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價值投資者不介意股票是正在上漲還是正在下跌，也不介意它已經漲了多少，而

只關心其目前股價是否遠低於其內含價值，以及你是否還有更好的投資機會(即

機會成本)。這裡我們替投資人找到一家好的公司，且其股價仍然相對便宜。 

台達電(2308)：目前估算的每股內含價值約為 96 元 

(建議投資人先翻閱該公司 2010 年報，瞭解其行業性質。) 

台達電主要生產用於資訊、電子、家電等的電源管理產品及其相關零組件，近年

逐漸跨入能源管理、綠色節能與再生能源相關產業。台達電在電源管理產業居於

領先地位，為全球最大的交換式電源供應器廠。目前積極進入電動車、電子紙、

LED 照明等環保節能領域。2010 年台達電開始注重品牌管理，逐漸提高自有品

牌業務的比例，以補強因 OEM 和代工市場激烈競爭下逐年下降的毛利率。 

http://doc.twse.com.tw/pdf/2010_2308_20110624F04_20111102_093409.pdf


股市精華導覽的長期歷史資料顯示，長久以來台達電的自由現金流量一直很穩

定、也很接近稅後盈餘的數字，每年可以靠營運所產生的自由現金流量發放高現

金股利。(對比之下，鴻海的自由現金流量遠低於其稅後盈餘，所以鴻海近兩年

帳上的每股盈餘雖然近 8 元，但其現金股利卻只有少少的 1~2 元。)從 2000 年起

台達電除了在 2005 年前後有以可轉換公司債轉換成股份增資約 1.4 億股(約占當

時股份數 6.7%)外，從未向股東要過現金增資。即便該期間台達電的每股營收、

每股盈餘同步成長了三倍多，它卻完全可以從營運所產生的自由現金流量來支付

成長所需的資金，同時還能每年發放占每股盈餘高比例的現金股利。 

 

2008-2010 三年間，台達電流動比率分別為 2.2、2.1、2.0，速動比率為 1.9、1.8、

1.7，長期負債比率不到 6%，顯示其財務狀況非常健全。同期間平均應收款收現

日數分別為 70、78、66，平均售貨日數為 32、38、35，管銷費用率一直維持在

6%上下，這些數字突顯出台達電的日常營運管理相當成熟且有效率。 

 

最近因毛利率由去年同期的 22%降到今年前三季的 19%，董事長鄭崇華也坦誠

表示第四季獲利會不如預期，這些資訊引起外資投資圈的疑慮，紛紛調降目標價

並減少持股，加上世界經濟利空消息不斷，轉投資的太陽能廠旺能 (3599)近年

因需求不振而產生虧損，諸多負面消息導致台達電股價由今年初的 145 元一路下

滑腰斬到 2011/11/2 收盤價 71.6 元。我們認為這是投資人過度反應，也給有耐心

的價值投資人創造了長期投資的機會。 

 

相對其他電子股，市場給台達電的本益比一向高出不少，主要在於台達電長期產

生穩定的自由現金流量的能力與財務安全性，而且公司的經營管理品質非常優

良。今年毛利率下滑的主要因素之一為大陸廠的人工成本上升，但這工資上升是

必然趨勢且大家都受影響。我們認為以台達電的經營管理品質與競爭力，提高生

產力以為因應的能力必然優於其他競爭同業。以 2009 年金融風暴為例，台達電

該年營收雖然下滑，但透過調整產品組合、提高自動化等手段，當年獲利仍出現

成長。 

 

台達電過去十年間(2001-2010)營收成長近四倍，過去五年成長近 1.7 倍。以目前

營收 1700 多億的水平加上 PC 市場長期趨緩等因素，想要繼續以相同速度成長

會越來越困難。但透過產品組合調整、加強自有品牌等策略，可以在營收小幅成

長或甚至零成長的情況下維持獲利的穩定成長。我們認為台達電有足夠的經營力

做到這點。 

 

市場過去給台達電股票的評價約為每股淨值的 3.3 倍(BVS 乘數＝3.3x)。我們保

守預估五年後(2016 年底)的每股淨值為 40 元，如用保守的 2.5 倍乘數，到時股

價約為 100 元，加上保守預期五年間可收到的現金股息共 22.5 元，合計每股合



理價值約為 122.5 元。以今日收盤價 71.6 元(2011/11/2)計算，五年後的預期年複

利報酬率約為 11.3%。如果用 3.2 倍乘數，五年現金股息 25 元，則估算五年後的

每股合理價值約為 153 元，預期年複利報酬率為 16.4%。所以我們估算五年後

(2016 年底)的預期年複利報酬率有很大的機率落在 11~16%之間。當然啦，如果

買進價位再低的話，報酬率可以再提高，但短期股價趨勢無法預測，該不該耐心

再等等就存乎投資人一念之間了。 

 

台達電有獨特的不裁員企業文化，其理念始於創辦人鄭崇華。創立四十年以來從

未裁員，如遇經濟不景氣則全體上下節流因應、共體時艱。這在台灣資訊電子業

界屬於異數。台達電的員工忠誠度高，生產力好，公司治理在台灣也屬頂尖，其

年年被選為台灣的標竿企業也就不意外了。 

 

台達電的長期投資價值在於確定性高，估算的每股價值不會太離譜，以目前價位

買進的長期風險極低，是價值投資組合中很好的成份股。因其產品多樣化、跨多

種產業的經營方式使得其獲利得以免於單一產業景氣榮枯的大幅影響。雖然轉投

資的太陽能廠旺能 (3599)近年因需求不振而產生虧損，LED 照明(目前占營收

<1%)也沒預期那麼快普及，但我們認為替代能源與環保節能產品是未來的趨勢。 

 

2009 年金融海嘯時台達電股價曾來到 50 元附近的最低點，這一波可能的二度景

氣衰退有機會再跌到那個讓投資人掉下巴的價位嗎？我們認為機會雖不是零但

機率很小。如果真的出現了，那麼就趕緊把全部家當投下去大膽往下加碼吧。最

後，如果投資人想避免買進股票後卻下跌或想等拉回再買卻一路上漲的後悔心

裡，建議可採取分批買進的策略，詳細情形可參看這裡。§ 
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