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壹壹壹、、、盤盤盤勢勢勢分分分析析析

伍之五之 5？
2008/11/21 的台北股市，在一片低迷的氣氛當中，出現了 3955 的波段低點，

隨著中國與美國兩大經濟體的的景氣刺激方案成效逐漸明顯、以科技股為主的台

北股市在兩岸氣氛快速和緩、經貿合作協議加速的背景之下，造就了迄今整整
12 個月的大行情，加權指數漲幅將近 1 倍，OTC 店頭市場指數漲幅甚至高達 1.47

倍。然而隨著景氣確認落底、產業的季節性因素步入淡季、金融 MOU 與兩岸
ECFA 利多刺激因子也無法激出量能，股票市場的熱度似乎有逐步衰退的跡象 ，

台股高點似乎隱約在即，未來一個月的台股面臨 13 個月的轉折時刻，我們該如

何應對進退？本刊從國際股市與台股波浪位階與時間，供投資人進行沙盤推演。

（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 ？依慣例，還是先

看看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)的日

線圖來觀察，在今年 7/29 中國官方宣布提高股市印花稅率，相當於台灣的證交

稅率，由千分之一調高到千分之三，宣示中國官方壓抑股市的決心之後，當日中

國股市幾乎全面躺平，收盤重挫 5%，並且爆出中國股市的歷史天量。而後三日

雖然再創今年新高，達 3478.01，但是卻也開啟了中國股市的大修正，上證指數

在短短 21 個交易日當中，就跌掉了 838.25 點，相當於 24.10%，以均線來看則是

跌至半年線才出現明顯的止跌跡象。

圖一：上海綜合指數日線圖

從日線形態來看，上證指數從似乎有一個 W 底的形態，左肩在 8/19、底部

在 9/1，而右肩在 9/29，一個將近 2 個半月的底部儼然成形。然而，從成交量來

看卻並非如此，一個紮實底部的成交量，應該是呈現逐步加溫、越來越大的現象，

但是上證指數本次的頭肩底形態的量能卻是越來越小，這是第一個缺陷。而突破

頭肩底形態的關鍵 K 線，是 10/20 的跳空紅 K，如果這真是一個底部形態，那麼
10/19 與 10/20 所行程的跳空缺口應該是不會在短期之內回補的 ，而上證指數在
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10/27 的回檔修正當中回補了此一缺口，暗示形態突破無效，這是缺陷二。從這

兩個缺陷來看，上證指數的底部形態應該是不成立，既然底部形態不成立，就只

剩下另一種可能了，就是 9/1 是 A 波修正低點，9/1 開始的走勢屬於 B 波反彈，

理論上 9/29 開始的 B-c 應該會走五小波，目前只看到 3 個小波動，因此上證指

數應該還會過高一次，才完成整個大 B 波反彈，而後走大 C 波修正，回測軋空

起點 2538~2610 附近。

為什麼我們要這麼仔細地研究上證指數的結構呢 ？最主要的原因是中國大

陸的經濟，是今年少數仍維持「正成長」的經濟體，而中國的上證指數在
2008/10/28 見到最低點 1664.93，反彈到高點 3478.01 的漲幅超過一倍，在今年的

全球股市漲幅排名當中名列前茅，僅次於俄羅斯與印度指數。而台灣加權指數能

領先美股與歐股，在去年 11 月下旬提早落底，跟中國大陸股市在去年 10 月底見

低點有著密切的關連。既然帶領台股的指標早就翻多為空，台股見高點也只是早

晚的事情。

再看看跟台北股市一樣息息相關的韓國股市 ，早在 10 月上旬就已經跌至季

線附近了，經過了 15 個交易日的橫盤之後，在 10/28 也出現帶量長黑跌破季線

的空方走勢，回測前波大量洗盤約 1550 點的起漲位置附近似乎勢不可免。

至於美國四大指數，我們可以很明顯地看到費城半導體領先跌破季均線，其

餘三大指數則在月均線附近震盪。如果美股三大指數也在短期之內回測季線，那

美股應該也準備進入較長時間、空間的修正週期當中。歐洲三大指數也約略跟美

股同步，在此就不另外贅述。

也許投資人會問，歐美股市的走勢明明影響外資動向頗深，為什麼我們討論

的篇幅這麼少？如果各位投資朋友仔細回想去年底至今的行情走勢，當中國股市

落底之後的一個月，台股才落底，而後兩個股市都陷入震盪整理期，直到美股在

今年三月確認開始反彈之後，台股的表現有如脫韁野馬，從 4500 點連漲三個月

到 7084，中間只回測過一次月線。既然台股領先美股三個月見低點，當然台股

領先美股三個月見高點也只是剛剛好而已，我們的觀察重點應該擺在全球景氣的

領頭族群—亞洲市場才是。

圖二：美國四大指數近期日線走勢
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（二）、加權指數日線規劃

從日線上觀察台股走勢，7084 之後就已經出現量能一波比一波低、上漲速

度與力道逐漸減緩的現象了，如果從形態來看，連接 6/2 高點 7084 與 9/10 高點
7507，同時連接 6/18 低點 6100 與 8/27 低點 6658，可以看到上升楔型的形態 (如
圖三)，這樣的形態，跟 2001 年 10 月低點 3411 漲到 2002 年 4 月高點 6484，而

後伴隨著快速度的下殺有著異曲同工之妙 。因此，我們得先看看 6484 當時發生

了哪些值得注意的事項。

圖三：加權指數上升楔型與波浪定位

從圖四來看，加權指數在見到 6484 之前，曾經一度壓回測試季線，而在季

線附近止跌續漲，當時從量能的角度來看，也是先見到波段大量之後才有回測季

線的走勢出現。而後的走勢雖然有再創新高，而且上漲時間長達三個月，但是因

為量能背離的因素，導致加權指數並沒有大幅拉開與季線的乖離，同時三度出現

過高壓回的走勢。直到 6484 之後，以跳空跌破月線、然後再以長黑跌破季線的

方式，正式宣告多頭行情結束，而當時 6484 之後出現止跌反彈的位置，就是 6484

之前，回測季線的位置，完全符合技術分析理論上所寫，楔型的跌破將會快速度

回到起漲點。
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圖四：34116484 之後的快速度壓回

既然如此，我們就回過頭來檢視現階段的台股。台股在 7084 之後，出現了

兩次回測季線的走勢，一次是 6/18 的低點 6100，另一次是 8/27 低點 6658。而
8/27 之後的走勢也已經兩度回測月線了，一次是 9/28 的 7257，另一次是 10/13

低點 7471，而 7471 之後的高點就是 7811。也就是說，台股從波浪的角度來看，
7811 已經是 3955 起算的伍之五之 5，如果不能放量再走出延伸波的走勢，那麼
7811 非常可能是今年的高點所在。而要確認 7811 是今年高點，從均線的角度，

勢必要出現中長黑量增跌破月均線的走勢，從支撐點位的角度來看，則必須要看

到 7471 被有效跌破、出現轉折波的確認訊號才行。很不幸地，加權指數在 10/28

真的出現了中長黑破帶量跌破月均線的走勢，多頭氣勢已經是搖搖欲墜，現在就

等 7471 的跌破確認訊號出現，就會正式宣告多方走勢結束。多方走勢結束會怎

樣呢？各位投資朋友可別忘記，台股的上升楔型起點是 6100 點，因此，只要多

頭走勢結束，那麼回測的目標就是 6100 點，當然，中間的過程起起伏伏，7000

點整數關卡將會是空頭狙擊的第一個目標 。

研究部 蕭旻佶 2009/10/28
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貳貳貳、、、第第第四四四季季季逢逢逢低低低佈佈佈局局局股股股
3556禾瑞亞

【投資建議】

研究員認為禾瑞亞其明年在 Windows 7 帶動多指觸控熱潮下，觸控相關個股

將有機會表現，以目前各廠商進度來看，光學觸控以原相進度最為領先，而電容

觸控則以禾瑞亞領先，其在先期開發 Multi Touch controller IC for PC/NB 的優勢

下，將使其 2010 年業績可望大幅成長，預估 2009 年營收為 4.25 億元，YoY
-12.34%，稅後純益為 1.03 億元，YoY 36.82%，EPS 為 2.35 元，預估 2010 年營

收為 7.62 億元，YoY 79.07%，稅後純益為 2.31 億元，YoY 124.36%，EPS 為 5.30

元，因考慮禾瑞亞之營運動能及明年 Multi Touch controller IC 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，目標價為 79.5 元(2010 年 15X PER)。

【公司及產品現況】

1. 禾瑞亞公司為一消費性 IC 設計廠商，員工人數約 88 人，產品線可分為兩大

類，分別為 Video 及 Touch，其中 Video 產品包括 PC TV、PC CAM，而 Touch

產品包括電阻式、表面聲波式、紅外線式、電容式。分別論述如下：

在 Touch 產品線方面，其 Solution 為提供電阻、電容、聲波與紅外線

產品，為少數廠商中能同時提供多項觸控技術的控制 IC 供應商。目前銷售

主要產品仍為電阻式產品，約占出貨比重的 60~70%，表面電容約占 10%，

投射式電容 5%，今年主要應用領域仍在 IPC、KIOSK、Gaming 以及展覽

用觸控面板。在投射式電容 IC 方面，for 小尺吋的部分主要是購買 Cypress
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之 IC，並灌入自行研發之韌體，目前正陸續導入二款中國白牌手機，其中

一款已在上月量產，另一款則於本月量產；而在中大尺吋 Touch IC 方面：

多指觸控產品已送微軟 logo 認證，包括 10.4 吋、11.6 吋、12.1 吋以及 15

吋四款投射式電容產品，以及改良式電阻 11.6 吋以及 10.1 吋的產品都通過

微軟認證。

另外在 USB 影音控制晶片方面：PC TV 部分競爭日趨激烈，主要應用

在外接式的 USB 電視棒，其可以支援各國數位電視系統之規格 (DVB、
ATSC、ISDB、DMB-TH)，主要是掌握的關鍵技術為四項規格的 decoder，
其他則向其他 IC 設計公司購買 IP，客戶以歐美為主 (德 Pinnacle、美
Hauppauge)。最後在 Web CAM 部分：目前公司仍走小眾市場，難以與松翰

等一線廠商競爭，預估營收將持續衰退。
2. 公司之近期營運概況方面，9 月營收往下掉主要的原因為：(1)Vedio 產品營

收往下，9 月份 Touch: Video = 2:1，Video 9 月掉一半以上；(2)Touch 9 月跟
7、8 持平。第三季 Touch 產品線將會比第一季、第二季好，且第四季 Touch

將會維持第三季之水準。目前看來第三季營收比重方面，Touch : Video =
51:48，公司希望今年比重為 5:5。故禾瑞亞第三季營收為 1.19 億元，QoQ
1.50%，毛利率為 51.32%，稅後淨利為 3155 萬元，QoQ -1.27%，稅後 EPS

為 0.72 元。

表一、禾瑞亞公司營收比重一覽及推估

資料來源:公司、大慶證券研究部整理及預估

【未來展望】－研究員認為禾瑞亞在 Touch IC 已通過微軟六項認證，可望成為

明年主要成長動能，同時已與 95%的日、韓、台面板、系統廠商合作，在相關領

域具先期導入之優勢下，公司營運可望持續穩健，故給予其逢低買進建議。
1. 禾瑞亞積極切入多指觸控領域，目前除光學觸控未切入外，其餘皆已開發

出多指觸控的Solution，並取得微軟六項(10.1~15�) 的認證，同時已與95%

的日、韓、台面板、系統廠商合作，在相關領域具先期導入之優勢。而近

期也開始陸續出貨國內外客戶，包括IC以及模組產品，另外改良式電阻產

品，也已獲得微軟認證。在17.3"產品尚未通過認證，因為不急所以沒再送

件，要等到量產才會送樣。
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圖一、禾瑞亞所通過之微軟認證

資料來源:微軟網站

產業目前概況：主要是因為Windows 7將帶動觸控面板商機，故台灣IC設

計廠業績爆發潛力值得期待：
(1) 根據研究機構預估，預估Touch IC今年產值約在11億美金，明年在

Windows 以及手機廠持續導入Touch功能下，預估將成長至13億美金。
(2) 今年PC/NB應用領域仍低，且多屬單指觸控技術，在NB仍處於起步階

段，預期在Windows 7推出後，多指觸控技術將大幅成長。
(3) PC/NB產業由於在推新model講求時效性以及，因此許多關鍵零組件或

IC都必須客製化，特性是要設計廠商的 RD人員與系統或面板廠商
co-work，不同以往歐美廠商習慣所出的公版，因此在PC/NB Touch領

域上台灣IC design廠過去的靈活性，將可望搶食windows 7所帶來的商

機。

表二、各台廠觸控IC技術及目標市場整理

中大尺寸 技術 Target

2363 矽統 投射式電容 NB、Net
3556 禾瑞亞 投射式電容 NB、Net

3227 原相 光學觸控 AIO、NB
5471 松翰 光學觸控 AIO、NB
5305 敦南 光學觸控 AIO、NB
6243 迅杰 投射式電容 NB

資料來源:大慶證券研究部整理

2. 目前投射式電容產品 for NB (10.4~15�) ，以禾瑞亞以及 Pixcir 研發進程最

快，公司表示觸控產品高達 95%與面板、系統廠合作開發中，第一波 for WIN7
Touch 的 NB 將會有禾瑞亞的 Touch Solution，惟今年出貨量有限，所能貢

獻之營收將有限，不過預期第二波起(研究員預估 10 年第一季)，將逐漸放

量，在預估明年 NB Multi Touch 滲透率達 5%以及禾瑞亞市佔率達 30%下，

將可貢獻營收 3.48 億元，稅前 EPS 3.57 元。
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表三、禾瑞亞電容式觸控IC對其貢獻度預估
Shipments(K) 2009E 2010E
Notebook 152,406 175,073

Touch 滲透率 0% 5%
Touch shipment 0 8,754
禾瑞亞市佔率 － 30%

禾瑞亞 shipment － 2,626
Desktop 125,813 123,678

AIO 滲透率 0% 15%
AIO shipment 6,500 18,552
Non-optical 滲透率 0% 1%
Non-optical shipment 0 186
禾瑞亞市佔率 100% 30%

禾瑞亞 shipment 0 56
Total shipment 0 2,682
ASP 4.5 4
Revenue 0 348,628
毛利 0 174,314

可貢獻禾瑞亞之 EPS 0.00 3.57

資料來源:大慶證券研究部預估

3. 目前對於第四季展望看來 4Q 觸控產品線營收將維持 3Q 水準，但在 Video

產品線營收持續衰退下，預估營收為 9.96 億元，QoQ -16.52%，預估在 design

其 touch 產品下，費用率將略為提高，在毛利率方面，則受惠 Touch 產品線

持續提升下，預估略為提升至 51.68%，EPS 為 0.44 元。
4. 綜上述，研究員認為禾瑞亞其明年在Windows 7帶動多指觸控熱潮下，觸控

相關個股將有機會表現，以目前各廠商進度來看，光學觸控以原相進度最

為領先，而電容觸控則以禾瑞亞領先，且其在先期開發Multi Touch controller
IC for PC/NB的優勢下，將使其2010年業績可望大幅成長，預估2009年營收

為4.26億元，YoY -12.34%，稅後純益為1.03億元，YoY 36.82%，EPS為2.35

元，預估2010年營收為7.62億元，YoY 79.07%，稅後純益為2.31億元，YoY
124.36%，EPS為5.30元，故在投資建議方面給予其逢低買進 ，目標價79.5

元(2010年 15X PER)。
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表四、禾瑞亞預估損益表 單位：百萬元

資料來源：大慶證券研究部推估


