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2025Q3財務表現
管理報告

• 營收:因海運運價自第二季高點回落及

部分客戶出貨遞延，導致營收QoQ下

降15.38%，若與去年同期比較，則

YoY 下降16.08%，受全球海運運價

回落及主要客戶出貨量增長不及去年

同期影響 。

• 毛利率: Q3毛利率QoQ上升4.25%，

主係降低倉儲成本支出，故毛利率略

為上升，若與去年同期比較，則YoY

上升5.82%，主要係低毛利客戶收入

占比下降所致。

• 營業淨利：較上季及去年同期減少主

係提列呆帳增加所致。



營收地區多元化並開發新市場
管理報告

• 2025Q1~Q3依據市場趨勢，

持續調整營收來源市場比重。

可以見到中國地區佔比比重雖

大，但其他市場如東北亞、東

南亞、美國比重YoY成長顯著

，且台灣市場受惠於電子產品

出口需求旺盛，營收比重拉升

，整體而言，公司在全球站點

佈局策略逐漸展現成效。



產品組合佔比 管理報告

▪ 2025Q1~Q3與去年同期相比，營

收來源之產品組合仍以海運佔6成

，空運2-3成。

▪ 海運營收較去年同期下降約 20%，

主要受全球運價回落及部分客戶出

貨遞延影響。

▪ 中歐鐵路及內貿物流則受歐洲轉運

延滯及中國區域調整影響，營收分

別年減31.45%與22.88%。

▪ 整體合併營收年減16.08%，但空

運業務持續穩定成長，仍支撐公

司核心承攬業務獲利能力。



EPS連續四年超過同業
管理報告

▪ 自2021年開始，EPS連續四年皆高於同

業中菲航及捷迅；且即便在COVID紅

利過後，台驊2024年EPS仍高於2020

年之前表現。

▪ 外匯風險控制得宜：雖然集團美金部位

大，但因透過持有所在地調節美金曝險

部位，對於外匯風險較能掌控。另利用

存貸之間的利率差異，進行理財操作，

為投資人創造利益。

▪ 策略投資上下游產業：秉持穩健收益原

則，投資標的皆有定期發放股利，殖利

率約5%-10%。業外投資成本相對低，

因此對EPS產生穩定貢獻。

*截至2025年11月4日，中菲行尚未公布2025年第三季財務報告。



PB值受到市場低估 管理報告

▪ 台驊和航運公司差異：採輕資產

運營模式，並無船舶大型資本資

出壓力，可隨時因應市場變化彈

性調整產品組合。

▪ 台驊與其他同業如中菲航、捷迅

差異：台驊產品多元，包括海運

、空運、鐵路、公路運輸、倉儲

等組合，因此不會受到單一運輸

方式如空運運價波動而影響，可

有效分散風險，然而PB值長期受

到市場低估。

*截至2025年11月4日，中菲行尚未公布2025年第三季財務報告故以第二季財報數據計算

**2025.06.30及2025.09.30 P/B係以2025/11/4收盤價計算

每股淨值



殖利率及每股配息金額
管理報告

▪ 殖利率在2018-2019年、2021-

2024年皆高於同業

*2024年殖利率以2025/11/4收盤價計算

年度/
每股配息(

元)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

台驊控股
(2636)

1.3 2.2 1.318 3.016 13 10.18 6.5 6

中菲行
(5609)

1.18 1.5 1.36 5.2 10.2 10.71 6 5.2

捷迅
(2643)

2 2 2 4 5 7 5 4.5



公司概況



海運事業部
Q3 營收

• 2025Q3 營收：91.28E，年減18.64%

Q3 市場

第三季海運市場仍延續中國出口疲軟格局。美國線受庫存去化緩慢與關稅不確定影響，亞洲—歐

洲航線需求低迷，主要原因包括：

• 受美國301條款關稅清單調整影響，導致部分美國買家延後進口排程。

• 歐洲經濟放緩，製造業採購指數連續三個月低於榮枯線，進口需求受抑。

• 航商控艙策略強化：

• 9 月取消 58 航次→ 10 月取消 96 航次（月減運力約 7%）

• 11 月預期取消 64 航次，雖略回升但仍低於常態水準。

Q4 展望

進入第四季，受「縮艙減班」延續影響，亞洲出口航線艙位仍偏緊。根據 Drewry 最新預測：

• 運價有望維持溫和反彈（特別是亞洲→美國西岸、歐洲線），主要因航商採彈性運力調整。



空運事業部

1 Q3 營收

• 2025Q3 營收： 41.63E，年減0.36%
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Q3 市場

• 台灣市場：出口年增 33.8%，AI 伺服器與半導體設備出貨暢旺，運價維持高檔。

• 中國市場：亞歐線需求強勁，中美線承壓；約 60–70%貨量來自跨境電商。

• 全球空運量季增 4.3%，但北美同比下滑 3.2%，運力仍略過剩。

• 東南亞市場（越南、新加坡）：空運量年增 25-35%，航空公司加碼運力，電商包裹激增。
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Q4 展望

• 傳統旺季與電商節慶啟動，高值貨與電商貨需求回升。

• 新興貨種（電動汽車零件等）帶動運量成長。

• 亞歐線維持強勢，中美線視關稅談判進展而定。

• 整體市場預期貨量溫和回升、運價穩中偏強，東南亞仍為主要成長動能。

• 併購韓國Skymaster，以半導體和航太產業產品為主，對Q4及明年空運營收大有增長助益。



中歐鐵路事業部

Q3 營收

• 2025Q3：9.31E，年減31.45%

Q3 市場

• 歐洲終端需求疲弱，主要因通膨與消費放緩，工業訂單較去年同期減少。

• 俄羅斯段安全與通關限制持續，部分班列改走中亞通道，導致成本與時效上

升。

• 新疆口岸報關及安檢程序延長約 1–2 天，增加週轉時間。

• →整體市場維持低檔盤整，需求仍偏弱，運價略有壓力。

Q4 展望

• 俄烏戰事與歐盟制裁持續，部分貨品仍受限於通關與安全政策。

• 歐洲消費疲弱、訂單不足，聖誕節前出貨已告一段落，部分客戶延後發貨以

避開假期到貨風險。

• 海運運價走低、鐵路成本偏高，使部分客戶轉向海運。

• Q4 市場仍受制於歐洲需求疲弱與成本壓力，惟公司核心客戶穩定、產品組

合多元化，有助緩衝波動。



內貿物流事業部
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Q3營收

• 2025Q3：18.22E，年減22.88%

• Q3 為調整期，客戶訂單結構、倉儲布局
與運輸路線同步重整。
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Q3 市場

• 國內製造業與出口延緩，整體內貿物流需

求疲軟。

• 傳統工業品運輸量縮減，但電商、快消品

與倉配一體化服務需求明顯上升。

• 內貿物流市場逐步導入低碳運輸、智能倉

儲與能源管理系統。
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Q4 展望

• 運價回穩、結構調整：隨著內需改善與庫

存去化，倉儲利用率上升，公司可藉差異

化價格策略提升整體效益

• 綠色與智慧運營深化：公司將持續以「低

損耗、零延誤」為標準，擴大電動卡車、

電車倉配運力，並推進WMS ＋ TMS 整
合，強化即時監控與 AI 排程。



全球營運布局

1

中國市場：完整佈局、全球供應鏈核心樞紐

• 台驊控股深耕中國多年，於各主要城市已形成整合海、空、陸運與

報關服務的綜合物流網絡。

• 雖受美國301條款與地緣政治影響，中國外貿環境承壓，但中國仍為
全球製造與供應鏈體系中不可替代的核心。
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歐美市場：完整代理網絡與長期合作夥伴

• 透過多年合作，公司與歐美代理建立完整代理網絡，確保航線穩定

與服務持續。

• 透過併購及合資增強歐美市場市佔率。
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東北亞與東南亞：區域成長雙引擎

面對全球貿易壁壘與供應鏈分散化趨勢，台驊持續深化東亞市場布局：

• 東北亞：在日本、韓國擴大布局，強化區域據點營運能力與服務網

絡。

• 東南亞：主要國家均已完成據點布局，持續深化在地整合，形成完

善的跨境物流網絡。
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未來發展：拓展印度與新興市場

• 根據市場需求與客戶分布，持續拓展印度與新興市場，完善多式聯

運與在地服務網絡，提升跨區域貨流整合效率。



投資＋創新

1

資金與資產策略布局

引領控股公司成為「物流產業ETF」的標竿企業

• 建立穩健的資金與資產配置機制，提升整體投資報酬與

財務效率。

• 聚焦物流產業上下游投資機會，推動資產活化與策略型

併購。

2

智慧科技與AI創新

重塑物流產業營運模式，邁向數位化新時代

• 以數位化與自動化技術精簡人力成本，提升作業效率與

服務品質。

• 推動傳統物流企業轉型為具備 AI 應用與智慧決策能力的

科技型態公司。
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