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預估股價

平均本益比＊EPS=合理股價
半導體業本益比近5月平均12.72

12.72*聯電2022年
EPS(7.09)=90.18

• 將本益比改成半導體產業，重新計算



聯電（聯華電子股份有限公司）
• 為臺灣國際半導體晶圓專工業界的領導者

• 提供高品質的晶圓製造服務，專注於邏輯及特殊技術，為跨越電子行業的
各項主要應用產品生產晶片。

• 聯電完整的製程技術及製造解決方案包括邏輯/混合信號、嵌入式高壓解決
方案、嵌入式非揮發性記憶體、RFSOI及BCD。

• 聯電大部分的十二吋和八吋晶圓廠及研發中心位於台灣，另有數座晶圓廠
位在亞洲其他地區。聯電現共有十二座晶圓廠，月產能總計約85萬片，主要
為八吋成熟製程晶圓，且全部晶片產品皆符合汽車業的IATF 16949認證。

https://www.umc.com/zh-TW/StaticPage/about_overview
https://zh.wikipedia.org/wiki/ä¸­è�¯æ°�å��


供應商

聯電供應鏈廠商

材料：
1. 矽晶圓
2. 化學品
3. 金屬材料
4. 半導體材料
5. 清潔設備
6. 測試設備
7. 封裝材料
8. 印刷電路板（PCB）
9. 電子零件
10. 設備零件

公司：
1. 全新科技股份有限公司
2. 億光電子股份有限公司
3. 友達光電股份有限公司
4. 聯茂電子股份有限公司
5. 晶電股份有限公司
6. 南亞科技股份有限公司
7. 群創光電股份有限公司
8. 聯發科技股份有限公司
9. 臺積電股份有限公司
10. 芯成科技股份有限公司



競爭者 1. 臺積電 (TSMC)
2. 因特爾 (Intel)
3. 三星電子 (Samsung Electronics)
4. 中芯國際 (SMIC)
5. GlobalFoundries
6. Tower Semiconductor
7. 晨星半導體 (Vanguard International Semiconductor)
8. Powerchip Semiconductor
9. 晶圓先鋒 (United Microelectronics Corporation, UMC)
10. 美光科技 (Micron Technology)



競爭者

這四家是聯電主要競爭對手

1. 台積電（Taiwan Semiconductor Manufacturing Company，TSMC）：台積電是全球

最大的晶圓代工廠商，總部也位於台灣。它提供各種先進製程技術，並在全球擁

有廣泛的客戶基礎。

2. 台灣美光科技（Micron Technology）：美光是一家全球領先的記憶體產品製造

商，擁有自家的晶圓代工能力。雖然它主要專注於記憶體產品，但在晶圓代工領

域中也與聯電存在競爭關係。

3. 格羅方德（GlobalFoundries）：格羅方德是一家全球性的晶圓代工廠商，總部

位於美國。該公司提供各種製程技術，並擁有位於美國、德國和新加坡等地的製

造工廠。

4. 三星電子（Samsung Electronics）：三星是韓國的大型電子公司，同時也是全球

領先的半導體製造商之一。它提供各種半導體產品和製程技術，與聯電在晶圓代

工領域存在競爭關係。



客戶

聯電的客戶包括從消費性電子產品到工業應
用的各種公司，具體的客戶名單可能隨時間
而變化。一些著名的客戶包括蘋果、華為、
小米、聯想、宏達電、AMD、英特爾等。



供應商

半導體產業中存在著供需失衡的現象，尤其是晶片
短缺問題加劇後，供應商的議價能力受到了一定程
度的削弱，聯電的議價能力因此得到了提升。
供應商力量決定的因素:
1. 供應商品的差異
2. 轉換成本
3. 替代品的存在
4. 供應商供貨的比重
5. 相對的成本
6. 成本或差異化的影響
7. 整合的影響度

議價能力

https://www.moneydj.com/kmdj/wiki/wikiviewer.aspx?keyid=3752a46a-118a-453f-a5ea-dcd7d273d521


競爭者
差異化的先進製程技術：主要有 7nm、10nm、12nm、
16nm、28nm、40nm等製程，及低功耗低功耗邏輯、雙極-互
補金屬氧化半導體-雙重擴散金屬氧化半導體（BCD）、嵌入
式高壓（eHV）、嵌入式非揮發性記憶體（eNVM）、射頻
絕緣半導體（RFSOI）等。
對於現代化電子產品所需晶片，舉凡電腦、行動通訊之電源
管理晶片、行動通訊之前端晶片、中大尺寸液晶螢幕驅動晶
片、微控制器、音效晶片、車用電子等多採用成熟的 6 吋及
8 吋晶圓廠技術進行生產。此製程技術範圍由 5 微米至 0.11 
微米，提供客戶多樣應用的選擇，並可提供客製化製程，以
因應快速演進的市場，服務日益增加的半導體晶片需求。



客戶 聯電對客戶的議價能力取決於多種因素，如市場需求、產品特
性、供給量、競爭對手等。整體而言，聯電在半導體產業中擁
有相對強大的地位，具有高度的技術實力和生產能力，並且擁
有大量的客戶和供應商關係。因此，聯電在與客戶進行議價時
通常有一定的話語權和籌碼。
聯電的主要代工客戶為智霖 Xilinx，它提供聯電的營業收入超
過兩成以上， 聯電若沒有分散客戶的代替方案，可能會造成短
期間的獲利下降。因此，聯電的 策略是以自有的轉投資公司
(IC 設計公司為主)，下單給聯電做晶圓代工，做為替代的獲利
來源。



客戶 客戶實力決定因素:
1.客戶的議價實力
2. 集中度以及採購數量
3. 轉換成本
4. 對價格的敏感程度
5. 品牌和品質
6. 利潤



P E S T



機會-國家地方政策

例如為促進下世代關鍵產業與技術持續深耕臺灣，鞏固
包括半導體在內的整體產業鏈韌性及國際競爭優勢，經
濟部擬具「產業創新條例」第10條之2、第72條修正草案，
針對符合一定條件的公司，提供史上最高的研發及設備
投資抵減。將有助促進下世代關鍵產業與技術持續深耕
臺灣，鞏固包括半導體在內的整體產業鏈韌性及國際競
爭優勢，對臺灣的經濟及國家安全都有實質助益。



機會-景氣

舉例來說，在全球淨追求零碳排趨勢下，半導體也必
須符合更大容量、更高速、更高性能、更低耗能的要
求，所以這是為什麼我們認為半導體景氣在未來是優
勢的原因，就是為了實現數位化和零碳排的社會。



機會-社會

近年來，全球半導體產業蓬勃發展，因為市場對「縮小化、高
效能、低耗電」的要求不斷提升，半導體產業的需求量也越來
越大，未來前景十分看好。隨著新材料、新技術的引入，將來
的需求和產值可望再創新高。面對人工智慧時代的來臨，大家
其實也不必太過擔心，在半導體產業中重複性較高的工作被AI
取代之後，人類反而可以更有餘裕，去做附加價值更高的事情。
雖然台灣是目前擁有全球最完整「半導體供應鏈與聚落」的國
家，在全球市場中佔有很大的優勢，但未來還是必須要持續的

進步，才能繼續保持我們的競爭力和領先地位。



機會-科技

聯電在技術開發方面的優勢有先進的制程技術：聯電擁有領先的12英寸晶圓
制程技術，能夠制造出高品質、高效率、低功耗的芯片產品。那它也有大規
模生產能力，聯電擁有世界一流的晶圓生產線和封裝測試設備，能夠以大規
模且高效率的方式生產芯片產品。研發投入：聯電在研發方面的投入非常大，

每年都有數十億美元的資金用於技術研究和開發。

另外在專利方面，聯電也有許多優勢，特別是在半導體技術領域，其專利數
量在全球排名領先。專利布局廣泛：聯電的專利布局非常廣泛，涵蓋了手機、

電腦、消費電子、汽車電子等領域，為公司的多元化發展提供了保障。

舉例而言，聯電在DRAM的技術研發方面一直處於領先地位，其專利數量和
技術水平都在業界處於前列。最後，聯電還擁有高品質、高效率的功率管理

IC技術，以及先進的封裝與測試技術。



威脅-政治

舉例中美雙方的鬥爭，中美貿易戰對臺灣半導體產業的影響是雙
重的。由於美國對中國加徵關稅，中國市場需求減少，造成臺灣

半導體產業出口受到影響。
同時，中美貿易戰也加速了中國在半導體領域的自主研發。為了
實現技術自主可控，中國政府大力扶持國內半導體企業發展，並
吸引全球優秀人才和資本進入中國半導體市場，構成了臺灣半導

體企業面臨的激烈競爭。



威脅-經濟

由於半導體產業是全球產業，那匯率就會影響進出口的成本，假
設台灣對美國的匯率是越來越高的話，就代表我們必須付出更高

的成本來進口，或是更低的價格出口給其他國家。



威脅-社會

台灣在全球半導體產業的領先地位眾所皆知，但在部分從業人士
眼中，半導體人才危機已明顯浮現，因為少子化造成大學生人數
逐年減少，投入理工科系比例又一年比一年低，意味大學理工科

系學生規模正加速縮水。
另外，人才素質弱化，從12年國民教育108課綱實施後，進入大學
的第一批學生，也就是目前大一學生的基礎學科能力表現弱化，

就清楚反映出來半導體產業人才的危機。



威脅-科技

雖然台灣在半導體擁有領先全球先進製程技術，明明有資格，也
有條件可以在國際場合，好好為廠商爭取應有的權益，可惜的是
政府部門卻一直袖手旁觀。雖然台積電當前最頂尖的製程尚未外
移，可是隨著全球政經局勢的消長，如果各國都如此積極投入、
合縱連橫，半導體產業現在的榮景我們認為沒辦法法持續太久。



S W O T

• 新增SWOT分析



S

1. 良好的製程能力，具備開發先進製程的能力，而且也非常受各個客戶的肯
定，目前 0.4 微米的製程能力領先同業。

2. 聯電在開發各種 IC 產品的經驗累積下，使其也有足夠的產品開發能力，不
用擔心開發產品經驗不足的問題。

3. 聯電是台灣起步最早的半導體公司，他們擁有豐富的產業經驗和管理能力。



W

聯電公司規模較小，且非常依賴少數的產品，有面臨市場波動的風險，在全球市場上
議價能力相對較弱。



O

1. 現在的產業趨勢趨向於專業分工，半導體產業科技進展太快，垂直整合的組織
型態已經漸漸趕不上市場需求的速度，因此半導體產業開始趨向於「 專業分
工 」，由每家廠商專精於產業某一專業的形態將有可能取代垂直整合的產業
結構。所以聯電可藉此機會專精於某些價值活動，來取得規模經濟效益。

2. 現在智慧城市的發展，帶動了物聯網、智慧家居等相關產品需求的增加，而且
5G通訊技術的興起，拉動了智慧手機、智慧穿戴等產品的市場需求，都大大
增加了聯電發展的機會。



T

在半導體業資金的需求其實越來越高，但技術交替與進步速度很快，
而且產品生命週期又很短、競爭激烈，是否有足夠而且穩定的訂單
來讓產能達到充分利用是非常大的問題，若當市場（經濟）不穩定

或不好時，將會對投入大量資金的聯電造成很大的影響。



營運模式與現況



產品

•晶圓製造服務：聯電提供製造各種半導體產品的晶圓製造服務，
包括數位、記憶體、影像及顯示器件等。

•特殊製程技術：聯電擁有多種特殊製程技術，如射頻、高壓、氮
化物、高電壓、高溫等技術，可滿足各種客戶需求。

•晶圓檢測與分析服務：聯電提供晶圓檢測與分析服務，可以幫助
客戶分析及解決晶圓產品的問題。



市場
• 市場規模：目前市占率約6%，聯電全球有廣泛的市場覆蓋，包括智慧手機、
筆電、平板電腦、電視、車用電子、物聯網等多個領域。

• 市場關注晶圓代工成熟製程報價走勢與聯電後續訂價策略，聯電不是只著
重於價格，還提供客戶技術與產能支持，產品平均單價將維持穩定。

• 聯電的車用和工業產品依持續成長，特別是車用業務首季營收貢獻達17%，

在汽車電子化和自動駕駛驅動下，正向看待車用IC含量持續增加，車用產

品將是公司未來重要營收來源和成長主動能，聯電會同步強化與關鍵車用

客戶的長約合作。

• 市場定位：聯電的市場定位是成為全球領先的積體電路製造商之一

https://money.udn.com/money/story/5612/7125797


垂直整合
聯電1980年成立，當時聯電走垂直整合模式，包括上游的IC設計、下游的IC封測公

司，直至1995年，聯電開始轉型為純晶圓代工廠，開始與台積電競爭，並與各家IC

設計廠合作成立晶圓代工廠。

• 晶圓代工：聯電是知名的晶圓代工廠商，提供各種製程技術，包括7奈米、5奈米、
3奈米等先進製程

• 設計服務：聯電提供半導體設計服務，包括晶片設計、IP設計、EDA工具等，能
夠協助客戶實現產品設計。

• 聯電一開始走整合元件製造（IDM），也就是上下游整合型聯盟策略，並以合資

形成虛擬 IDM 整合元件廠，包括上游數家設計公司，下游也有數家封裝測試公

司，使晶圓廠產能利益較穩定。

https://www.wealth.com.tw/articles/980d3900-f0f1-4594-a892-8fd4d5701fea


規模經濟
• 生產規模越大，可以更好分配固定成本和間接成本，進而降低單位成本，也可

以降低研發和行銷等方面的單位成本，提高整體效益。

• 採購成本：聯電可以透過大量採購，獲得更佳的採購價格，降低採購成本。

• 風險分散：聯電擁有多條生產線和多種產品，可以分散風險，降低因單一產品

或生產線出現問題所帶來的損失。

• 大規模生產可以實現優質原材料和設備的批量採購，降低成本，可以實現產品

多樣化，滿足客戶多樣化的需求，提高市場競爭力。

（聯電可以透過大量購買原物料、共用生產設備、提高生產效率等方式來降低生產成本。）



地理環境

• 地理位置：聯電的總部位於臺灣新竹科學園區，這個位置距離臺灣主要城市都比較近，由於
交通便捷、工作環境優美，且附近有陽明交通大學、清華大學及工業技術研究院等學術與研
究機構而發展迅速。

• 氣候條件：臺灣的氣候通常比較炎熱潮濕，高溫、多雨和夏季的颱風，對聯電的生產和設備
運作造成影響，如：颱風天造成廠房破壞，設備無法順利運行，員工無法出門上班，造成訂
單延遲交貨。

• 自然災害風險：臺灣位於太平洋地震帶上，經常受到颱風自然災害的影響，這可能會對聯電
的生產和設備運作造成影響，聯電的主要實體風險則為水資源短缺影響生產及暖化造成空調
負載增加、用電量上升。

https://cgc.twse.com.tw/static/20160127/000000005220adc2015280ccaad70027_D02-聯電.pdf
https://www.stockfeel.com.tw/氣候變遷-半導體中游-台積電-聯電/


地理環境（這個參考網址在圖片）

https://www.stockfeel.com.tw/氣候變遷-半導體中游-台積電-聯電/
https://www.stockfeel.com.tw/氣候變遷-半導體中游-台積電-聯電/


地理環境
• 經濟環境：臺灣是一個發展中的經濟體，而半導體產業聚落主要坐落於北、中、南三大科

學園區內，且政府積極推動產業升級，協助半導體產業持續擴充發展已經是政府產業發展

策略中的主要目標之一，這也為聯電的業務發展提供機會。

• 人力資源：臺灣擁有高素質的科技人才，聯電可以利用這個優勢來吸引和留住人才，聯電
員工薪資乃取決於學經歷、績效及 市場行情，不因性別、種族、宗教、政治立場、婚姻狀
況而有差別待遇。除依法提供高於勞基法規定之最低薪資，公司積極參與國內外知名的企
管公司薪酬調查，以確保公司提供具巿場競爭力之整體薪酬。

• 競爭環境：臺灣有眾多的半導體廠商，聯電也需要在這個競爭激烈的環境中尋求自己的優
勢，聯電研發團隊一向致力於推動先進製程技術的開發，例：於28奈米製程上，公司研發
出業界第一個全功能28奈米製程靜態隨機存取記憶體(SRAM)晶片，採用先進的雙重曝影
(double-patterning)浸潤式微影術與應變矽工程生產，其28奈米製程技術較40奈米達到近兩倍
的密度，同時開發電晶體性能提昇技術。

https://www.tsia.org.tw/api/DownloadNewsletter?ID=41


競爭優勢
• 先進的製程技術：例如推出了首款12英吋晶圓的製程技術。

• 多元化的產品線：聯電的產品線包括晶片設計、製造、等多個環節，能夠提供全方位的產品解決方案。
如：
(1)互補金屬氧化半導體邏輯(CMOS Logic)製程：用以製造執行邏輯運算功能之晶片，如繪圖、音效、微處
理器等晶片。

(2)混合訊號(Mixed - Signal) 製程：用以製造處理類比/數位混合訊號之晶片，如寬頻通訊及光儲存等晶片。

(3)射頻互補金屬氧化半導體(RF CMOS)製程：用以製造執行無線通訊之晶片，如手機、無線區域網路
(WLAN)、藍芽等晶片。

(4)嵌入式記憶體(Embedded Memory)製程：用以製造混合邏輯和記憶體的高性能、低耗電之晶片，如繪圖、
路由器等晶片。

(5)高壓(High Voltage)製程：用以製造LCD驅動IC、電源管理IC。

(6)CMOS影像感測器晶片製程：用以製造使用於數位相機、手機、PC Camera等之CMOS影像感測器。

https://www.moneydj.com/kmdj/wiki/wikiviewer.aspx?keyid=3752a46a-118a-453f-a5ea-dcd7d273d521
https://www.moneydj.com/kmdj/wiki/wikiviewer.aspx?keyid=3752a46a-118a-453f-a5ea-dcd7d273d521


競爭優勢
• 良好的客戶關係：聯電與眾多國際知名品牌建立了長期穩定的合作關係，例如蘋果、

英特爾等。

且於2011年10月，公司宣佈與ARM簽訂長期合作協議。

• 成本優勢：在設備、製程技術和產品規模等方面具有優勢，聯電能較低的製造成本，

提高市場競爭力，如：RF-SOI。目前聯電具成長潛力的產品像是RF－SOI（射頻－絕

緣上覆矽）、eHV（嵌入式高壓）、BCD（雙極－互補－擴散金氧半導體）等技術。

因RF-SOI製程的成本低、效能佳，可以在成熟的製程架構之下，改善漏電以及提高晶

片性能，非常適合用在通訊產品的應用上， 因此成為聯電進攻5G與AI市場的重要產

品，目前聯電在RF- SOI的市佔率也達到了16%以上，製程也從8吋晶圓進階到12吋晶

圓，因此成本也進一步降低。



競爭優勢
• 投資研發的能力：聯電每年都會投入大量資金進行研發，研發費用佔營收比例一直在

20%以上，能夠不斷推出新產品和技術

所在地 工廠 晶圓尺寸 月產能

台南 12A廠 12吋 87,000片

新加坡 12i廠 12吋 45,000片

廈門 聯芯12X廠 12吋 50,000片

日本 USJC 12M廠 12吋 33,000片

新竹 8A廠 8吋 70,000片

新竹 8C廠 8吋 29,000片

新竹 8D廠 8吋 32,000片

新竹 8E廠 8吋 35,000片

新竹 8F廠 8吋 32,000片

新竹 8S廠 8吋 25,000片

蘇州 和艦8N廠 8吋 50,000片

新竹 聯穎光電 6吋 50,000片

2022年2月公司宣布將在新

加坡擴廠，新廠月產能規劃

為3萬片12吋晶圓，主要製程

為22及28奈米，預計2024年

底量產。



商業模式

https://www.businesstoday.com.tw/article/category/183015/post/202102080023/


• 目標客層(Customer Segments, CS)
聯電發展策略為以晶圓製造，提供自有產能給轉投資的晶片設計公司，形成產業垂直整
合。

聯電成立初期即採 IDM 模式經營，台積電新創的營運模式對產業帶來巨大的影響，由

於設立晶圓廠的門檻很高、IC 設計公司門檻低，晶圓代工領域的競爭者少，且台積電

沒有自有品牌商品，與客戶之間的長期合作關係較 IDM 公司更穩定

• 價值主張 (Value Proposition, VP)

因為打不過台積電，聯電在2017年就放棄先進製程的研發了，轉為專注在成熟製程的晶

圓代工。

成熟製程一般指22/28nm（奈米）以上的晶圓製程。

• 通路 (Channels, CH)
產品應用在通訊、電腦、消費性電子產品等。

參考網址

https://www.stockfeel.com.tw/晶圓雙雄-晶圓雙雄是誰-台積電/
https://vocus.cc/article/6317e705fd89780001bc1852


• 顧客關係 (Customer Relationships, CR)
聯電在不同製程的生產線上面，大部份都是和客戶合作並且客製化，因此轉換產能
的彈性會變得比較差，但好處就是保留了給客戶的「附加價值」，在價格上比較能
夠享有「議價能力」。

聯電也強調執行LTA[長約客戶]是和客戶雙方的義務，不受市況影響，合約內容包含

產能與價格，雖有極少部分客戶違約， 但多數仍正常運作，且更多的LTA仍持續洽

談中，LTA將成產業常態。

• 收益流 (Revenue Streams, R$)
在市場規模，根據Gartner統計數據，2021年全球晶圓代工廠營收規模達970億美元。

隨著晶片成為全球經濟發展中，不可或缺的戰略物資，「晶圓代工產業」的重要性

也跟著提升，聯電在面板驅動IC的市占率數一數二，隨著更多LCD或OLED面板被納

入新車，聯電營運也將進一步成長。

• 關鍵資源 (Key Resources, KR)
目前聯電具成長潛力的產品像是RF－SOI、eHV、BCD等技術。

https://www.businesstoday.com.tw/article/category/183015/post/202102030003/%E8%BB%8A%E7%94%A8%E6%99%B6%E7%89%87%E7%BC%BA%E7%88%86%EF%BC%81%E7%BE%8E%E8%8B%A5%E5%A4%A7%E9%96%8B%E5%8F%A3%E3%80%80%E5%B0%88%E5%AE%B6%EF%BC%9A%E5%8F%B0%E7%A9%8D%E9%9B%BB%E5%8D%B1%E9%9A%AA%E4%BA%86
https://www.businesstoday.com.tw/article/category/183015/post/202102080023/




• 權益報酬率(ROE)=

= 

=  

稅後淨利

資產總額

稅後淨利

股東權益

股東權益

資產總額

營業收入

稅後淨利 營業收入

資產總額

股東權益

資產總額

總資產報酬率
（ROA) 權益乘數

純益率
總資產週轉率

權益乘數

杜邦方程式



Excel表格

投資學 期末報告財報.xlsx
投資學 期末報告財報.xlsx


財務比率介紹

流動比率：流動資產/流動負債

流動資產是否能償還流動負債。

流動比率大於100%比較好，若小於100%代表公司現有的流動資產無法償還流動負債，公司的營運狀況可

能有問題，風險較高。

（如果流動資產變現性很高，短期金融負債佔流動負債的比例低，則低流動比率可接受；反之則償債能力

不佳。）

速動比率：速動資產/流動負債 =(流動資產-存貨)/流動負債

（假設存貨長期賣不出去，那這筆資產是沒有變現能力的，這樣的話流動資產就要打折了，例如3C設備、

工業設備，如果技術更迭夠快，過時的東西就沒人買單，這些存貨就等於被浪費了。）

速動比是剔除流動資產中變現性較差的預付款項、存貨，利用剩下變現性較好的速動資產來和流動負債做

比較。通常大於100%比較好，若小於100%須瞭解應收帳款周轉高低，還有短期金融負債佔流動負債的比

例。

（如果應收帳款周轉很高，短期金融負債佔流動負債的比例低，則低流動比率還ok；反之則償債能力不

佳。）

https://rich01.com/financial-ratios-4/
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財務比率介紹

權益乘數：總資產/股東權益

衡量企業舉債槓桿的高低。如果權益乘數上升，代表企業負債比例上升；如果權益乘數

下滑，代表企業負債比例下滑。投資人應了解權益乘數為何變化？是否帶來財務和資金

上的壓力？

負債比率：總負債/總資產

負債比不是越低越好，當企業處於成長期，獲利持續向上，適當的舉債能夠提供企業充

足的資金擴張，創造更多獲利。因此負債比應配合資產報酬率(ROA)做觀察，當出現資

產報酬率長期下滑，負債卻長期上升的現象，投資人應特別注意財務結構的風險。

利息保障倍數：稅前利潤/利息費用 =營業收入-營業成本-營業費用+營業外收入(支出)/利

息費用 或=稅前淨利+利息費用/利息費用

企業利用營運獲利支付負債利息的能力高低。

企業負債上升或是獲利減少，都會使利息保障倍數降低。利息保障倍數越高越好，一般

而言至少高於5倍，較高之利息保障倍數代表企業財務較為穩健或產生盈餘能力較佳。

https://rich01.com/financial-ratios-4/
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財務比率介紹

總資產週轉率：營業收入/平均資產 =營業收入/((期初資產+期末資產)/2)

如果大幅上升或下滑，投資人應了解企業營收或資產總額是否產生變化？影響變化的原

因為何？

純益率：稅後淨利/營業收入 =(營業收入-業外損益-所得稅)/營業收入

衡量企業最終的獲利能力。

純益率越小表示企業目前成本越高，即使營業收入高，最後的利潤卻很低。

但純益率的高低需延伸判讀是因為企業本業的利潤還是業外損益造成的；若是業外損益

的因素，則代表這段時間公司的高獲利就可能只是暫時的。

資產報酬率ROA：稅後淨利/平均資產 =稅後淨利/((期初資產+期末資產)/2)

企業利用資產的經營效率。

資產報酬率越高代表整體資產帶回的獲利越高。ROA趨勢平穩或上升比較好。

https://rich01.com/what-is-roa/
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財務比率介紹

股東權益報酬率ROE：稅後淨利/平均權益

企業為股東資金創造獲利的效率。

股東權益報酬率越高，代表公司為股東賺回的獲利越高。

本益比：股價/每股盈餘

本益比越高代表股價越貴，潛在報酬率越低； 本益比越低代表股價越便宜，潛在報酬率

越高，但不是絕對，不同產業得到的本益比都不一樣，如果正在高速發展的產業，本益

比可能很高，但如果是傳統產業，本益比可能都不高因此本益比應配合產業、獲利成長

性做觀察。

https://rich01.com/what-is-roe/
https://rich01.com/pe-ratio-basic/
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財務比率介紹

毛利率：(營業收入-營業成本)/營業收入

衡量公司的產品價值指標，可看出品牌價值的能力。

當毛利率越高代表企業創造附加價值的能力越高。（附加價值可能來自許多地方，品牌價值、技術專

利、獨佔、地域性等等。當企業有足夠的附加價值，不用投入更多成本，就能為股東帶來更多超額利

潤，也容易延續公司的競爭優勢，以及維持或提升在產業中地的地位。）

每個產業的營運和成本不一定相同，因此毛利率走勢觀察比數據大小重要。

判斷毛利率高低方式：

1.和企業自己過去的毛利率比較

如果比過去高或是出現毛利率成長的趨勢，代表企業本身產品的附加價值不斷在提升。

2. 和同產業的毛利率做比較

比較難比較，很少有公司產品是一模一樣的，它還包含了規模、產品差異、公司競爭策略等因素。

計算合理股價

https://rich01.com/1-profit-margin/
https://www.rayskyinvest.com/16980/value-investing-pe-pb-ncav-dividend
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D&K

假設零成長
D1=D2=D3

• 更改DK與𝛽的計算

rf=1.10
rm=-0.066
𝛽 = 1.18
K=E(ri)=1.10+1.18*(-0.066-1.10)=-0.27588

3

1+(−0.27588)
+

3

(1+(−0.27588)2
+…+

3

(1+(−0.27588)10

=32.5271260171



總結

聯電是公司體質不錯且前景發展看好的公司，也在半導體代工業中做出了市場區
隔，主打22/28奈米的成熟製程而不是投入大筆資金跟台積電搶佔先進製程的市場
另外聯電不同於台積電的單兵作戰，採取「多元技術合作」（持有多家子公司以
及轉投資）發展各項技術與搶佔訂單。

從財報指標中也能看出報酬率、毛利率等各指標幾乎都是穩定或成長中的，對投
資人來說是潛在報酬率較高的。

• 新增總結



工作分配表

• 資料查詢：鍾宜軒、張雅琪、黃筱婷、蔡宗霖、盧柏翰

• PPT製作：張雅琪、黃筱婷

• Excel計算：鍾宜軒
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June 1, 2025


