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兆豐投信 

2020年議合紀錄 

一、本公司109年度定期議合活動呈現方式透過電訪或親自拜訪公司高層、出席

法說會、出席股東會、券商提供約訪與被投資公司對話。 

 

 

二、109年度關注議題之議題概分為財務表現、產業環境趨勢、經營策略與公司

治理、及其它(如澄清更正媒體公佈公司相關訊息) 。 
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三、盡職治理著重與被投資公司的互動與議合，機構投資人應監督被投資公司之

公司治理。以下個案是本公司在揭露與被投資公司的議合活動時，最常使用

的方式。透過該個案可了解本公司與被投資公司議合的實務作法。 

    本個案內容符合提供以下事項： 

    (一) 議合的執行是否符合其盡職治理政策 

    (二) 互動的議題、原因、範圍等互動內容 

    (三) 互動後所帶給被投資公司的正面影響 

    (四) 後續的追蹤行為 

 

9958世紀鋼 

時間 : 109年 11月 26日 下午 2:00 

研究員 : 蔡 OO    同行者 : 陳 OO、顏 OO 

地點 : 台北市     受訪人 : 賴文祥董事長 

股價 : 127元 

 

投資建議 :  

1. 3Q20獲利表現低於預期，主因為營業費用增加約 7,000萬元的一次性費用(技轉

費用+呆帳提列)，若不考慮此一次性因素，3Q20 獲利表現符合預期。管理階層

預期 4Q20營業費用將回到正常水準，研究員預估 4Q20 EPS為 1.48元。 

2. 管理階層下修 2020年風電營收預估至 40~45億元(前次為 50億元)，主因為 CIP 

Jacket生產難度相對較高，施工進度相對較緩，8月起雖然有台船的代工訂單(沃

旭 pin pile)，不過由於只認列加工費，因此營收貢獻不大(但毛利率相當好)。 

3. 世紀鋼離岸風電水下基礎工程長線展望仍相當樂觀，訂單能見度已達 2024年，

且持續有開發商的加單需求或同業的轉單需求，目前現有產能已呈現滿載，研究

員預估世紀鋼2020/2021年EPS為4.42元/9.31元，目標價先看150元(約2021 EPS 

x 16倍)。 

4. 世紀離岸風電(2072)預計將於 11/30 興櫃掛牌，興櫃掛牌價為 88.88 元，掛牌後

世紀鋼的持有比重也將由 61.74%下降至 60.24%，研究員粗估世紀離岸風電

2020EPS為 7.06元，2021年 EPS約 24元。 

5. 世紀鋼也表示目前國內傳統鋼構的需求相當強勁，預期 2021年仍將處於供不應

求的態勢，因此建議可同時買進東鋼，東鋼持續受惠於國內建材需求強勁，鋼筋

能見度越來越長，H 型鋼報價亦持續上漲(部分反映原料廢鋼上漲)，預估東鋼

2020/2021年 EPS為 2.9元/3.2元，目標價 40元。 
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世紀鋼損益表 

 

 

世紀鋼產品組合 

 

 

3Q20 

3Q20 EPS 1.35元，低於預期(原估 1.54元)，主要原因為營業費用飆升至 1.42億元。管

理階層表示 3Q20 提列一次性給丹麥 Welcon 的塔架技轉費用 125 萬歐元(約 4,000 萬台

幣)，也認列約 3,000萬的呆帳損失，因此合計就增加了約 7,000萬元的營業費用，導致

整體營業費用大幅提升。8月時世紀鋼開始接到來自於台船的代工訂單(沃旭的pin pile)，

不過鋼板是台船自行採購，世紀鋼只提供後續作業的服務，因此使認列加工費，不會認

列包含鋼板的營收，營收貢獻不大，毛利率卻相當高。 

  

4Q20展望 

4Q20 持續有台船代工訂單的營收貢獻，10 月營收為 6.2 億元，管理階層也預期 11~12

月營收跟 10月差不多，4Q20毛利率也將維持在 3Q20的水準，4Q20由於沒有什麼一次
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性的因素，因此營業費用會較 3Q20明顯下滑(可以抓 3Q20營業費用扣除 7,000萬的一

次性費用)。在營業費用的減少下，研究員也預估 4Q20 EPS將達 1.48元。 

  

2020年展望 

管理階層目前預估 2020年來自於離岸風電的營收約 40~45億元(前次為 50億元)，傳統

鋼構營收則將超過20億元(前次為20億元)。2020年離岸風電營收低於預期的原因在於，

CIP 的 Jacket 生產難度較高，因此雖然世紀鋼 3Q20 開始大量動工，不過工程進度較為

緩慢，這也是世紀鋼請丹麥 Bladt團隊協助的原因，8月時雖然開始有台船的代工訂單，

不過由於只認列代工費，因此在營收上的貢獻也相對偏低(不過毛利率很好)。 

  

離岸風電營運概況 

目前已經取得兩家開發商的訂單，(1)CIP，簽了 62套 Jacket，合約金額 165億元，第一

期16套(預計工期2020/4~2021/8)，第二期46套(預計工期2021/1~2023/07)；69支Pin pile，

還在等待 CIP開工通知，預計工期 2021/1~2021/12、(2)沃旭，簽了 81支 pin pile，原本

預計工期 2019/8~2020/11，但世紀鋼提早在 2020/7 就完工，因此也得以協助台船代工

36支沃旭的 pin pile(台船因為時間壓力生產不出來)，預計工期 2020/8~2021/3。最近沃

旭又有想要增加 pin pile訂單，中鋼旗下的興達港也希望把 jacket轉單給世紀鋼，但世

紀鋼都不太願意承接，因為產能已經滿了，只能道義上先完成台船的代工訂單。 

  

潛在客戶 : (1)NPI(海龍)，使用國內最大風機(單支 14MW)，風場總容量共 300MW，預

計要用 21套 Jacket(每套 jacket配 3支 pin pile)及 63支 pin pile，預計工期 2022/8~2024/5、

(2)台電(富崴)，一支風機 9.5MW，預計要用 31套 Jacket(1套 jacket搭配 4支 pin pile)、

124 支，預計工期 2022/9~2024/5。目前世紀鋼也有跟幾個競標開發商在談中，特別是

2026年後的區塊開發，各大統包商都有來找世紀鋼。 

 

傳統鋼結構 

目前在手建案已有 17 案，總金額約 30 億元，預計會在 2022 年前全部交付完成。

2021~2022年台灣的傳統鋼構需求都在高檔，已超過台灣現有鋼構廠的產能，新的合約
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價格都提升 15~20%，利潤上也有提升，目前傳統鋼結構的毛利率已達 12~15%(之前

8~10%)。最近鋼材原料、人力工資都有漲價，私人案件通常價格不太會因此變動，但公

共工程會隨成本調整價格。雖然傳統鋼結構的需求相當強勁，不過目前世紀鋼的營運主

力已轉向離岸風電，因此未來傳統鋼結構會移到雲林廠及緬甸廠生產，傳統鋼結構的營

收佔比也預期會降低至 15~20%。 

  

世紀集團 

世紀鋼做水下基礎建設的前段製程(包含鋼板採購、鋼板局部加工)，世紀離岸風電主要

進行組裝、成品儲存，供業主裝載使用。世紀鋼不太可能發生焊接的問題(世紀鋼投資

非常多設備，供應商無法提供半成品時，世紀鋼可以自己承接製作)，委外加工非常少。

世紀鋼檢測共有四關 : 自我檢查、沃旭委託 SGS現場 24小時監督檢測、泰瑞公司、沃

旭又委託丹麥 NSK(國際水下基礎檢測公司)。中船、興達港出了焊接問題後，沃旭也來

檢查世紀鋼 81支 pin pile，基本上完全沒問題。 

  

世紀樺欣是世紀鋼、樺欣、台欣公司合資成立，在台中港 106 碼頭運作，總共取得 30

公頃土地，2020年底會把主要廠房建置完成，主要生產塔架(wind tower)。2020/9與丹

麥Welcon公司(全球最大塔架公司)簽技術約，世紀樺欣員工已經在丹麥受訓中，塔架預

期 2022年開始投產。2021年世紀樺欣會先幫永冠建置新廠房(預計 2021年 10月前會認

列 5億元的營收)。 

  

世紀離岸風電 

世紀離岸風電(2072)也預計將於 11/30興櫃掛牌，世紀離岸風電資本額 10億元，累積 2020

年前十月 EPS為 5.94元，預定興櫃掛牌價為 88.88元。世紀鋼目前持有世紀離岸風電股

權約 61.74%，也預計將拿出 1,500張給輔導券商認購(約 1.5%股本)，因此世紀離岸風電

上興櫃後，世紀鋼的持股比重也將下滑至 60.24%。研究員粗估世紀離岸風電 2020EPS

為 7.06元，2021年 EPS約 24元。 

 

 


