FEU，美東合約為2200 美元/FEU

• 中型零售商(年運輸超過1萬TEU)：2023-2024 年美西合約大多在1350 美元至1500 

美元/FEU 之間，美東合約運價則高出約2350~2500 美元/FEU 。



2023年航運市場展望

汰舊換新，新船增加，舊船淘汰

• 供給端方面，市場面臨新船集中交付衝擊，2020~21年大量新簽造船訂單，將於2023~25
年交付，預計2023年新交付船舶將達到249.9萬TEU，占現有船隊運力比例約10%

• Drewry、Alphaliner及Clarksons等三家海運諮詢機構預估2023年供給成長率高於需求，
供給增加但運價上漲動能不足

• 在受限於全球節能減碳新規範，抵銷部分運力供給增加壓力，運價下行幅度有限，預計在
第三季度有反彈契機

 運價上半年或將繼續保持震盪下跌走勢，但跌幅將明顯縮小

 下半年能否能震盪回升，需要關注歐美經濟衰退進程和庫存變化情況，及三大海運聯盟

的運力管控能力、船舶減速、舊船拆解速度等變數

 目前運價雖跌無可跌，若市場需求還沒有回升，國際各大船公司傾向擴大減班來因應，

在需求開始出籠後，運價有望反彈

我們的看法
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