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臺灣 ESG永續指數成分股 
潛在漲幅                                                                                                                         2 0 .7 1 % 

前日收盤價                       4 4 9 元   

目標價                                                                5 4 2 元  

前次目標價  -  

前次評等  -  

 

公司基本資訊 

目前股本 (百萬元 )  7 4 3  

市值 (億元 )  3 3 4  

目前每股淨值 (元 )  5 4 .1 7  

外資持股比 (% )  2 .2 7  

董監持股比 (% )  4 2 .9 4  

 

營業比重(1Q26) 

 
 

個股與大盤走勢(%) 

 
 

許哲豪 

jeff.syu@ctbcsis.com 
 

◎研究分析標的公司為本公司關係企業 

之客戶。  

 

連接線器 

嘉基 (6715 TT)  

 
重新覆蓋  

買進(Buy) 

MT Ferrule/NPO Socket 潛在貢獻巨大  

⚫ 2Q26 受 IC 缺貨及成本上升承壓，2H26 毛利率將逐步改善  

⚫ MT Ferrule 預計將於 1Q27 出貨，營收貢獻巨大  

⚫ NPO Socket 有望 2H27 小量出貨，具想像空間  

2Q26 受 IC 缺貨及成本上升承壓，2H26 毛利率將逐步改善：公司 2Q26
合併營收 4.11 億元（QoQ-19.46%，YoY-16.4%），毛利率 23.24%
（QoQ-16.77ppts，YoY-20.25ppts），營 業 利 益 率 -4.56%
（QoQ-20.45ppts，YoY-25.68ppts），本期淨損 15.77 仟萬元，單季
EPS -0.12 元。 2Q26 營收受消費性市場影響，在 Thunderbolt/ 
DisplayPort/USB 等消費性傳輸線客戶拉貨動能減弱，以及因 ReDriver 
IC 缺貨，Montior Thunderbolt 主動式傳輸線受影響。毛利率方面，於
2Q26 產生客戶大量急單所給予之採購回饋，以及銅、塑膠及 PCB 板
等成本上升等因素影響，顯著下滑。雖消費性傳輸線在 2Q26 拉貨動
能減弱，惟客戶展望全年需求不變。此外，公司也透過產品規格調整，
研發 1.5 米被動式 Thunderbolt 傳輸線補足，並認證備案 IC 中，預期
2H26 主動式傳輸線出貨動能恢復，而產品也已與客戶協商調整價格，
後續毛利率有望逐步改善。  

MT Ferrule 預計將於 1Q27 出貨，營收貢獻巨大：嘉基具備生產 0.3
微米高精度 MT Ferrule 能力，目前公司月產能已達 1KK，產品送樣認
證中，公司預計於 4Q26 將 0.3 微米以下的高精度產品月產能提升至
70 萬至 80 萬顆以上。我們預估 2027 及 2028 年 Ferrule 的營收貢獻分
別為 16.4/17.2 億元，預估佔 2027 年營收佔比約為 38%，營收貢獻巨
大，且該項產品毛利率略優於公司過往平均水準。  

NPO Socket有望 2H27小量出貨，具想像空間：目前公司正在開發 6.4T
規格 NPO Socket，具備 32 通道 (每通道 200G)，預計 2H26 推出
Prototype。我們初步推估以每年約 200 萬至 400 萬顆 GPU/ASIC 需求，
假設皆採用 NPO 方案，每顆 GPU 或 ASIC 晶片四周需配置 16 顆
Socket，對應的 Socket 潛在總市場需求將高達 3,200 萬至 6,400 萬顆，
平均單價約為 10 至 12 美元，且該項產品毛利率顯著優於公司過往傳
統消費性線材平均水準，營收及獲利貢獻極具想像空間。  

嘉基過往以消費性高速傳輸線為主，營收佔比達 80%以上，展望 2028
年 NPO/OE Socket 有望顯著放量，將是推動嘉基在 2027-2028 年完成
向高階網通光通訊轉型的關鍵動能，有利於評價上修。公司短期營運
成長動能將以 MT Ferrule 為主，我們預估 2026、2027 年 EPS 分別為
4.13、13.54 元，基於 2027 預估 EPS x 40 倍本益比，目標價為 542 元，
給予買進之投資評等建議。風險因子：Ferrule 及 NPO/OE Socket 進展
不如預期。  

(百萬元) 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 

營業收入淨額 3,369 2,455 2,244 1,680 2,220 4,266 

營業毛利淨額 1,138 886 861 624 801 1,735 

營業利益 700 479 384 169 328 1,150 

稅後純益 570 397 343 119 293 997 

公告基本 EPS(元) 9.42 6.38 5.26 1.80 -- -- 

調整後 EPS(元) 9.21 6.33 5.17 1.79 4.13 13.54 

營業收入 YoY(%) 36.22% -27.14% -8.61% -25.10% 32.09% 92.21% 

稅後純益 YoY(%) 227.67% -30.43% -13.50% -65.29% 145.77% 240.66% 

本益比 11.96 25.12 28.79 56.69 113.98 33.46 

本淨比 2.57 3.48 2.78 1.97 9.03 7.46 

股息(元) 4.47 3.30 3.92 1.94 3.00 5.00 

殖利率(%) 3.34% 2.24% 3.42% 0.44% 0.67% 1.11% 

ROE(%) 25.88% 14.16% 10.55% 3.37% 8.20% 24.43% 

mailto:jeff.syu@ctbcsis.com
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圖表一、季度財報與預估差異  

 

資料來源：Cmoney、Bloomberg，中信投顧整理  

 

圖表二、年度財報與預估差異  

 

資料來源：Cmoney、Bloomberg，中信投顧整理  
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MT Ferrule 預計將於 1Q27 出貨，營收貢獻巨大：MT Ferrule 是一種多芯光纖

連接器元件，為光纖兩端連接器的關鍵元件。本身作為一個塑膠模件，主要功

能是排列並且利用導針引導光纖穿過孔洞，插入至光收發模組或相關零組件中

進行精密的連接。在光通訊中走光訊號，會需要形成一個連接器，就需要一個

Ferrule，幾乎在所有的光通訊纜線上皆需使用。常見的應用場景包含主動式光

纜(AOC)、MPO/MTP 高速傳輸線纜、光模組，以及光纖配線盒等，兩端皆會使

用到 Ferrule。  

Ferrule 主要的規格取決於芯孔的數量，常見的有 12 孔、36 孔或 48 孔等。產品

也區分為單排與雙排的設計，其中雙排的製造難度較高。芯孔的數量會直接影

響 Ferrule 本身的單價。此外，公差是影響訊號損耗的關鍵，一般落在 0.2 至 0.5

微米不等，訊號損耗越少，精度越高，單價越高。0.5 微米公差的產品單價約在

1 美元以下，而 0.3 微米以下的高精度產品，單價則可以大幅跳升至 3 到 5 美元

之間。  

隨著高速運算與 AI 資料中心使光通訊需求大幅度成長，數據傳輸從銅纜轉變為

光纜，光纖產品出現結構性的缺貨，帶動兩端終端連接用 MT Ferrule 也面臨同

步缺料。在缺貨潮下，光纖纜線廠開始尋求國際大廠供應商(如 US Conec、Senko)

以外的供應商，成為嘉基切入市場的機會。  

目前嘉基的月產能已達 1KK，產品送樣認證中，公司預計於 1Q27 將 0.3 微米以

下的高精度產品月產能提升至 70 萬至 80 萬顆以上。我們預估 2027 及 2028 年

Ferrule 的營收貢獻分別為 16.4/17.2 億元，預估佔 2027 年營收佔比約為 38%，

營收貢獻巨大，且該項產品毛利率略優於公司過往平均水準。  

圖表三、光纖連接器及 MT Ferrule 示意圖  

 

資料來源：Fibermart，中信投顧整理  
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NPO Socket 有望 2H27 小量出貨，具想像空間：在高速光通訊技術演進路徑中，

訊號傳輸架構正從傳統的可插拔光模組 (Pluggable Transceiver)，走向板上光學

(On-Board Optics，OBO)與近封裝光學(Near Package Optics，NPO)，最終朝向

共同封裝光學(Co-Packaged Optics，CPO)發展。在 800G、1.6T 以上世代會面臨

嚴重的訊號衰減與高功耗瓶頸。NPO 技術則是將光引擎(Optical Engine，內含

EIC 電子積體電路與 PIC 光子積體電路)大幅前移，直接安裝於 CPU/GPU/ASIC

四周的 PCB 板上。在這個架構中，嘉基研發的 NPO Connector Socket 座落於主

機板與光引擎及傳輸線之間的高速實體介面，Socket 作為母座焊接固定於 PCB

板上，上層則承接搭載散熱片的光引擎模組或高速銅線接頭。當光訊號透過光

纖進入光引擎完成光電轉換後，高頻的電訊號透過該 Socket 介面，以極短距離、

超低損耗的方式直接導入 ASIC 或 GPU。  

透過嘉基的 NPO Socket 方案，可將光引擎拉開至晶片外圍，讓光引擎與晶片的

散熱系統各自獨立分開處理，大幅降低機構散熱設計難度。另一方面，台積電

COUPE 方案，以半導體 2.5D 製程將光學元件不可插拔地直接打在載板上，一

旦其中一顆光元件有瑕疵，整片昂貴的處理器載板與系統都必須報廢。且晶圓

代工廠與 OSAT 封測廠擅長以 Test Pad 量測電壓、阻抗等電性參數，但光學無

法透過該模型推估，光耗損與缺陷必須進行 100%光學測試，而嘉基模組化可插

拔方案，在板子與模組間加入 Socket 介面，光模組廠(如 Coherent)可以在自己

廠內完成組裝並進行完整的光電全測，確認良率 100%無誤後，再出貨插上主機

板。若現場運作損壞，維修人員可單獨拔下損壞的光引擎更換，不需整片板子

報廢，具備極高的檢修彈性與成本優勢。  

嘉基的 Socket 具備優異的訊號潔淨度，成為 Coherent 推廣其 6.4T 光模組的核

心夥伴。目前 CSP 大廠與 AMD 平台的原型機均在運作測試中，預期 2H27 進

入驗證後小批量出貨，預期將於 2028 年顯著放量。  

我們初步推估以每年約 200 萬至 400 萬顆 GPU/ASIC 需求，假設皆採用 NPO 方

案，每顆 GPU 或 ASIC 晶片四周需配置 16 顆 Socket，對應的 Socket 潛在總市

場需求將高達 3,200 萬至 6,400 萬顆，平均單價約為 10 至 12 美元，且該項產品

毛利率顯著優於公司過往傳統消費性線材平均水準，營收及獲利貢獻極具想像

空間。嘉基過往以消費性高速傳輸線為主，營收佔比達 80%以上，展望 2028 年

NPO/OE Socket 有望顯著放量，將是推動嘉基在 2027-2028 年完成向高階網通

光通訊轉型的關鍵動能，有利於評價上修。  

圖表四、CPO 技術路徑及 NPO 架構  

 

資料來源：2024ECTC，FS，中信投顧整理  
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公司簡介：嘉基科技股份有限公司 (LINTES，股票代碼：6715)，成立於 2011

年 8 月，總部位於新北市中和區，母公司為嘉澤端子 (LOTES，股票代號：3533)。

嘉基為高速傳輸介面產品專業製造商，專精於光電整合的解決方案，在光與電

的傳輸領域皆有深入的技術佈局，主要從事高速電 /光傳輸線及連接器相關產品

之研發、生產與銷售業務。嘉基 2024 年完成 Thunderbolt 5 passive cable 認證並

開始量產，Thunderbolt 5 active cable 也在 2026 年 1 月通過 Intel 及 Apple 雙認

證，並量產出貨。目前 Thunderbolt 5 持續推進，支援 80G/120G 頻寬，公司 2

米主動式傳輸線已通過 Intel 認證，並朝向 3 米發展。  

主要產品包括：  

(1)高速傳輸線：Thunderbolt 4/5 系列、USB type C(USB 4.0)系列等。  

(2)高速光纖通訊傳輸線：SFP+AOC 系列、SFP+DAC 系列、QSFP+AOC 系列、

QSFP+DAC 系列。  

(3)MCIO/Gen Z 內部高速傳輸線。  

(4)USB type C 10G 全功能擴充基座、USB4.0 travel dock 及 SSD 外接盒、

Thunderbolt 螢幕 module。  

(5)光學引擎 Optical engine (on board optics)、OBT (on board transceiver), CPC 

(co-package cooper)。  

圖表五、嘉基主要產品項目  

 

資料來源：嘉基，中信投顧整理  
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圖表六、嘉基產品組合  

 

資料來源：嘉基，中信投顧整理  

 

主要廠房與產能分佈：嘉基目前在全球擁有三個主要生產基地。蘇州廠：為嘉

基產能最大的基地，主要負責量大產品的製造，如 Thunderbolt 銅線、直連銅纜

(DAC)、主動式光纜(AOC)，以及裸線生產。廠內具備 COB、SMT 及模組組裝

能力，受惠於高度自動化，人力精簡維持在約 650 至 800 人。泰國廠：主要生

產消費性電子產品，為因應中美貿易戰的關稅問題，嘉基將大部分零售市場

Thunderbolt 產品，以及部分特殊產品(如智慧型飲料機)挪移至泰國進行生產。

台灣中壢廠：處理特殊需求訂單，包含政府部門標案、須符合美國貿易協定法

案(TAA)規範的企業產品，以及伺服器內外部線。  

圖表七、嘉基生產基地佈局  
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圖表八、嘉基蘇州 /泰國 /中壢廠  

 

 

 

資料來源：嘉基，中信投顧整理  
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(百萬元) 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 

營業收入 510 411 462 836 1,042 1,063 1,041 1,121 

營業成本 306 315 293 504 622 631 615 663 

營業毛利 204 95 169 332 420 432 426 458 

營業費用 123 114 111 125 139 144 142 161 

營業利益 81 -19 58 207 281 289 284 296 

營業外收支淨額 5 6 6 10 13 13 12 13 

稅前純益 86 -13 64 217 294 301 297 310 

所得稅 27 3 11 37 50 51 50 53 

稅後純益 68 -8 53 180 244 250 246 257 

調整後 EPS(元) 1.02 -0.12 0.78 2.45 3.31 3.40 3.34 3.49 

毛利率(%) 40.01% 23.24% 36.62% 39.76% 40.30% 40.66% 40.90% 40.82% 

營業利益率(%) 15.89% -4.56% 12.62% 24.76% 27.00% 27.16% 27.30% 26.42% 

稅後純益率(%) 13.24% -1.95% 11.47% 21.54% 23.41% 23.54% 23.65% 22.92% 

營業收入         

QoQ(%) 14.17% -19.46% 12.56% 80.80% 24.58% 2.06% -2.12% 7.73% 

YoY(%) 17.38% -16.40% 50.41% 87.12% 104.19% 158.74% 125.01% 34.06% 

營業利益         

QoQ(%) 48.45% -- -- 254.79% 35.86% 2.66% -1.61% 4.24% 

YoY(%) 100.40% -- -- 278.97% 246.85% -- 386.88% 43.05% 

稅後純益         

QoQ(%) 62.43% -- -- 239.68% 35.34% 2.63% -1.63% 4.39% 

YoY(%) 47.54% -- 2,388.60% 333.33% 261.07% -- 364.14% 42.64% 

 

 

 

 

PER Band 

 
資料來源：中信、CMoney 

PBR Band 

 
資料來源：CMoney 
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資產負債表 2013           損益表           

(百萬元) 2022 2023 2024 2025 2Q26   (百萬元) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

資產總計 4,178 3,776 4,698 4,580 4,701   營業收入淨額 2,455 2,244 1,680 2,220 4,266 

流動資產 3,116 2,529 2,764 2,667 2,826   營業成本 1,569 1,383 1,057 1,418 2,531 

現金及約當現金 1,029 1,218 1,488 1,517 1,478   營業毛利淨額 886 861 624 801 1,735 

應收帳款與票據 1,287 911 804 573 638   營業費用 407 477 454 474 585 

存貨 756 360 266 314 421   營業利益 479 384 169 328 1,150 

採權益法之投資 10 7 17 16 13   EBITDA 630 555 263 404 917 

不動產、廠房設備 820 997 1,520 1,527 1,515   業外收入及支出 24 63 -18 27 51 

負債總計 1,319 764 1,012 1,047 947   稅前純益 503 447 151 354 1,201 

流動負債 1,061 584 589 690 883   所得稅 128 150 31 78 204 

應付帳款及票據 549 240 237 191 290   稅後純益 397 343 119 293 997 

非流動負債 258 180 423 357 63   公告基本 EPS(元) 6.38 5.26 1.80 - - - - 

權益總計 2,859 3,012 3,686 3,533 3,754   調整後 EPS(元) 6.33 5.17 1.79 4.13 13.54 

普通股股本 619 626 664 664 683   註：稅後純益係指本期淨利歸屬於母公司業主。 384.11  

保留盈餘 902 1,020 1,144 1,005 932   384.10594 

母公司業主權益 2,713 2,892 3,613 3,445 3,682     

負債及權益總計 4,178 3,776 4,698 4,580 4,701         

                    

                         

現金流量表             比率分析      

(百萬元) 2022 2023 2024 2025 2Q26   (百萬元) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

營業活動現金 500 881 667 319 43   成長力分析(%)      

稅前純益 797 503 447 151 -13   營業收入淨額 -27.14% -8.61% -25.10% 32.09% 92.21% 

折舊及攤銷 138 138 131 132 30   營業毛利淨額 -22.12% -2.91% -27.54% 28.51% 116.53% 

營運資金變動 -256 436 199 134 52   營業利益 -31.54% -19.89% -55.93% 93.73% 250.98% 

其他營運現金 -178 -196 -110 -98 -26   稅後純益 -35.72% -20.92% -59.43% 145.77% 240.66% 

投資活動現金 -420 -278 -945 -150 -12   獲利能力分析(%)      

資本支出淨額 -352 -277 -772 -89 -17   毛利率 36.10% 38.36% 37.11% 36.10% 40.67% 

長期投資變動 -67 0 -170 -62 6   EBITDA(%) 25.68% 24.74% 15.63% 18.21% 21.50% 

其他投資現金 -1 -2 -3 1 -1   營益率 19.52% 17.11% 10.07% 14.76% 26.96% 

籌資活動現金 
297 -404 524 -120 94 

  稅後純益率 15.30% 13.24% 7.17% 13.19% 23.37% 

長借/公司債變動 
344 -39 342 0 0 

 ROE(%) 14.16% 10.55% 3.37% 8.20% 24.43% 

現金增資 333 0 387 0 0  

發放現金股利 -109 -278 -219 -259 0  

其他籌資現金 -271 -87 14 139 94   

淨現金流量 374 189 270 29 129   

期初現金 655 1,029 1,218 1,488 1,349   

期末現金 1,029 1,218 1,488 1,517 1,478   

資料來源：中信、CMoney          
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ESG 資訊 -環境保護 (Env ironment )   
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ESG 資訊 -社會責任 (Socia l )   
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ESG 資訊 -公司治理 (Gov ernance)   
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資料來源：證交所
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投資評等說明  個股評等 Rating 定義 

買進 Buy (B) 相較於市場指數之回報潛力極具吸引力 

增加持股 Overweight (OW) 相較於市場指數之回報潛力略有吸引力 

中立 Neutral (N) 相較於市場指數之回報潛力相似 

降低持股 Underweight (UW) 相較於市場指數之回報潛力稍低 

賣出 Sell (S) 相較於市場指數之回報潛力較低 

未評等 Not Rated (NR)  

    

免責聲明  【中國信託證券投資顧問股份有限公司獨立經營管理】 

本報告係本公司於特定日期就現有資訊所提出，雖已力求正確與完整，但因時間及

市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，本公司將不做預告或

更新；而且本報告並非依特定投資目的或特定對象之財務狀況所完成，因此，本報

告之目的並非針對客戶於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券相關商品提供詢價或

推介服務，亦非進行交易之要約。本公司出具之短、中、長期策略性報告所做出之

投資分析與建議，亦可能會隨市場波動隨時調整，而與個股研究報告之意見未必一

致。投資人應自行考量本身之需求、投資風險及承受度，並就投資結果自行負責，

本公司不做任何獲利保證，亦不就投資盈虧負擔任何法律責任。非經本公司同意，

任何人不得將本報告加以引用或轉載。 

中國信託金融控股(股)公司旗下子公司暨關係企業（以下稱“中信金集團”）從事廣

泛金融業務，包括但不限於銀行、信託、證券經紀、證券承銷、保險、證券投資信

託、全權委託投資、自有資金投資等。中信金集團對於本報告所涵蓋之標的公司可

能有投資或其他的業務往來關係。中信金集團及其所屬員工，可能會投資本報告所

涵蓋之標的公司，或以該等公司為標的的衍生性金融商品，而其交易的方向與本報

告中所提及的交易方向可能不一致。中信金集團於法令許可的範圍內，亦有可能以

本報告所涵蓋之標的公司作為發行衍生性金融商品之標的。中信金集團轄下的銷售

人員、交易員及其他業務人員可能會為他們客戶或自營部門提供口頭或書面的市場

看法或交易策略，然該等看法與策略可能與本報告的意見不盡一致。中信金集團之

自營、資產管理及其他投資業務所做之投資決策也可能與本報告所做的建議或看法

不一致。 

中國信託證券投資顧問股份有限公司 

台北市南港區經貿二路 188號 5樓及 18樓 / (02) 5569-1988 

營業執照字號：114金管投顧新字第 014號 

  


