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壹壹壹、、、盤盤盤勢勢勢分分分析析析
美股漲漲漲，大陸股市跌跌跌，台北股市的兩大依靠近期出現了明顯不同步

的情形，台北股市也因此出現了明顯地內外資不同步的現象，本土法人與中實戶

明顯採逢高賣出的策略，而外資法人則偏向逢低買進，而且期貨、現貨同步做多，

指數方向令人捉摸不定，本期將著重在整理格局的研判與發動訊號，供投資人操

作上參考：

（一）、國際股市走勢

在看台股之前，我們先來看看國際股市的近期的趨勢為何 ？首先最重要的還

是維繫全球景氣成長的重心—中國大陸。我們從上海綜合指數(上證指數)的週線

圖來觀察，在今年 7 月份的月刊上，本刊曾經研判上證指數將在今年第三季回補

週線上的跳空缺口 3329，即圖一上的紅色水平線的位置，上海綜合指數也如預

期在七月下旬時回補該缺口，回補缺口後隨即陷入震盪整理，一口氣從高點 3478

回挫至 2761，修正幅度高達 20.62%。從週線來看，目前難以研判 3478 是否為上

證指數今年的高點，所以只能從日線來研判。

圖一：上海綜合指數週線圖

從上證指數的日線來看，在 7/29 出現史上最大量的長黑之後，之後四個交

易日又再創新高見 3478，但是後面伴隨的是連續性的重挫，8/12 灌破 7/29 低點
3174，使得 3174 形成 M 頭型態的頸線，三個交易日之後的 8/17 就跌到 M 頭型

態測幅 2870，而後的七個交易日陷入區間震盪整理 ，但是很明顯地，多方並沒

有企圖去回補 8/17 所形成的空方缺口，甚至連 8/17 的高點 3020 都不敢來測試，

暗示大陸股市這裡的震盪，只是跌勢當中的中繼站，應該是下跌段的第四小波位

置，真正的空方初步滿足點可能在 2566~2682 之間。如果陸股還會下跌，那麼整

體而言對台灣的壓力就不會小。
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圖二：上海綜合指數日線圖

再來看看持續創新高的歐美股市與日韓股市。就美國股市來說，最弱勢的就

屬道瓊工業指數(DJIA)，因為 DJIA 的末跌高 9175 一直到今年七月以前都還沒突

破，相對應地，SP500 指數、NASDAQ 指數跟費城半導體(SOX)早在四月份的第

一波反彈就已經突破了，從指數位置來觀察，目前道瓊指數正進入 80 年 10 月、
11 月的震盪區間，10/14 的反彈高點 9924 能否突破是重大關鍵，這可能代表著
DJIA 的 6440 是否會再度跌破的重要觀察指標，到 8/25 收盤為止，SP500 與道瓊

指數都還沒突破 10/14 高點，而 NASDAQ 與 SOX 則已經確認突破、消化。既然
DJIA 還沒突破，就得觀察量能是否足以衝關，來決定強弱，很不幸地，就目前

的量能來看，並不足以向上消化壓力，還得補量才行。從 6440 以來的反彈來看，

就以最大量來比較，A 波 6440 到 8900 的量能是比較大的，反而七月初開始的反

彈至今，量能都還沒有比前波大，而極短線上，DJIA 雖然在八月底持續每天創

新高，但是同樣也有量能不繼的現象，8/17 是過高後、回測月線再上攻，因此
DJIA 在這裡創新高後，只能狹幅震盪整理，不能再度出現中長黑跌破月線的走

勢，否則必須懷疑美股的 C 波反彈結束。

同樣的狀況也適用在日韓股市，日本與韓國股市同步在 8/26 再創今年新高，

一樣有量能背離的現象，歐洲三大指數也在同一時間創下今年新高，這些指數的

連動性都很高，都以美股為最重要的參考依據，所以只要美股維持強勢，這些指

數就不至於會轉弱。
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圖三：DJIA 日 K 線走勢

相對於歐美股市的頻創新高來比較，台股近期雖然陷入盤整僵局，但是如果

從去年低點當作基礎，來比較台股的漲幅(見表一)，台灣加權股價指數與 OTC

指數的漲幅名列前茅，因此提早見高點也並非意外之事。

最低 最高 反彈幅度

DJIA 6440 9646 49.78%

NASDAQ 1265 2040.5 61.30%

SOX 167.55 309.23 84.56%

SP500 666.79 1037.75 55.63%

上證 1664.93 3478 108.90%

香港恆生 10676 21196 98.54%

韓國首爾 892.16 1615.05 81.03%

日經指數 6994.9 10668.7 52.52%

台灣加權指數 3955.43 7185.52 81.66%

台灣 OTC指數 53.04 119.09 124.53%

德國 DAX指數 3588.89 5575.53 55.36%

法國 CAC指數 2465.46 3693.82 49.82%

英國金融時報指數 3460.7 4927.1 42.37%

表一 國際重要指數去年低點以來反彈幅度

（二）、加權指數月線、週線走勢

就月線而言，加權指數的月線殺多 K 線高點是 6967，早就已經在六月份消

化完畢，同時宣告 3955 應該是修正結束落點，只可惜目前尚未正式消化月 K 線

的頸線 7384。就月 K 線而言，只要七月低點 6433 沒有跌破，的確還有機會

向上挑戰 7384。
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圖四：台灣加權指數月線走勢

就週線而言，7185 雖然只是虛過高，但是量價背離成立、KD 指標背離成立，

就指標操作而言，K 值勢必要回到 50 以下才有機會止跌，週線上最重要的觀察

是 6100 的頸線位置是否會跌破？就波段式的操作而言，4/30 所形成的多方缺口
5992 也是必補的缺口。所以台股在週線上需提防假穿頭、真破底跌破 6100，甚

至回補 5992 缺口。

圖五：台灣加權指數週線走勢

（三）、加權指數日線規劃

從日線的量價與波浪來看，6/2 的 7084 確認是第三波主升段的高點，6100

點則是第四波低點。值得注意的是，從 7084 跌到 6100 點，在季線附近止跌，只

花了 13 個交易日，以修正時間來說，這樣的修正時間過短，常態的修正時間應

該至少是 21~30 個交易日才對，這消失的 8~17 個交易日將會遞延到第五波，這

也是為何近期台股會這麼黏的原因之一 。
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從 6100 點開始的第五波，波浪上似乎還可以細分為小的五波，7185 是五之
3 的位置，從理論上來看，既然有五之 3，就會有五之 4 與五之 5，也就是說 7185

應該還會過高一次，但是，也因為是第五波，所以五之 5 是有可能失敗、消失的，

我們在操作上應該保留一點彈性，這是資金運用與風險控管的問題，也是市場常

說的「留一點給別人賺」。五之 5 波要能產生，在波形上，最大容忍極限是五之
2 低點 6525 不可以被跌破，一旦跌破就宣告不需要再期待五之 5 的出現。台股

的弱勢除了漲多之外，筆者認為 88 水災造成的民心動盪、政治不穩定以及新流

感疫情的擴大、形成經濟復甦阻力的擔憂更為關鍵。

從季線的扣抵來看，目前季線正逐步從 6600 點朝 6100 點向下扣抵，也就是

說，目前還有約 15~18 個交易日扣抵在 6600 點以下。也就是說，雖然季線走平，

但是除非台股真的出現連續性的重挫，否則季線就算下彎，也只是短期現象，但

是九月中過後，如果台股還不能站穩 6700 點，並且強拉過 7185，當季線扣抵高

值之後，季線恐怕就會開始成為上漲的阻力而非助力了。

圖六：台灣加權指數日線走勢與波浪規劃

（四）、操作標的選擇

從波浪定位來看，台股在大幅壓回之前，波浪定位在末升段的位置，而且因

為第三波已經是延長波了 (41647084)，所以第五波理論上不會出現延長波，因

此如果有五之 5，那高點預計頂多就是 7384~7580 的區間，再從各類股指數來看，

目前已經有食品、紡織、玻陶、造紙、金融與百貨類出現盤頭現象，而航運、觀

光與營建更是出現季線下彎、頭部成形的確認訊號，代表觀光與營建率先步入空

方修正，電子類股在外資力挺權值股之下，仍為多頭格局，因此，在台股當中，

目前如果要選多方標的，必須要選擇股價在季線之上，最好是站在月線之上的強

勢股，接下來的行情仍是以個股表現為主，不易出現類股齊揚、全面連續大漲的

現象，但是如果加權指數確認翻空走跌，就應該斷然停損出場。

研究部 蕭旻佶 2009/8/27
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貳貳貳、、、下下下半半半年年年展展展望望望佳佳佳之之之優優優選選選股股股
3041揚智

【投資建議】

研究員認為揚智在：(1)Q3 營收成長動能強勁季成長率可接近 20%，主要來

源仍來自於 STB 產品線，其餘 PMP 和 Web Cam 也因旺季到來而成長；(2)Q4 有

機會因為遞延出貨的關係，而減少營收衰退幅度(季衰退<10%)；(3)歐洲轉換數

位訊號的趨勢不變下，公司明年營收成長動能確定，預估 2009 年全年營收 46.77

億元，YoY 45.67%，毛利率 51.72%，稅後淨利 10.54 億元，YoY 359.39%，稅後
EPS 3.48 元。另外，預估 2010 年營收 53.17 億元，YoY 13.68%，毛利率 50.94%，

稅後淨利 12.71 億元，YoY 20.54%，稅後 EPS 為 4.20 元。若以明年預估稅後 EPS

來看，目前 P/E 約 13 倍左右，故給予逢低買進之投資建議，目標價為 72 元，約
17 倍 2010 年 P/E。

【公司及產品現況】

1. 揚智主要產品線包括 STB(機上盒，set-top box)、PMP、PC-Cam、CD/MP3

和 USB 等，其中 STB 比重 Q2 約 75%，PMP 與 MP3 合計約 10~15%，Web-Cam

為 5~10%。揚智 Q2 營收為 12.08 億元，QoQ 65.93%，符合預期，預估 Q2

毛利率為 52.05%，預估在業外認列 380 萬美元訴訟費後，稅後淨利為 2.54

億元，QoQ 40.40%，稅後 EPS 為 0.76 元。
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表一、揚智公司各產品線比重預估

比重 09Q1 09Q2 09Q3(E) 09Q4(E) 2009(E) 2010(E)
STB-內銷 25.2% 16.4% 16.9% 17.1% 18.1% 16.6%
STB-外銷 42.0% 58.0% 60.4% 61.3% 57.2% 60.8%

ATSC 3.7% 3.3% 0.0% 0.0% 1.4% 0.0%
PMP 21.3% 13.7% 13.7% 12.8% 14.6% 13.7%

Web-Cam 6.3% 7.4% 7.8% 7.6% 7.4% 7.8%
USB 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
其它 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

資料來源:公司、大慶證券研究部預估

2. 在各產品線方面，STB 可分為內銷與外銷兩大類，內銷除了賣在大陸以外，

還銷往世界各地，因此改名為 Entry Level 產品，與外銷相比出貨量比重約 4：
6。STB 目前外銷部分有 30~40%是 DVB-T，毛利大於 50%。目前歐洲市場

銷售狀況還是良好，公司主要出貨義大利、法國和西班牙，目前 DVB-T 還

在缺貨中。目前都是出 FTA 版本，未來希望往 Pay TV 發展，有開始和一些

小型系統廠商合作，希望明年能找到大型業者，以 DVB-C 方式出貨。ATSC

目前出貨量很少。
PMP 產品線方面，09 年市場公司預估可以搶佔大陸的市佔率約

15~20%，公司認為明年市場規模還會衰退，因為逐漸被山寨機取代，但公

司有機會靠市佔率提高來成長。今年出貨不多主因是公司看空該產品線 ，

所以投片較少產能不足。
Web-Cam 產品部分都以 Bridge 方式在出，因為廠商今年都在 Cost

down，ASP 殺很快。目前市佔率約 15~20%，客戶主要是 Acer，其他為微

星、HP 等。USB 產品主要應用於讀卡機，現階段出貨量少。主要是 USB IP

的應用為主。

【未來展望】－研究員認為揚智在：(1)Q3 成長動能強勁，季成長率仍有接近
20%；(2)Q4 有機會因為遞延出貨的關係而減少營收衰退幅度 ；(3)歐洲轉換數位

訊號的趨勢不變下，公司明年營收成長動能確定，皆對其後續營運有正面助益

下，故給予其逢低買進建議。

1. 展望 Q3，揚智營收成長來源主要仍來自於 STB 產品線，其餘 PMP 和 Web
Cam 因旺季到來也會跟隨成長，8~10 月都可能是營收高峰，毛利因產品組

合關係可能維持在 50~52%左右，Q4 有機會因為 STB 產品線還在缺貨的情

況之下使營收遞延，因此研究員預估揚智營收可能只有 10%以內衰退。因此

預估揚智 Q3 營收為 14.38 億元，QoQ 19.07%、Q4 營收為 13.02 億元，QoQ
-9.47%；稅後 EPS 為 1.16 元和 1.02 元。整體預估揚智 2009 年營收 46.77 億

元，YoY 45.67%，毛利率 51.72%，稅後淨利 10.54 億元，YoY 359.39%，稅

後 EPS 為 3.48 元。

2. 展望 2010 年，揚智營收成長來源仍為 STB 產品線，主要是因為在歐洲持續

轉換為數位頻道以及公司耕耘已久的 HD-STB 和 Pay TV 的發酵之下，應可

帶動營收進一步成長；另外 PMP 與 Web Cam 兩條產品線則可隨著景氣回升

以及市佔率提高而成長下，故研究員預估揚智 2010 年營收 53.17 億元 YoY
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13.68%，毛利率 50.94%，稅後淨利 12.71 億元，YoY 20.54%，稅後 EPS 為
4.20 元。

表二、各國類比訊號停止時間表

資料來源：拓璞產研

3. 研究員認為揚智在：(1)Q3 營收成長動能強勁季成長率可接近 20%，主要來

源仍來自於 STB 產品線，其餘 PMP 和 Web Cam 也因旺季到來而成長；(2) Q4

有機會因為遞延出貨的關係而減少營收衰退幅度 (季衰退<10%)；(3)歐洲轉

換數位訊號的趨勢不變下，公司明年營收成長動能確定，故預估 2009 年全

年營收 46.77 億元，YoY 45.67%，毛利率 51.72%，稅後淨利 10.54 億元，YoY
359.39%，稅後 EPS 3.48 元，整體預估 2010 年營收 53.17 億元，YoY 13.68%，

毛利率 50.94%，稅後淨利 12.71 億元，YoY 20.54%，稅後 EPS 為 4.20 元。

以明年預估稅後 EPS 來看，目前 P/E 約 13 倍左右，故給予逢低買進之投資

建議，目標價為 72 元，約 17 倍 2010 年 P/E。


