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2022年網路技術關鍵趨勢包括O-RAN與低軌道衛星通訊，就硬體投資的⾓度⽽⾔，
我們認為若有供應商符合下列 3 個條件，則值得投資⼈關注，包括：1) 同時擁有 O-
RAN與低軌道衛星的訂單、2) ⾄少O-RAN與低軌道衛星訂單對 2022年的營收與利
潤有顯著貢獻、與 3) 受惠於O-RAN或低軌道衛星訂單，2022年的獲利能較 2021年
成長 100% YoY 以上。我們最新的調查顯⽰，台揚為少數符合上述 3 個條件的供應
商。我們預測台揚營收⾃ 9 ⽉開始有顯著 YoY 成長，⽽若出貨順利且無嚴重零組件
缺料問題，則 2021與 2022年的 EPS (NTD) 可望分別達 1.2–1.7元與 5.5–6.5元。  

  

O-RAN與低軌道衛星為 2022年網路產業兩⼤主要趨勢，為未來電⼦業關鍵基礎建設。 
1. 2022年的 5G基礎建設關鍵在於降低成本與毫米波 (mmWave) 涵蓋範圍提升。 

(1) O-RAN為電信運營商欲進⼀步降低 5G基礎建設成本的其中⼀個好⽅案。 
(2) 毫米波的⾼頻關與低延遲可望與未來硬體產品整合並提供創新使者體驗，但
毫米波的基礎建設成本顯著⾼於 Sub-6 GHz，故我們預測⾃ 2022 年開始 O-
RAN具備的低成本優勢將有助於運營商部署毫米波基礎建設。 

2. 我們預期在 SpaceX 與 Apple 等公司推廣下，低軌道衛星的服務與相關零組件
出貨將在 2022 年迅速成長。我們相信低軌道衛星通訊服務具備的隨時連線特
⾊，可望提升硬體產品的使⽤者體驗 (如：⼿機、IoT與電動⾞等)。 

 
台揚開發與出貨O-RAN的挑戰⽬前已逐漸克服，預計⾃ 9–10⽉開始⼤量出貨Dish RU
並對營收將有顯著貢獻。我們最新的研究指出，台揚已取得 Kyocera 的毫米波 O-RAN
陣列天線訂單，預計在 4Q21–1Q22完成技術驗證並在 2022年⼤量出貨。 

1. 台揚開發與出貨 O-RAN挑戰包括：1) DU軟體、2) 雙⼯器 (Diplexer) 的互調⼲
擾 (Intermodulation interference)、與 3) Infineon控制器缺貨。 

2. 台揚已克服上述挑戰並預計⾃ 9–10 ⽉開始⼤量出貨 Dish RU，預估 4Q21–
1Q22⽉營收均可顯著成長 50–100% YoY，2021年 EPS可望達 1.2–1.7元。 

3. 台揚預計在 2022年開始⼤量出貨樂天/NEC與 JMA的 O-RAN RU。受惠於 O-
RAN訂單，台揚 2022年 EPS可望達 5.5–6.5元。 

4. 台揚預計在 2022年開始出貨毫米波 O-RAN陣列天線訂單。我們預期台揚的毫
米波 O-RAN訂單將⾃ 2022–2023年開始成長。 

 
低軌道衛星通訊的服務供應商可望在未來數年業績⼤幅成長。在硬體供應鏈投資機會⽅
⾯，因⽬前⽀援低軌道衛星通訊的智慧型⼿機並無顯著規格升級，故投資焦點為衛星端
與接收端。不過，我們認為智慧型⼿機⽀援低軌道衛星服務，可望加速整體產業成長。 

1. 台揚另⼀新事業重點為低軌道衛星，主要針對上網服務商，⽽非語⾳服務商。 
2. ⽬前低軌道衛星服務的上網服務商中，領導廠商為SpaceX，預計發射數量衛星
數量為 1.2萬顆。其他關鍵廠商包括 Amazon (Kuiper) (預計發射約 3,200顆衛
星)、OneWeb (預計發射約 7,000顆衛星) 與 Kymeta。台揚⽬前的訂單主要來
⾃ OneWeb與 Kymeta。 

3. 我們預測台揚低軌道衛星事業對營收與利潤的貢獻將⾃ 2023年開始顯著成長。 

 
投資建議： 
台揚 5G O-RAN RU出貨⾃ 2H21起強勁增長，重返 20年前榮耀並非遙不可期。 
 
風險提⽰： 
新產品⽣產遞延或市場需求不如預期。 
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