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壹壹壹、、、盤盤盤勢勢勢分分分析析析

春耕夏耘，秋收冬藏

台股堂堂邁入第四季的傳統旺季，無論是電子、傳產甚至金融，在以往的台

股脈絡之中，都容易在第四季一展頭角，所以大夥無不期待第四季的到來，希望

能夠讓今年的投資績效能夠更上一層樓。

展望第四季，股市中的利多，主軸有三：一是金融 MOU 的簽訂，二是 Windows

７的推出，三是年底的縣市長選舉，所以接下來我們就針對這三項利多，逐一分

析，看看對第四季股市的影響，是大是小，是多是空。

一、 金融 MOU 的簽訂：就近月金管會的對外發言來看，金融 MOU 的

簽訂，似乎好事將近，而對岸也樂觀其成，外資對金融股也相當捧

場，從九月份以來，幾乎沒有一天是沒有買超金融股，而且買超的

範圍，由原本的金控股，轉向銀行股，最後甚至是證券股也不放過，

可以說是全面性的進行買超卡位，就怕 MOU 簽訂之後，自己家的

金融股持股不足，為什麼呢？甚實這和 MOU 簽訂之後，開放 QDII

來台投資股市有關。中國的 QDII 早在 2007 年九月問世，到今年的

九月九日為止，淨值約為 1230 億人民幣，而在 MOU 簽訂之前，
QDII 投資台股的上限為 3%，也就是 37 億人民幣，換算成新台幣

為 185 億；而在 MOU 簽訂之後，開放 QDII 投資上限由 3%提升至
10%，約為 123 億人民幣投資台股，約為 1540 億新台幣，所以外資

當然會想在兩岸 MOU 簽訂之前進場卡位。可是，金融指數目前的

漲幅已高達 98.68%，以目前國內金融股的獲利水準，股價大多已經

反應 MOU 的題材，有些甚至有超漲嫌疑，所以整體而言金融股在

第四季的投資價值，可能沒有市場上所想像的那麼樂觀，但是，在

歷經至少半年的協商，中國同意放棄「人民幣清算業務」只限「中

國內地」的堅持，十七家台灣的銀行，以及在香港的十九家分行，

也可以透過「清算」，收受人民幣存款、辦理匯兌業務，目前以台

灣銀行、土地銀行、合庫(5854)、第一金(2892)、彰銀(2801)以及華

南金(2880)為最先受惠的金融機構，所以在第四季若是想要佈局金

融股，漲幅較為落後的三商銀及其他官股銀行，或許是不錯的選擇。

二、 Windows ７的推出：微軟新一代的作業系統 Windows ７即將在十

月二十三日上市，除了小部份的學生團體認為售價稍貴之外，大多

數人都相當期待新一代的作業系統，所帶來的換機潮效應。真的有

換機潮嗎？我們認為答案是肯定的，但這個答案背後的理由，絕對

不是因為 Windows ７花俏的觸控功能，畢竟人們的作業習慣還是

依靠鍵盤較為方便，我們所看重的是目前 VISTA 在 PC 市場的滲透

率只有四成不到，絕大多數的 PC 使用者都還在使用 Windows XP，

尤其是公司行號，預估有九成的公司企業都還停留在上一世代的作

業系統，所以這次強調低耗能、輕薄短小的 Windows ７推出，企

業界可以說是引頸期待，而 Windows ７的相關概念股也跟著水漲
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船高，例如：NB、MB、網通、記憶體以及觸控面板，都可望隨著

這次的換機潮而受惠，但是這些相關個股，本益比都已偏高，有些

甚至超過三十倍本益比，我們不建議再作追高，但股價若有拉回，

可以考慮分批承接。

三、 年底的縣市長選舉：88 水災之後，民進黨內一改原先對年底縣市長

選情悲觀看法，黨內評估除可穩住雲、嘉、屏三縣外，藍營分裂的

花、東等縣市，也有機會一搏。而雲林縣立委補選，民進黨籍候選

人劉建國勝選，更是國民黨的一個警訊，國民黨主席吳伯雄表示，

年底選戰的整合，有待考驗。在拉抬選情的需要下，股市是最常用、

也是國民黨最慣用的方法，我們從這次新任閣揆吳敦義走馬上任，

股市的反應態度可略見一二，所以第四季的政策利多，我相信是不

會少的，只是要看政策高層到底要端出什麼樣的牛肉了 ，因為無論

是兩岸議題牌、或是國內的振興經濟牌，現在看來都有一點利多鈍

化的味道，所以對於此項利多條件，我個人以中性態度看待。

除這三項利多題材之外，有利空嗎？答案是有的！現在看得到的利空有二

個，一是經濟基本面似乎沒有明顯好轉的跡象，二是技術面上面臨漲多修正的壓

力。

一、 總體經濟面：經建會編列的景氣對策信號燈，於六月終結去年九月

以來連續的九顆藍燈，轉進黃藍燈，連同七、八月兩月，已經連續

三個月處於象徵「轉向」的黃藍燈區，顯然台灣景氣雖然已經走出

低迷，但復甦仍然緩慢。以構成的九項指標來看，金融面指標，貨

幣總計數 M1B 八月持續停留在紅燈區，但原本七月也衝到紅燈的

批發、零售及餐飲營業額指數，由於批發與餐飲出現衰退，八月份

指數一○五．三，比七月減少一．六三％，年成長率七．○二％，

又退回到了黃紅燈。至於其他的六項指標，包括直接與間接金融、

工業生產指數、非農業部門就業人數、海關出口值、機械及電機設

備進口值與製造業銷售值，儘管跌幅逐月縮小，但仍然停留在象徵

低迷的藍燈，也可看出這一波台灣景氣復甦並非全面好轉，再加上

八月外銷訂單金額二百八十二 ‧八七億美元，較去年同期衰退十

一‧九六％，衰退幅度比七月擴大，而主計處日前公布失業率
6.13%，又創下歷史新高，都不免令人感到憂心忡忡，台灣經濟的

復甦之路，似乎比想像中的漫長。

二、 技術面面臨修正：

1. 週線：在週 K 線上，面臨了指數過高，而指標背離的情況，

而且是連續二次的過高背離，如果背離在十月份沒有做出修

正，那麼就位階以及波浪理論而言，就很有可能出現第四波及

第五波的複合波型態，也就是走出類似楔型的整理模式，而楔

型至少走出七小波，目前已經完成三小波，還有四小波，換句

話說，若是此一楔型型態成立，那麼指數型態在十月底前都不

易拉回，則真正拉回的時間點應該會落在十二月，但是，如同

上段所描述，年底國民黨若要勝選，必須拉抬股市，所以讓指

數在十二月拉回的機率不大，所以本月拉回，十二月再上的機
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率似乎大些，而且，現在成交量低迷，量價也形成背離結構，

不利多頭發展。（請參考圖一）

圖一、台股週 K 線

2. 日線：就短線上來看，日 K 線上也同時存在著高檔的指標背

離，大盤在九月十日出現高檔的帶量長黑 ，出現第一個高點
(7507)，此後在九月二十一日出現另一帶量黑 K 十字線，此為

第二個高點(7558)，第二個高點越過第一個高點，可是當時的
KD 指標卻沒有過高，所以在日 K 線上，KD 指標形成多方背

離，除此之外，在日 K 線已經看到 KD 死亡交叉的現象，九

月十日曾經指標在高檔，K 值一度向下交叉 D 值，可是九月

十一日出現紅 K 的止跌線，使得原本可能的死亡交叉獲得化

解；而九月二十三日的長黑，卻正式讓 KD 指標形成了死亡交

叉，其後大盤面臨小波段回檔，短線上多頭面臨修正。（請參

考下圖二）
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圖二、台股日 K 線

最後，請參考下表一，下表一是近期台股本益比低於八倍的個股，我們發現

目前本益比低的個股中，僅佔整體大盤的 3%，而且以冷門股居多，換句話說，

現在股價還沒漲的個股，真的很少，而這些低本益比的個股，又有一部份是問題

股，在絕大多數的個股都已經上漲一個波段之後，多頭的上漲兵符要交給誰呢？

在下表二中，權值、指標股的本益比，有些已超過 30 倍，例如：中華車（106.5

倍）、裕隆（46.8 倍）、日月光（49.5 倍）、台肥（44.5 倍）、中鋼（43.5 倍）、友

訊（41.3 倍）、國巨（36.8 倍）、味全（30 倍），這些都接近歷史本益比的高緣位

置，或許在政府積極作多下，台股下修的幅度可能不大，但我認為十月份台股上

漲空間有限，所以在這中秋時節，投資宜見好就收。
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表一、本益比低於８倍的個股

股票代號 股票名稱 本益比 股價淨值比 收盤價

5318 佳鼎科技 0.5 -1.91 0.39

2540 金尚昌 1 0.65 8

9105 泰金寶 1.4 --- 5.4

4402 福大棉業 2 0.4 2.04

5204 得捷 3.8 4.31 3.74

4502 源恆工業 4.1 0.5 2.08

9922 優美 4.5 17.28 0.45

6111 大宇資訊 5.2 8.15 27.8

6212 理銘 5.2 1.82 13.1

2429 永兆 5.3 1.76 2.65

8277 商丞 5.3 2.27 3.73

3052 夆典 5.6 1.58 14

1312 國喬 6 1.2 13.45

6186 晶磊 6 1.01 3

2614 東森 6.6 0.62 6.6

6605 帝寶 6.7 1.5 67.5

2442 美齊 6.8 1.65 15.7

2904 匯僑 6.8 1.05 12.25

2399 映泰 6.9 1.68 24.15

1304 臺聚 7.1 1.03 15.35

1309 臺達化 7.1 1.13 12.6

1503 士電 7.2 1.37 40.7

2605 新興 7.2 1.64 36.25

2612 中航 7.2 2.42 84

2820 華票 7.2 0.73 9.22

6222 上揚科技 7.2 0.79 3.6

8933 愛地雅 7.2 2.06 28.9

2506 太設 7.5 0.81 4.5

1466 聚隆 7.6 0.89 6.03

1608 華榮 7.6 0.84 9.17

2546 根基 7.6 1.47 21.15

6021 大慶證券 7.7 1.2 15.4

6161 捷波資訊 7.7 1.12 15.45

1714 和桐 7.8 1.09 12.55

2028 威致 7.9 1.07 7.07

6169 昱泉國際 7.9 4.38 118

資料整理：大慶證券研究部
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表二、本益比大於３０倍的個股

股票代號 股票名稱 P/E P/B 股票代號 股票名稱 P/E P/B

3064 泰偉 403.6 4.42 2201 裕隆 46.8 0.96

6124 業強科技 261.4 1.93 6241 易通展 46.7 4.2

1434 褔懋 211.1 0.78 2527 宏璟 46.6 1.35

6233 旺玖科技 185.3 2.54 5007 三星科技 46.6 1.51

2023 燁輝 181.4 0.64 5601 台聯貨櫃 45.6 0.93

3016 嘉晶 177.7 2.99 2704 國賓 45.1 1.56

3219 倚強 177.2 1.97 4720 德淵企業 45 1.13

2035 唐榮公司 158 2.21 3221 台嘉碩 44.9 1.51

2434 統懋 155.5 1.56 1722 台肥 44.5 2.13

1410 南染 144.5 1.17 2611 志信 44 1.15

2413 環科 143.6 0.91 8076 伍豐科技 44 5.04

2206 三陽 140.3 0.87 1439 中和 43.5 1.2

2466 冠西電 140.2 2.45 2002 中鋼 43.5 1.84

4121 優盛 139.5 1.03 6163 華電聯網 43.2 1.74

3228 金麗科 134.6 5.08 3046 建碁 42.9 1.69

5492 亞智科技 124.2 0.99 3360 尚立 42.6 1.22

2477 美隆電 123.4 0.95 2446 全懋 42.5 1.44

4114 健喬信元 122 3.58 5523 宏都建設 41.7 1.1

5703 亞都麗緻 119.8 2.21 2321 東訊 41.3 1.61

5014 建錩實業 118.9 0.83 2332 友訊 41.3 1.32

1235 興泰 118.2 2.26 4105 東洋藥品 41.3 7.72

6247 淇譽電 111.1 1.5 5516 雙喜 41.1 1.05

6275 元山 106.6 1.19 2481 強茂 41.1 1.24

2204 中華 106.5 0.7 6217 中國探針 41 2.25

1711 永光 102.7 1.56 1538 正峰新 40.9 1.73

2890 永豐金 102.4 1.08 6237 驊訊電子 40.8 3.59

3061 璨圓 99.8 4.21 4716 大立 40.7 1.68

2033 佳大 98.4 1.78 3043 科風 40.5 1.46

3306 鼎天 97 2.25 1618 合機 40.2 0.75

5201 凱衛資訊 95.9 2.98 5309 系統電子 39.5 1.53

3080 威力盟 95.3 1.26 4526 東台精機 39.5 1.2

5302 太欣半導 90.9 2.02 2426 鼎元 39.4 2.18

3266 弘如洋 89.1 1.54 8924 大田精密 39.2 2.11

5425 台半 88.9 1.55 8096 擎亞 39 1.72

1321 大洋 87.5 2.18 3030 德律 39 1.69

3288 點晶 87.3 2.46 1734 杏輝 38.7 1.92
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股票代號 股票名稱 P/E P/B 股票代號 股票名稱 P/E P/B

1815 富喬 85.8 1.37 2707 晶華 38.7 12.49

5530 大漢建設 83.9 2.54 5102 富強輪胎 38.6 0.95

3419 譁裕 83.6 1 3227 原相 38.6 7.29

3095 及成 80.7 1.4 2101 南港 38.4 2.49

5450 寶聯電腦 79.9 1.23 2882 國泰金 38.3 2.75

1907 永豐餘 78.4 0.88 6118 建達國際 38.1 1.4

2405 浩鑫 75.7 1.88 2420 新巨 37.3 1.19

3372 典範 75.6 1.01 2493 揚博 37.2 0.76

8908 欣雄 75.5 1.4 5490 同亨科技 36.3 1.33

3006 晶豪科 73.3 2.31 6177 達麗 35.9 1.62

2358 美格 72.5 2.48 2368 金像電 35.8 0.76

3236 千如 71.8 1.14 8936 國統國際 35.7 1.5

1419 新紡 70.1 2.16 2607 榮運 35.6 1.56

2537 聯上開發 69.4 2.16 8935 邦泰 35.4 1.04

8034 榮群 69 1.35 6168 宏齊科技 35.4 2.02

1437 勤益 68.9 1.25 1802 台玻 35.3 1.32

3218 大學光 68.8 3.02 1530 亞崴 35.3 1.47

4109 加捷 67.2 1.48 2903 遠百 35.3 1.73

8349 友信 67 1.4 1611 中電 35.2 1.54

8383 千附 65.7 1.99 2314 台揚 34.9 1.25

2448 晶電 65.4 2.85 3086 華義 34.9 2.07

2901 欣欣 65.2 2.3 6215 和椿 34.9 1.42

6246 臺龍 64.7 2.32 2880 華南金 34.8 1.38

9902 台火 64.4 1.59 2109 華豐 34.7 1.08

6255 奈普 64.4 1.33 9938 百和 34.3 1.04

6284 佳邦 64 0.9 1234 黑松 33.9 0.97

4128 中天 63.5 4.56 8299 群聯 33.9 5.65

2391 合勤 62.9 1.14 6195 旭展電子 33.5 1.81

3362 先進光 62.5 3.53 9949 琉園 33.3 1.83

2421 建準 61.9 1.44 1715 亞化 33.2 0.67

2483 百容 61 0.65 8937 合騏 33.2 0.83

1471 首利 59.7 1.84 4721 美琪瑪 33.2 2.35

3060 銘異 58.8 2.21 3083 網龍 33.2 20.97

8111 立碁 58 1.49 2816 旺旺保 33.1 3.98

2458 義隆 58 3.7 6182 合晶科技 33.1 2.26

3354 律勝 57.3 1.03 2362 藍天 33 3.43

1729 必翔 57.2 5.24 6197 佳必琪 33 2.23

2539 櫻花建 56.4 2.42 1614 三洋電 32.9 1.95
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股票代號 股票名稱 P/E P/B 股票代號 股票名稱 P/E P/B

3019 亞光 55.9 1.04 2380 虹光 32.6 0.7

2340 光磊 55.6 2.51 4126 太醫 32.5 5.56

5314 世紀民生 54.3 1.26 3504 揚明光 32.5 7.63

3085 久大 54.2 1.66 2436 偉詮電 32.4 2.25

4530 宏易精密 54 1.08 8182 加高 32.3 0.99

5009 榮剛材料 53.5 1.14 2359 所羅門 32 0.63

4533 協易機械 53.2 0.79 3027 盛達 31.8 1.23

2032 新鋼 52.7 1.2 5704 老爺知 31.7 1.68

3144 新揚科 52.6 1.94 5607 遠雄港 31.7 2.18

3188 安茂 52.3 1.35 3443 創意 31.7 7.8

2888 新光金 51.7 1.49 4707 磐亞 31.6 0.79

3191 和進 51.2 0.78 8266 中日新 31.4 1.6

6226 光鼎電子 51.2 1.32 6117 迎廣科技 31.3 0.7

1810 和成 50.8 0.68 8054 安國 31.3 3.09

8354 冠郝 50.8 0.66 6143 振曜科技 31.3 5.97

2854 寶來證 50.7 1.54 3047 訊舟 31.2 1.69

1533 車王電 50.7 1.06 9945 潤泰新 31.2 2.51

4129 聯合 50.4 2.98 2615 萬海 31.1 1.34

5519 隆大營造 50.3 1.98 2885 元大金 31 1.69

3031 佰鴻 50.3 2.86 2360 致茂 30.8 3.58

5488 松普科技 50.2 0.93 8255 朋程 30.8 4.7

8905 裕國 50.1 1.33 3035 智原 30.6 3.81

2311 日月光 49.5 2.09 8071 豐聲 30.5 2.53

2915 潤泰全 49.4 3.36 5460 同協電子 30.2 1.05

3450 聯鈞 48.5 2.08 2534 宏盛 30.2 0.86

8033 雷虎 47.7 1.06 6164 華興電子 30.2 2.22

3230 錦明 47.2 0.63 2702 華園 30.1 2.3

8916 光隆 46.8 0.71 1201 味全 30 4.07
資料整理：大慶證券研究部
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貳貳貳、、、第第第四四四季季季潛潛潛力力力股股股
6104創惟

【投資建議】

研究員認為創惟在: (1)09 年雖可能處在損益兩平狀況，不過其第四季展望仍

佳(預估 QoQ 僅衰退 4.3%)；(2)NB Card reader 產品線打入國際大廠，可望持續

放量出貨；(3)USB 3.0 之相關 IP、產品線齊全，且其開發的 USB 3.0 進度符合預

期，預估創惟 2009 年營收為 11.91 億元，YoY -24.05%，毛利率預估為 37.28%，
EPS 為-0.02 元，預估 2010 年營收為 15.77 億元，YoY+32.34%，毛利可望因新產

品提升為 38.52%，稅後淨利為 1.52 億元，YoY 虧轉盈，稅後 EPS 為 1.80 元，

因考慮創惟之營運動能及明年 USB 3.0 新產品線將可大幅增加其營運動能情形

下，有助於公司獲利持續成長，故在投資建議方面給予其逢低買進，目標價 54

元(2010 年 30X PER)。

【公司及產品現況】

1. 創惟擅長高速 I/O 技術，其各種多樣化產品皆建構於核心技術之上， 除 USB

系列外，在 PCI Express 產品線方面，創惟具也供應一系列 PCI Express PHY

與 PCI Express to PCI 橋接控制晶片產品， 提供高效能、低耗電量的解決方

案。在其產品結構方面，創惟前八月之產品營收比重：USB 儲存控制晶片

占 42%、Hub 產品占 26%、影像產品占 19%、IP 占 2%、AFE 占 4%，其它
7%。在占最大比重的 USB 儲存控制晶片中，Card reader 占 87.1%、Bridge
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Controller 占 12.75%、Thumb 占 0.15%。
2. 目前對於第三季之營運概況方面 ，因為創惟目前主力產品線 Card reader

Controller 以及 USB Hub 兩大產品，據傳已取代美商 SMSC，順利供入蘋果

供應鏈，近月已開始正式交貨蘋果，且客戶反應佳，預期在成功切入蘋果供

應鏈後，對明年創惟在 USB 3.0 的產品與客戶的合作上，可望有更緊密的關

係，將對公司未來營運有所助益。研究員預估創惟 9 月營收與 8 月持平，3Q

營收為 3.37 億元，QoQ+3.45%，毛利率可望維持在 2Q 的水準為 37.15%，

稅後淨利為 1414 萬元，EPS 為 0.17 元。
3. 另外在各別產品線近況方面，目前 USB 2.0 讀卡機控制晶片搭載 PC/NB 的

表現不錯，出貨量佳；而在影像產品 PC CAM 的部分，年初時導入部分
Netbook 很不錯，但目前也出現庫存的形況，故以持平看待。 另一方面，

創惟即將會推出 USB 2.0 鍵盤加上 Hub Controller，目前此類產品僅有國外

一競爭者，可降低成本，預計第四季向客戶送樣；最後創惟也將 SD 讀卡機

控制晶片加入可省成本的 OSSC 介面，目標能通過 USB-IF(USB Implementers
Forum)認證，已有客戶在試用中。

【未來展望】－研究員認為創惟在：(1)09 年第四季展望仍佳；(2)NB Card reader

產品線打入國際大廠；(3)USB 3.0 之相關產品線、IP 齊全，公司營運持續穩健下，

故給予其逢低買進建議。
1. 目前對於第四季展望方面：公司表示以目前的接單狀況來看，第四季營運以

持平看待，仍較一般市場預期為佳，研究員預期第四季應用在 Card Reader
Controller for NB&PC 的產品線將可望持續成長，但在 Bridge controller 產品

線衰退下，預期將季度來看將會微幅衰退 4.30%，不過預估未來幾個月單月

營收將都可約維持在 1.1 億元上下的水準，故研究員預估創惟第四季營收為
3.22 億元，QoQ -4.3%，毛利率將小幅下滑至 36.78%，不過在營業費用方面

則將會因為 RD 和光罩投入提升而增加，故預估第四季稅後淨利為 964 萬

元，EPS 為 0.11 元。
2. USB 3.0 進度：受 Host 端廠商(目前公司是與 NEC 合作)開發時程較原先晚 1

季，因此原先預期在 5、6 月 Host 端就可以測試時程也跟著延後，各產品線

要 4Q 才會到客戶端測試，故 Device 端放量時間恐將延後，目前已經開發出

四樣 USB 3.0 產品線(應用於 Hub、外接式硬碟橋接控制晶片樣本；另外 2010

年第一季推出應用於讀卡機、隨身碟控制晶片樣本)，相關之 USB3.0 PHY

也已完成相容性測試，主要是以 0.13um 製程開發，其中隨身碟控制晶片為

創惟新開發之領域，主要是著重在大拇哥開發上，由於速度快(不及 SSD)，
由於成本較具優勢，主要是希望去搶佔 SSD 的市場。目前看來創惟受到 Host

端開發時程延後，預估 9、10 月送樣至客戶會是很關鍵的時間點，目前已準

備 Tape out 到 Foundry，送樣給客戶，預期在 2H10 才會放量。
3. USB 3.0 市場分析：根據市調機構調查，2010 年 USB 裝置出貨量將可達 35

億顆，預估初期將以 Device 端 Storage 為主，接著為 MB/NB，最後才會是
Consumer(DTV)及手機，研究員以 2010 年 USB 裝置出貨量 35 億顆，USB3.0

滲透率約 5%，ASP 約為 USD 1.0 美元計算，預估在創惟市佔率達 5%下，

估 2010 年創惟 USB3.0 控制晶片出貨量為 440 萬顆，可貢獻營收 1.44 億元，

預，佔營收比重為 9.13%，對稅前 EPS 貢獻可達 0.68 元。
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表一、USB 3.0 產品推出對創惟 EPS 貢獻情境分析

創惟市占率 5% 10% 15% 20% 25%

出貨量(Half year) 4.4kk 8.8kk 13.1kk 17.5kk 21.9kk

營收貢獻(mn) 144.4 288.8 433.1 577.5 721.9

毛利率 40% 40% 40% 40% 40%

毛利 57.75 115.5 173.25 231 288.75

對 EPS 貢獻 0.68 1.37 2.05 2.74 3.42
 *預期2H10才會開始放量，故出貨量以半年計算之

4. 研究員認為創惟在: (1)09年雖可能處在損益兩平狀況，不過其第四季展望

仍佳；(2)NB Card reader產品線打入國際大廠，可望持續放量出貨；(3)USB
3.0之相關產品線、IP齊全，其開發的USB 3.0進度符合預期，預估創惟2009

年營收為11.91億元，YoY -24.05%，毛利率為37.28%，稅後淨損為162萬元，
EPS為-0.02元，預估2010年營收為15.76億元，YoY+32.34%，毛利可望因新

產品提升為38.52%，稅後淨利為1.52億元，YoY 虧轉盈，稅後EPS為1.80

元，因考慮創惟之營運動能及明年USB 3.0新產品將可大幅增加其營運動能

情形下，有助於公司獲利持續成長，故在投資建議方面給予其逢低買進 ，

目標價54元(2010年30X PER)。

表二、創惟預估損益表 單位：百萬元

年季 200901 200902 200903 200904 2008 2009(F) 2010(F)

營業收入淨額 206.74 325.59 336.82 322.33 1568.72 1191.48 1576.74

營業成本 128.96 202.82 211.69 203.78 1010.81 747.25 969.33

營業毛利 77.78 122.77 125.13 118.55 557.90 444.23 607.42

營業費用 107.83 99.90 109.31 102.99 502.53 420.03 433.40

營業利益 -30.05 22.87 15.81 15.56 55.38 24.20 174.02

淨業外收入 13.70 -26.29 -0.71 -5.05 -59.08 -18.35 -18.98

稅前純益 -16.35 -3.41 15.10 10.51 -3.70 5.85 155.03

所得稅 2.50 3.13 0.96 0.87 8.97 7.46 2.69

稅後純益 -18.85 -6.55 14.14 9.64 -12.67 -1.62 152.35

每股稅後盈餘(元) -0.22 -0.08 0.17 0.11 -0.15 -0.02 1.80

毛利率 37.62% 37.71% 37.15% 36.78% 35.56% 37.28% 38.52%

營業利益率 -14.54% 7.03% 4.70% 4.83% 3.53% 2.03% 11.04%

稅後純益率 -9.12% -2.01% 4.20% 2.99% -0.81% -0.14% 9.66%

YoY

營收成長率 -33.27% -18.86% -31.80% -11.39% 233.91% -24.05% 32.34%

營業利益成長率 73.42% -11.62% -27.87% -37.50% -22.73% -56.30% 619.08%

稅後獲利成長率 N.A -154.37% -38.74% 64.63% -119.08% N.A 虧轉盈

QoQ

營收成長率 -43.17% 57.49% 3.45% -4.30%

營業利益成長率 N.A N.A -30.87% -1.58%

稅後獲利成長率 N.A N.A 虧轉盈 -31.79%

資料來源：大慶證券研究部推估
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2401凌陽

【投資建議】

研究員認為凌陽在 :(1)近期營運持續增溫(月營收可望持穩向上)；(2)各子公

司虧損可望縮小，3Q 季報可望表現優異，以及(3)各項明星級新產品(WCDMA

晶片、藍光光碟機晶片、光學觸控 IC)將陸續推出；(4)2010 年在本業狀況好轉以

及子公司獲利值得期待下，可望終止前兩年營運谷底之狀況，預估凌陽 2009 年

營收為 67.99 億元，YoY +11.58%，毛利率預估為 30.62%，EPS 為-0.23 元，預估
2010 年營收為 88.21 億元，YoY +29.74%，毛利率為 31.36%，稅後淨利為 8.85

億元，YoY 虧轉盈，EPS 為 1.48 元，研究員認為凌陽明年具有轉機性，故在投

資建議方面給予其逢低買進，目標價 29.6 元(2010 年 20X PER)。

【公司及產品現況】

1. 凌陽產品主要專注於家庭娛樂產品，目前三大產品線為 DVD 播放器晶片(比
重 50-60%，毛利率為 30% )、STB(比重約 20%~30%，毛利率< 30% )以及
TV 晶片(比重 20%，毛利低於公司毛利率，最主要是因為量沒起來 )三大領

域。
2. 凌陽八月營收為 7.47 億元，MoM 15.31%，YoY -5.83%，目前看來九月份營

收可望較八月份略佳(月營收 YoY 將轉正)，預估 9 月營收可望達 8.01 億元，
MOM 7.22%，預估整體凌陽之第 3 季營收將上看 21.95 億元，QoQ +26.96%，

預估 3Q 毛利率受高階新品出貨增加 (如：HDMI 規格的 DVD Player 晶片

等)，可望較 2Q 為佳為 31.5%，預估第三季稅後淨利為 1.88 億元，QoQ
+171.09%，YoY +4.93% ，EPS 為 0.31 元，。

3. 目前看來之前嚴重拖累凌陽營運績效的子公司群下半年與明年在營運績效

將好轉，因此未來幾季子公司群營運績效趨勢為獲利持續增加、虧損持續減
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少，目前看來可以持續賺錢的子公司包括：包括旭曜、凌通、凌陽創新、宏

陽。

凌通：產品以玩具語音 IC、LCD Display、電子寵物為主，今年主要以

互動式玩具為主，OID 則主攻童書教育市場，遊戲則以教育性為主，另外還

有一些隨插即用的遊戲，另外也出 RF Sensor 運用在 2D 遊戲上，不同於原

相的 CMOS Sensor。預估 3Q 獲利將較 2Q 高。

凌陽創新：3Q 將較 2Q 獲利更高，產品以光學滑鼠為主，還有 USB
Bridge、SATA 等，去年底已成功打入硬碟廠商，目前處於獲利階段。
 宏陽：專注在藍光晶片，2H09 還會再認列九百萬美元的 Broadcom 權

利金收入(凌陽持有 93%股權)，2010 年預估還有 1000 萬美元的權利金。

另外在賠錢的子公司包括：凌陽電通(分割為恆通、電通)、凌巨。

凌陽電通(持股 90%)：主要虧損來源是 IP 攤提，預估每季要賠五千萬

元，目前準備辦理增資，預計 4Q 能完成增資，未來持股比例降低至 30%。

恆通高科：其 3G USB Dungle 產品已經開始出貨 (國內電信客戶)，
WCDMA 規格的 3G 手機晶片則預計於 4Q 推出。未來的藍圖是可以整合
IMS（IP Multimedia Subsystem）、DVB-H、Bluetooth、WiFi（802.11x）、
GAN/UMA、A-GPS 和 FM Radio 等等標準的行動手機裝置之後端 3G
solution 方案解決廠商。

凌陽多媒體(產品以個人娛樂為主，包括 DSC、MP3、MP4、PC CAM

等等)，賠錢不過目前有可能進行光學觸控 IC 之研發，今年有機會賺錢。

【未來展望】－研究員認為(1)近期營運持續增溫(月營收可望持穩向上，九月月

營收年成長率正式翻正)；(2)各子公司虧損可望縮小，第三季季報可望表現優異；
(3)各項新產品(WCDMA 晶片、藍光光碟機晶片、光學觸控)將陸續推出下，公司

明年營收成長動能確定，且後續營運具有正面轉機性下，故給予其逢低買進建議。
1. 目前對於第四季之展望方面：公司表示目前訂單能見度約在 3 個月，但下游

廠商仍會隨時調整庫存，研究員預估 4Q 在新產品線 DTV 的帶動下，營收

為 19.46 億元，QoQ -11.30%，毛利率則在低毛利 DTV 營收成長下，下滑至
31.44%，預估第四季稅後淨利為 9382 萬元，QoQ -49.98%，EPS 為 0.16 元。

2. 另外目前對於其各產品線之展望方面，分述如下:
STB：公司是以 DVB-T 規格為主，主要競爭對手為其樂達(已被聯詠收

購)、揚智，目前已有單晶片，美規(ATSC)由於市場已逐漸飽和，故未推出。

目前就各市場看來南歐、南美市場需求不錯，不過在目前凌陽出貨方式主要

是透過大陸製造廠做整機板卡處理，或採用用套件形式出貨到各地區之組裝

廠，如此關稅低，較有成本效益。凌陽仍看好此塊領域到 2011 年前都還可

以穩定成長，然 2012 年後將會慢慢被內建取代。
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表一、各國類比訊號停止時間表

資料來源：拓璞產研

DTV 產品線部分：目前凌陽以 DTV(數位電視晶片)為主，ATV(類比電視晶

片，目前出比較多，關稅問題，蠻多客戶採用另外)部分也有出，目前看來

以南美洲需求仍相當強勁。
   Blue-Ray 部分：藍光 DVD 晶片部分目前都有在進行 (宏揚的前段跟後段

凌陽的 DECORDER)，公司認為藍光會在 HDTV 普及後才會快速成長，2010

年成長幅度有限。
   DVD 部分：受惠新興國家(中國、印度、俄羅斯)需求持續成長所致，預

期至 10 月都可維持強勁的成長。
3. 研究員認為凌陽在 :(1)近期營運持續增溫(月營收可望持穩向上)；(2)各子公

司虧損可望縮小，3Q 季報可望表現優異以及(3)各項明星級新產品(WCDMA

晶片、藍光光碟機晶片、光學觸控 IC)將陸續推出；(4)2010 年在本業狀況好

轉以及子公司獲利值得期待下，預估凌陽 2009 年營收為 67.99 億元，YoY+
11.58%，毛利率在各產品線 ASP 大幅下滑下預估為 30.62%，稅後淨損為 1.38

億元，EPS 為-0.23 元，預估 2010 年營收為 88.21 億元，YoY+29.74%，毛利

率因新產品及 DTV 毛利回升預估為 31.36%，稅後淨利為 8.85 億元，YoY 虧

轉盈，EPS 預估為 1.48 元，研究員認為凌陽明年具有轉機性，故在投資建

議方面給予其逢低買進，目標價 29.6 元(2010 年 20X PER)。


