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壹、基本資料 

公司中文全稱  裕隆汽車製造股份有限公司 

公司英文名稱  Yulon Motor Co., Ltd.  

統一編號  03489200 

產業別  汽車及其零件業 

市場別  上市 

主要產品  車輛 88.07% 零件 7.96% 其他 3.56% 保修 0.41% 

公司地址  苗栗縣三義鄉西湖村伯公坑 39 號之 1  

電話  037-871801  

傳真  037-874790  

董事長  嚴凱泰  

總經理  陳國榮  

發言人  蕭明輝  

財務經理  喬永福  

集團名  裕隆集團  

公司代碼  2201  

設立日  19530910 

首次上市日  19760708 

股務單位  裕隆汽車製造股務處  

股務單位電話  02-25156421  

股務單位地址  台北市南京東路二段 150 號 7 樓  

會計師事務所名稱  勤業眾信聯合會計師事務所 

資本額 新台幣 147.73 億 

廠區地形 南北走向，南北長約 3 公里，總面積 275 公頃 

 

公司介紹 

 

裕隆企業集團創辦人嚴慶齡先生偕同夫人吳舜文女士，本著工業報國的理念，於

1951 年創設台元紡織公司，從事棉紡及織布事業，參與建立台灣民生工業的先河。

1953 年設立裕隆汽車公司，從事汽車的生產和銷售，投入資本與技術密集的汽車

工業，引領我國相關產業的發展。1969 年復成立中華汽車公司，生產供應商用車，

加速振興國家經濟的發展。如今，台元紡織公司、裕隆汽車公司及中華汽車公司，

成為集團成長茁壯的三大核心公司。 

 

http://tie.tier.org.tw/Number_DB/Company/company_ind_stastic.asp?industry=IND25-11&ind_type=midind


歷經數十年的耕耘，以及長期致力於自主研發能力的培養，集團在紡織與汽車事

業方面奠定了相當基礎。旗下兩家汽車中心廠結合關鍵零組件廠、行銷售服體系

及週邊服務事業，構建了完備產銷價值鏈的競爭優勢，更拓展至大陸地區及海外

市場，進一步深化佈局。 

 

處於二十一世紀國際化、自由化與節能環保、抗地球暖化的新經濟情勢，「專業」、

「完備」與「環保」成為國際分工的要件，品牌行銷以及節能、環保產品的追求，

蔚為企業發展的另一風潮。裕隆在既有基礎上，不斷進行企業再造與產品創新，

使企業永續活躍。 

 

貳、基本分析 

 一、國內(外)政治、法規與事件分析 

 

1. 日本大地震對台灣影響 

  本次地震為日本有史以來規模最大的地震，其引發的海嘯與後續的核能事

故，使得這次地震新聞的焦點和以往熟悉的模式有非常大的差異。 

  經工研院產經中心（IEK）分析結果經評估對台灣石化、半導體製造、面板、

鋰電池、電子零組件、汽車、工具機、LED、生技醫材等產業，直接影響程度均屬

較低。對我國相關產業鏈影響最大的部分，應在於我國電子資訊（半導體、面板、

太陽光電）產業所使用的許多上游原材料和關鍵零組件。 

  http://airp.org.tw/iars/r_data/r_file2776.pdf 

 

2. 奢侈稅 
  是消費稅的一種，針對奢侈消費行為進行課徵，為了讓稅制符合社會公平原

則，以及抑制特種貨物在短期內轉手交易的以錢滾錢的行為。於六月一日開始實

施，針對300萬元以上的私人飛機、遊艇、汽車等高價貨物，以及50萬元以上的高

爾夫球證、俱樂部會員證等課徵10%的奢侈稅，非自用住宅如果在1年內轉手，則

課徵15%的奢侈稅在1～2年間轉手，則課徵10%的奢侈稅。 

  遭受到批評，例如不道德的產品是低價也該課奢侈稅，而非到一定價格才開

徵，針對一些產品的奢侈稅可能違反WTO，會遭到貿易報復等等。 

3. 兩岸兩會協議檢討機制會議 
  這次會議將由海基、海協領軍，商談的議題將聚焦在航空運輸協議、陸客赴

台自由行、兩岸共同打擊犯罪等項目，因此，民航局、觀光局、法務部等相關部

會官員都將與會討論。 

  江陳會中，雙方也針對過去協議執行情況集成效，以及沒有解決的問題進行

探討，希望能進一步提高陸客來台，陸客來台人數及兩岸航班，這部份未來將視

須要不定期由兩會帶頭來進行檢討會議。 

http://airp.org.tw/iars/r_data/r_file2776.pdf
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%81%8A%E8%89%87
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B1%BD%E8%BB%8A
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%AB%98%E7%88%BE%E5%A4%AB%E7%90%83
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%AB%98%E7%88%BE%E5%A4%AB%E7%90%83
http://zh.wikipedia.org/wiki/WTO


二、國內(外)總體經濟分析 

 

1. 所得 

  全球經濟在就業情勢與家庭財務益趨好轉，以及企業獲利亮麗有利金融市場

表現等正面因素支撐下，逐漸擺脫金融海嘯以來對財政與貨幣政策激勵之依賴，

回復自主性成長，未來將續呈擴張態勢。 

 

  惟繼金融海嘯期間為刺激景氣而採行之大舉擴張政策後，若干國家財政隱憂

已漸升溫；油價高檔震盪，推升通膨壓力；以及日本強震、海嘯與核電廠輻射外

洩問題等，則影響全球經濟成長復甦力道與時程。 

 

  據經濟學人最新預測，2011年我國實質GDP成長率將可達4.3%，環球透視認為

我國2011年景氣將達4.7%。其他國際知名研究機構與投資銀行對我國2011年經濟成

長率之預測，也大多介於4%到5%區間，可望恢復常態成長。而根據台經院4月公

布之最新預測，2011年國內實質GDP成長率將可達5.72%。 

 

 

 (各國經濟成長率) 

 
分析： 

1.美國政府赤字與債務問題日益嚴重，將約制復甦力道，預測成長2.7％(較2月預測

下修0.5個百分點) 

2. 中國大陸為預防通膨與資產價格失控，多次調升利率與存款準備率，惟經濟活

動依舊活絡，今年可望強勁成長9.3％(下修0.2個百分點) 

3. 日本雖工廠產能陸續恢復，以及災後重建將帶動生產與消費活動，惟核電廠輻

射外洩、餘震不斷與限電等問題，將使經濟回升之路更加困難，預測今年經濟零

成長(下修1.2個百分點) 



 (所得-各國 GDP 比較) 

 
分析：外銷訂單及出口值創新高，淡季不淡，因為景氣回升後，投資意願變高，

平均每人GNP 2萬1,548美元。 

 

 

 (平均每年經濟成長率) 

 

99 年經濟成長 10.88％而 100 年第 1 季經濟成長率初步統計為 6.55％  



 

 (平均每人GNP) 

 
 

2. 利率 

       

        (央行貼放利率) 
  

 
分析： 

  央行升息，外界認為是以控制通膨為考量，但央行表示，最近北非及中東局勢

不穩，國際商品價格攀高可能導致通膨升溫，加上日本震災衝擊原材料及關鍵零

組件產業鏈等不確定因素增加，央行擔心將影響全球景氣復甦力道，因此僅升息

半碼，為去年6月以來4度升息。央行昨升息後，重貼現率來到1.75%。 

http://tw.news.yahoo.com/article/url/d/a/110401/143/?


 

   (國際利率) 

  

  99年第4季國際景氣回溫，國內經濟成長力道強勁，銀行授信持續成長，資金

需求增加，外資持續淨匯入。本行為避免資金過剩，影響國內資產價格，2次調升

政策利率，以維持物價與金融穩定，且持續增加定存單發行，吸收多餘流動性。

存款機構（含存款貨幣機構及中華郵政公司儲匯處）日平均淨超額準備平均為185

億元，較上季平均之265億元為低；100年1月略升至257億元，2月回降至191億元。

金融業隔夜拆款平均利率，自99年9月之0.210%升至100年2月之0.262%，仍屬低檔。  

 

以下分別就 99 年 10 月至 100 年 2 月之資金情勢、利率走勢及票券流通餘額加以

分析： 

 一、資金情勢  

  就各月資金情勢觀之，10 月因本行增加發行定期存單，日平均淨超額準備略

降至 216 億元；11 月受財政部發行公債、國庫券與稅款繳庫，以及本行發行定存

單等影響，日平均淨超額準備續降為 160 億元；12 月受外資匯入增加以及中央統

籌分配款、退除役官兵俸與公保補助款等撥款增加影響，日平均淨超額準備增加

為 179 億元；100 年 1 月因省市補助、健保補助等撥款增加，加以本行降低定存單

回收資金之規模，以應農曆春節前資金需求，日平均淨超額準備增加為 257 億元；

2 月在財政部增加借款、發行公債與本行持續發行定存單回收資金影響下，日平均

淨超額準備再降為 191 億元。 

 

 



二、利率走勢  

  本行分別於10月及12月2次調升政策利率各0.125個百分點，避免市場資金過度

寬鬆，以維持物價與金融穩定，重貼現率及擔保放款融通利率分別由9月底之1.375

﹪及1.75﹪調升為12月底之1.625%及2%。  

受本行調升政策利率影響，金融業隔夜拆款平均利率大致呈低檔緩步走升，由 99

年 9 月之 0.210%微幅走升至 100 年 2 月之 0.262%。票券市場利率方面，亦呈類似

走勢，商業本票發行利率由 99 年 9 月之 0.47%走升至 100 年 2 月之 0.65%；1-30

天期商業本票次級市場利率亦由 99 年 9 月之 0.37%走升至 100 年 2 月之 0.50%。 

 

 

3.匯率 

  首先，匯率升值讓每人 GNP 升逾兩萬美元，有機會贏過南韓，這是好事；其

次，匯率升值讓通膨率由 2.04％下修至 2.00％，這也是好事；匯率升值雖有這兩個

好處，但第三、就出口而言這可就是壞事了。 

  雖然主計處仍樂觀的預測今年出口將升逾 3,000 億美元，出超直逼 300 億美

元，皆有望創下歷史新高，但匯率升值對出口衝擊是顯而易見的，依主計處估計，

台幣每升值 1 元將使得經濟成長率下滑 0.18 個百分點，匯率升值對總體經濟的衝

擊，不言可喻。 

  主計處這份預測與月前的預測差距雖不太大，但由這些總體指標的上修、下

修大概可以知道，面對全球初級原料大漲，匯率與物價已是今年經濟成長的最大

風險。 

 (2011/4/28-2011/5/27 美元匯率走勢圖) 

 



(2010/5/28-2011/5/13 美元匯率走勢圖) 

 

(台灣銀行掛牌匯率) 

*牌價最新掛牌時間： 2011/05/27 16:00 

 
 

 

 

 



4.物價 

 

  從主計處所公布的數據看來，我國的整體物價並沒有呈現上漲的現象，反而

有下滑的趨勢。這樣的數據似乎與民眾的觀感，差異頗大。本文分析，可能有以

下幾項原因： 

 （一）景氣不佳：金融海嘯衝擊，全球經濟均備受衝擊，國人輕則被公司減薪，

重則連工作都不保。因此，市場上任何物價波動，都會讓人感受深刻。即使近來

景氣有好轉的跡象，然就業市場並未明顯改善，此一問題短時間內仍難以克服。 

 （二）油價上漲：近年來國際油價波動劇烈，2008 年 7 月 11 日創下油價每桶 147

美元的歷史高峰，金融海嘯原油需求下 降，2008 年 12 月 24 日，國際油價跌至 35.35

元。之後持續上揚，這幾個月維持在 70-80 美元的水準。一年來，中油隨著國際油

價向上調整，即使我 國的價格已經是鄰近國家中最低的，但幾乎每週的調漲油價

動作，對民眾的衝擊仍相當明顯。而且若是國際油價持續上漲，亦不排除將引發

通貨膨脹。 

 （三）農產品價格波動大：台灣農產品的供給，主要以國內為主。每次遭逢天

災（主要是夏秋季的颱風），都會造成農產品價格大幅波動。今年台灣遇到幾次颱

風的嚴重侵襲，農產品生產大受影響，尤其是蔬菜的供應更是大幅減少。該期間

的食品價格，即會迅速提升。 

(95-99 年消費者物價指數圖) 

95-99年消費者物價指數
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(100 年 1-4 月消費者物價指數圖) 

100年1-4月消費者物價指數
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5.油價 

 

  國際油價上漲的原因，主要的石油生產國表示擔憂目前的高油價會阻礙全球

經濟的復甦，卻另一面卻在削減產能景氣循環，價格受到「最壞情況假設」的推

動，市場正是在恐懼因素的推動下忽視基本面根本無力支持目前油價的現實。 

  而在我國的原油進口中，對於中東地區的原油的依賴性也較強，因而一旦中東

地區局勢進一步緊張化的話，將會帶來國際油價的大幅上漲以及國內煉油企業的

成本上升。 

(2010/12-2011/05 無鉛汽油比較表) 

 



(2010/12-2011/04 國內外油價月平均比較圖) 

 

(2009-2010 年國內外油價比較圖) 

油品項目  

年均價 

2009 年  

年均價 

2010 年  

漲跌幅(%) 

九二無鉛汽油 (元 / 公升)(零售價) 26.13 28.98   10.91% 

九五無鉛汽油 (元 / 公升)(零售價) 26.81 29.64   10.56% 

九八無鉛汽油 (元 / 公升)(零售價) 28.42 31.25   9.96% 

高級柴油   (元 / 公升)(零售價) 23.50 26.63   13.32% 

家用液化石油氣  (元 / 20 公斤 / 桶)(零

售價) 
671.98 790.10   17.58% 

原油(西德洲) (美元/桶)  61.90 78.66   27.08% 

原油(杜拜)  (美元/桶) 61.86 77.45   25.2% 

原油(布蘭特) (美元/桶) 61.73 77.82   26.07% 

 

 

 



6.景氣循環 

  生產面指標持續熱絡，金融面、貿易面、消費面指標亦穩定成長，勞動市

場也持續改善；領先指標雖仍下滑，但減幅逐漸縮小，同時指標則續呈上升。 

整體而言，當前國內經濟仍穩定成長。展望未來，新興經濟體需求持續暢旺，

先進國家的民間消費與投資也逐漸恢復，有助我維繫外貿動能；加上政府積極

推動全球招商，並持續規劃「產業有家、家有產業」計畫，進一步帶動民間投

資、促進就業，經濟前景仍可審慎樂觀。 

 

(2010-2011各季景氣循環比較圖) 

 

 

(2010-2011年景氣對策信號) 

     



*燈號說明： 

 藍燈（分數為1-16分）：景氣趨冷應加速了，其相對應的經濟成長率為4.5%以下 

  黃藍燈（分數為17-22分）：景氣快要趨冷應注意，其相對應的經濟成長率為4.5-6% 

  綠燈（分數為23-31分）：景氣穩定、安全，其相對應的經濟成長率為6-8% 

  黃紅燈（分數為32-37分）：景氣快要趨於過熱，應其相對應的經濟成長率為8-9.5% 

  紅燈（分數為38-45分）景氣過熱，應剎車，其相對應的經濟成長率為9.5%以上 

 

 

 

(1997-2011年景氣綜合分數) 

 

 

 

 

7.綜合評論 

 

由上面各種資料我們展望未來半年，國內經濟景氣的維持成長，國內失業率持

續緩降，就業情況好轉，加上企業發放年終獎金與部分產業調漲薪資，軍公教

薪資調漲等，使得內需消費市場買氣增溫，與未來中國觀光客來台人數增加與

自由行政策，未來半年批發零售業景氣看好；金融業部分，雖然國內景氣維持

復甦，企業資金需求可望再增加，有助於銀行業表現；全球氣候異常，使得國

際原物料價格居高不下並引發各國出現通膨危機，市場臆測未來各國央行升息

時點將隨之拉近，淨利差可望緩步回升，但由於國內對房市的措施愈見嚴格，

恐將會再緊縮未來的銀行業房貸業務量，不過在總體上來看，國內經濟樂觀成

長。 

 



 三、產業分析 

 

 

 (一)產業循環週期 

 

 

 

(二)產業結構分析 

 

 

 

 

 



(三)產業事件分析 

豐田汽車又有問題了 

  過去，豐田汽車因接連發生煞車和油門缺陷引發安全疑慮，已在全球召回約

1300 萬輛車，重創該公司過去的良好聲譽。 

  2011 年 1 月初共召回在 2000 年 10 月至 2008 年 10 月出廠的 16 種車款。

國土交通省聲明說：「引擎燃油管可能會出現些微裂縫，如果繼續駕駛，可能導

致裂縫擴大，造成燃油外洩危險。」 

  2011 年 6 月初豐田對全球發出召修令，1997 年-2003 年生產的 Prius 第一代

油電混合動力車，因為方向盤的動力轉向系統有問題，美國 5.2 萬輛，日本 4.7 萬

輛，必須進廠維修，另外豐田小型車 iQ，也因為剎車系統反應遲緩，列入召修名

單，日本境內 2.1 萬輛，海外也有 1.2 萬輛必須召修。 

                                                   資料來源：鉅亨網新聞 

 

 

(四)綜合評論 

 

在汽車這個產業下，不論是汽車製造或者汽車銷售，皆會受到景氣是否復甦而有

所影響。近年來國內經濟景氣維持成長，加上日本進口零件供應逐漸恢復正常，

汽車廠產能也陸續回溫，對汽車業來說可望見到高成長的利潤。 

 

台灣汽車除了持續提升自主整車研發能量外，在策略的佈局上，也積極的評估切

入電動車的研發。畢竟，電動車所需的新關鍵技術為車用電池、馬達及電力控制

系統，這一部份是台灣電子廠商的優勢之一，台灣汽車廠可與電子產業廠商結盟，

取得更好的競爭力與建立汽車業的研發實力。 

 

經過百年的創新，將寫下汽車工業的歷史，而汽車未來的趨勢要走向環保節能，

引擎科技更聚焦節省油耗，降低碳排放對環境的負擔。汽車產業的未來將會融入

節能環保的零組件，讓消費者能更「綠」的選擇。 

 

 

 

 

 

 



 四、公司分析 

 

(一) 屬性 

(二) 公司治理 

1. 經營團隊分析 

 

                      裕隆組織架構 

 
資料來源：裕隆汽車 http://61.57.242.85/about/struture.asp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://61.57.242.85/about/struture.asp


                           中華汽車組織架構 

 

 資料來源：三菱汽車 http://www.mitsubishielectric.com.tw/aa_13.asp  

 

 

 

 

 

 

http://www.mitsubishielectric.com.tw/aa_13.asp


2. 董監事持股比例 

裕隆(2201)董監事經理人及大股東持股明細 

資料日期:100/04 

選任日期:99/06/14 

職稱 姓名/法人名稱 持股張數 持股比例 質押張數 質押比率 

董事兼副總 
中華(股) 

-李俊忠 
236,901 15.06% 0 0.00% 

董事 
中華(股) 

-陳莉蓮 
236,901 15.06% 0 0.00% 

大股東 公務退撫基金 13,384 0.85% 0 0.00% 

董事 
台元紡織(股) 

-林信義 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

董事兼副總 
台元紡織(股) 

-姚振祥 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

董事 
台元紡織(股) 

-張樑 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

董 事 兼 總 經

理 

台元紡織(股) 

-陳國榮 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

董事 
台元紡織(股) 

-黃日燦 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

董事長 
台元紡織(股) 

-嚴凱泰 
284,901 18.11% 128,300 45.03% 

經理 吳立華 9 0.00% 0 0.00% 

大股東 吳舜文 67,561 4.30% 0 0.00% 

副總 李俊忠 144 0.01% 0 0.00% 

經理 李勝迪 34 0.00% 0 0.00% 

大股東 泛德投資(股) 24,225 1.54% 0 0.00% 

副總 姚振祥 16 0.00% 0 0.00% 

法人代表 徐善可 61 0.00% 0 0.00% 

大股東 國壽(股) 15,039 0.96% 0 0.00% 

副總 許國興 1 0.00% 0 0.00% 

經理 陳世廷 3 0.00% 0 0.00% 

協理 陳青琪 2 0.00% 0 0.00% 



職稱 姓名/法人名稱 持股張數 持股比例 質押張數 質押比率 

總經理 陳國榮 12 0.00% 0 0.00% 

法人代表 陳莉蓮 378 0.02% 0 0.00% 

會計主管 喬永褔 4 0.00% 0 0.00% 

大股東 渣打 iShare 指 32,452 2.06% 0 0.00% 

大股東 華立投資(股) 27,597 1.75% 0 0.00% 

經理 裘民輝 6 0.00% 0 0.00% 

法人代表 劉一震 52 0.00% 0 0.00% 

經理 劉正郎 23 0.00% 0 0.00% 

監察人 
樂文實業(股) 

-徐善可 
8,048 0.51% 0 0.00% 

監察人 
樂文實業(股) 

-戚維功 
8,048 0.51% 0 0.00% 

監察人 
樂文實業(股) 

-劉興臺 
8,048 0.51% 0 0.00% 

副總 潘扶仁 9 0.00% 0 0.00% 

協理兼 

財務主管 
蕭明輝 7 0.00% 0 0.00% 

法人代表 嚴凱泰 92,566 5.88% 0 0.00% 

董事 
嚴慶齡工業基 

-劉一震 
17,288 1.10% 0 0.00% 

＊來自年報的大股東資料，是指股權佔前十名的股東。若當中大股東剛

好是：董事、監察人、經理人、持有股份超過百分之十股東，會依照公

開資訊觀測站上的每月更新資料。 

＊持股張數，按持有股數四捨五入至"張"數。 

資料來源：http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zck/zck_2201.djhtm 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zck/zck_2201.djhtm


中華(2204)董監事經理人及大股東持股明細 

資料日期:100/04 

選任日期:99/06/23 

職稱 姓名/法人名稱 持股張數 持股比例 質押張數 質押比率 

常董 
三菱自動車工 

-今井道朗 
193,768 14.00% 0 0.00% 

董事 
三 菱 商 事 株 式

(股) -淺岡克朗 
66,405 4.80% 0 0.00% 

大股東 公務退撫基金 10,837 0.78% 0 0.00% 

協理 王國繼 20 0.00% 0 0.00% 

常董 
台元紡織(股) 

-林信義 
348,590 25.19% 42,300 12.13% 

董事 
台元紡織(股) 

-陳泰明 
348,590 25.19% 42,300 12.13% 

董事 
台元紡織(股) 

-陳國榮 
348,590 25.19% 42,300 12.13% 

董事兼副總 
台元紡織(股) 

-劉興臺 
348,590 25.19% 42,300 12.13% 

大股東 台文針織(股) 93,597 6.76% 0 0.00% 

經理 左自生 8 0.00% 0 0.00% 

經理 朱陳興 12 0.00% 0 0.00% 

經理 宋清國 17 0.00% 0 0.00% 

經理 林玲君 22 0.00% 0 0.00% 

經理 胡俊宏 0 0.00% 0 0.00% 

協理 張世和 15 0.00% 0 0.00% 

經理 張明麟 0 0.00% 0 0.00% 

經理 張麟禎 0 0.00% 0 0.00% 

經理 郭富評 0 0.00% 0 0.00% 

協理 陳昭文 0 0.00% 0 0.00% 

協理 陳清亞 28 0.00% 0 0.00% 

經理 陳清棋 0 0.00% 0 0.00% 

大股東 勞保局 17,268 1.25% 0 0.00% 



職稱 姓名/法人名稱 持股張數 持股比例 質押張數 質押比率 

經理 曾炯誌 46 0.00% 0 0.00% 

經理 曾鑫城 0 0.00% 0 0.00% 

經理 游德祥 0 0.00% 0 0.00% 

副總 黃重洲 23 0.00% 0 0.00% 

經理 黃振昌 27 0.00% 0 0.00% 

經理 黃得超 1 0.00% 0 0.00% 

大股東 新制勞工退休 25,168 1.82% 0 0.00% 

大股東 新壽(股) 25,497 1.84% 0 0.00% 

經理 楊登宏 28 0.00% 0 0.00% 

經理 楊鴻慶 0 0.00% 0 0.00% 

董事兼經理 裕隆(股)-左自生 111,480 8.05% 0 0.00% 

董事 裕隆(股)-陳莉蓮 111,480 8.05% 0 0.00% 

董事長兼總經理 裕隆(股)-嚴凱泰 111,480 8.05% 0 0.00% 

經理 熊東台 0 0.00% 0 0.00% 

協理 劉普揚 0 0.00% 0 0.00% 

副總 劉興臺 15 0.00% 0 0.00% 

監察人 
樂文實業(股) 

-徐善可 
5,539 0.40% 0 0.00% 

監察人 
樂文實業(股) 

-戚維功 
5,539 0.40% 0 0.00% 

經理 蔡琮鎰 2 0.00% 0 0.00% 

經理 鄭志明 11 0.00% 0 0.00% 

經理 錢經武 0 0.00% 0 0.00% 

財會主管 戴美珠 0 0.00% 0 0.00% 

經理 羅德潤 47 0.00% 0 0.00% 

總經理 嚴凱泰 15,535 1.12% 0 0.00% 

＊來自年報的大股東資料，是指股權佔前十名的股東。若當中大股東剛

好是：董事、監察人、經理人、持有股份超過百分之十股東，會依照公

開資訊觀測站上的每月更新資料。 

＊持股張數，按持有股數四捨五入至"張"數。 

資料來源：http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zck/zck_2204.djhtm 

http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zck/zck_2204.djhtm


3. 機構投資人持股情形 

 

 

 

 

4. 獨立董監事設置情形 

裕隆(2201)獨立董監事設置情形 

*本屆董事會迄今開會次數：6 次 

職稱 姓名 實際出席次 委託出席次 實際出席(%) 所代表法人姓名 

董事長 嚴凱泰  5 1    83.33 台元紡織股份有限公司 

董事 黃日燦 2 4    33.33 台元紡織股份有限公司 

董事 陳國榮  6 0    100 台元紡織股份有限公司 

董事 林信義  5 1    83.33 台元紡織股份有限公司 

董事 張 樑  5 1    83.33 台元紡織股份有限公司 

董事 劉一震  6 0      100 嚴慶齡工業發展基金會 

董事 陳莉蓮  5 1        83.33 中華汽車工業股份有限公司 

董事 李俊忠  5 1    83.33 中華汽車工業股份有限公司 

監察人 姚振祥  5 1    83.33 台元紡織股份有限公司 

監察人 劉興臺  5 0        83.33 樂文實業股份有限公司 

監察人 戚維功  4 0    66.67 樂文實業股份有限公司 

董事 徐善可 4 0    66.67 樂文實業股份有限公司 



中華汽車(2204)獨立董監事設置情形 

*本屆董事會迄今開會次數：4 次 

職稱 姓名 實際出席次 委託出席次 實際出席(%) 所代表法人姓名 

董事長 嚴凱泰 5 0 100 裕隆汽車製造股份有限公司  

常務董事 林信義  5 0 100 台元紡織股份有限公司 

常務董事 今井道朗  1 4 20 三菱自動車工業株式會社  

董事 劉興臺  5 0 100 台元紡織股份有限公司  

董事 陳泰明  5 0 100 台元紡織股份有限公司  

董事 陳莉蓮  5 0 100 裕隆汽車製造股份有限公司 

董事 左自生  0 2 0 裕隆汽車製造股份有限公司  

董事 淺岡克朗  5 0 100 三菱商事株式會社  

董事 陳國榮  3 2 60 台元紡織股份有限公司  

監察人 戚維功  5 0 100 樂文實業股份有限公司 

監察人 徐善可  0 0 0 樂文實業股份有限公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5. 關係企業結構 

   

裕隆(2201) 

 

(1)汽車事業 

 

 

 



(2)紡織 

 

 

(3)電子科技事業 

 

(4)創投及投資事業 

 
(5)營建事業 

 
(6)籃球 

 裕隆籃球隊 

 

(7)基金會 

      慶齡工業發展基金會 

      慶齡醫學基金會 

      吳舜文新聞獎助基金會 

      大陸辦事處 

(8)辦事處 

      上海辦事處  

      北京辦事處 

 



参、財務分析 

I、 獲利能力 

 

1.營業毛利率 

 
分析：此率高表示營業成本占營業收入低，也就是產品銷售價格高，成本

控制好，低於同業，表示裕隆汽車的競爭力及成本控制需要注意。 

 

 

2.營業利益率 

 

分析：營業利益率為反映一家公司本業獲利能力的指標，裕隆汽車體質轉

佳的效益在 99 年後半季開始有上升趨勢代表獲利能力變高。 



3.淨利率 

 
分析：營利毛利率 8%和淨利率約 11%相比之後，代表成本及費用控制得當。

而從 99 年第四季及 100 年第一季來相比，發現比率下降代表公司營運狀況

需要注意。 

 

 

 

4.資產報酬率 

 
分析：從近三年的數據來看，裕隆汽車 100 年第一季比率高於 99 年第四季

代表更公司充分運用每一分錢創造收益且比率在正常範圍內。 



5.股東權益報酬率 

 

分析：裕隆公司的股東權益報酬率在 99 年第二季開始逐漸回升，代表裕隆

汽車企業及產品競爭力足夠。在 15%內的股東權益報酬率都為正常值。 

 

6.每股盈餘(EPS) 

 

分析：雖然從 99 年第四季開始汽車買氣較顯低迷，但以這張圖來看比較出

裕隆汽車比中華汽車高，顯示裕隆汽車普通股獲利能力大於中華汽車，公

司未來是樂觀的。 



7.本益比 

 

分析：雖然裕隆汽車本益比從 99 年第三季開始下降但依舊較中華汽車高，

代表在同一時點下可能風險較為穩定且獲利前景較樂觀。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



II、 成長力分析 

 1.營業收入成長率 

 

分析：在 96 年的負成長到 100 年的成長超過 60%，且比同業中華汽車的成長比率

高出很多，表示公司有所成長往好的方向前進。 

 

 2.營業毛利率成長率 

 

分析：營業毛利率為說明營業績效的指標，中華汽車的營業毛利成長率起伏大於

裕隆汽車，所以代表裕隆汽車的毛利成長處於一個維持穩定的狀態，這對公司的

一個好的現象。 



 3.營業利益率成長率 

 

分析：中華汽車的利益率平均表現比裕隆汽車亮眼，但裕隆汽車的利益率沒有負

成長過，且顯現出裕隆汽車較為穩定。 

 

 

 4.淨利率成長率 

 



 5.資產報酬率成長率 

 

分析：資產報酬率主要說明資產是否充分運用，這表示裕隆汽車從 98 年第 3 季後

逐漸成長，較中華汽車更能有效地運用資產。相對的，波動幅度大的中華汽車， 需

要有完善的計畫運用資產。 

 

 

 6.每股盈餘成長率 

 
分析：每股盈餘為公司獲利能力的最後結果，每股盈餘高代表著公司每單位資本

額的獲利能力高。這表示裕隆汽車於 97 年的負成長逐年成長，且於 99 年達近 5

年來最顛峰，但於 100 年又成負成長，表示裕隆汽車在 100 年獲利能力不佳。 



III、 資產(經營)管理能力 

 1.資產週轉率 

 

分析：裕隆汽車的資產周轉率節節上升，代表裕隆汽車控制資產能力佳，公司體

制及經營績效較健全。 

 

 2.應收帳款週轉率 

 

分析：從此圖來看自 99 年第二季開始裕隆汽車和中華汽車的應收帳款週轉率上

升，由此證明景氣回溫且裕隆汽車的收款能力較高。 



 3.存貨週轉率 

 

分析：從此表來看中華汽車比裕隆汽車的存貨週轉率高，表示裕隆汽車倉庫庫存

管理較差，容易囤積存貨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



IV、 財務結構 

 1.負債佔資產比率 

 

分析：裕隆汽車的負債比率比中華汽車少，表示償債責任較輕且對債權人的保障

程度較高，公司結構健全。 

 2.長期資金佔固定資產比率 

 

分析：中華汽車和裕隆汽車相比，長期資金佔固定資產比率較高，顯示中華汽車

在此方面公司結構健全。 



  Ｖ、償債結構 

 1.流動比率 

 

分析：兩家汽車公司的的流動比率都在 200%之上，代表償債能力穩定沒有問題，

雖然裕隆汽車的流動比率小於中華汽車，但在 99 年度開始裕隆汽車有上漲趨勢，

投資人持股是可以放心的。 

 

 

 2.速動比率 

 
分析：裕隆汽車的速動比率在 200%以上票據資金能力雄厚，但也表示需要再多方

投資，經營手法太過於保守。 



 3.利息保障倍數 

 

分析：裕隆汽車與中華汽車的利息保障倍數大於零，所以不至於有清算和倒閉的

可能性，也說明了裕隆汽車以營業活動獲利支付借款利息的能力較弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    ＶI、現金流量 

 

 1.現金流量比率 

 

分析：以圖示呈現出中華汽車每年度的營業活動現在償還流動負債的能力都比裕

隆汽車來得高。 

 

2.現金流量允當比率 

 

分析：近兩年來中華汽車在營運活動現金支付現金股利及業務成長的能力較高。 

 

 



3.現金再投資比率 

 

分析：通常表示利率越高越好，流動力越佳，表示裕隆汽車必須注意不要把

不必要的過多現金流在手上。 

 

     ＶII、財務分析綜合評論 

 

 (四)股利政策 

 

裕隆 (2201)之股利政策  

單位：元  

年度  現金股利  盈餘配股  公積配股  股票股利  合計  員工配股率% 

99 1 0 0 0 1 0.00 

98 0.3495 0 0 0 0.3495 0.00 

97 0.07999842 0 0 0 0.07999842 0.00 

96 0.59615 0.14904 0 0.14904 0.74519 0.00 

95 0.84373 0.1489 0 0.1489 0.99263 0.00 

94 1.5 0.15 0 0.15 1.65 0.00 

93 1.85 0.15 0 0.15 2 0.00 

 



92 2.35 0.15 0 0.15 2.5 0.00 

91 1.5 0 0 0 1.5 0.00 

90 0.2 0.6 0 0.6 0.8 0.00 
 

資料來源： http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zcc/zcc_2201.djhtm 

 

  

 

中華 (2204)之股利政策  

單位：元  

年度  現金股利  盈餘配股  公積配股  股票股利  合計  員工配股率% 

99 1 0 0 0 1 0.00 

98 0.3 0 0 0 0.3 0.00 

97 0 0 0 0 0 0.00 

96 0.4 0 0 0 0.4 0.00 

95 0.95 0.05 0 0.05 1 1.04 

94 1.5 0.15 0 0.15 1.65 0.00 

93 2 0.1 0 0.1 2.1 0.00 

92 2.5288 0 0 0 2.5288 0.00 

91 3.75 0.25 0 0.25 4 0.00 

90 1.25 0.25 0 0.25 1.5 0.00 
 

 

資料來源： http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zcc/zcc_2204.djhtm 

 

  股東股利以不低於百分之三十為原則。公司經營環境屬成熟穩定之產業，為

考量本公司獲利狀況、未來營運計劃資金需求及產業環境變化，並兼顧股東權益、

平衡股利及公司長期財務規劃等因素規劃本公司股利分派方案，股利以現金或股

票之方式分派，公司於年度決算後如有盈餘，其中現金股利占股利總額之比率將

不低於百分之二十為原則。由董事會擬訂分配案，提請股東會決議之。 

 

 

http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zcc/zcc_2201.djhtm
http://just2.entrust.com.tw/z/zc/zcc/zcc_2204.djhtm


(五)土地持有情形 

 

   
 

資料來源：日盛證券商 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



(六)公司事件分析 

一、 納智捷危機處理，送舊車延長保固，扭轉負評 

 

純國產汽車品牌納智捷，在售後服務上做出了一項最新重大決定，就是決定提供

適用於所有新舊車主的四年不限里程保固服務，這個做法不僅在維持其產品在市

場的競爭力，更是讓車友論壇上原本的一片撻伐批判之聲，轉換成喝采肯定意見，

是一次成功的危機處理案例。 

但沒想到這項原本可能是基於善意而擬定的延長保固購買方案，卻遭到納智捷車

友的嚴詞撻伐，幾個相關網站上的批評討論意見不斷擴大串連，更多對車廠的負

面評價不斷累積，已形成一股風暴，對車廠形象甚至銷售帶來負面衝擊。 

面對此一始料未及的批評聲浪，納智捷決策當局於是做出保固延長為四年，並且不限

里程的高規格保固承諾，尤其是還決定採取其他車廠鮮少有的做法，把這項保固承諾

回溯適用於所有的舊車主身上。這項決定，消息一傳出，立刻改變了網站上的意見走

向，車友大量肯定與稱讚之聲取代了之前的如潮湧般的攻擊與批評，對車廠來說，顯

然是一次成功的危機處理案例。 

資料來源：中廣新聞網 2011/6/2 

二、 利空出盡，下半年車市看好 

 

日本強震至今，各大日系車廠產能逐漸恢復，可望紓解供不應求的缺車荒，利空

出盡，今年下半年車市展望樂觀。重頭戲還有裕隆集團納智捷汽車將在大陸開賣，

法人看好裕隆獲利 

富邦台灣也持同樣看法，在近期出具的汽車產業今年下半年展望報告中表示，去

年車市總銷量為 32.9 萬輛、年增 11.1%，已回到金融風暴前的整車銷量水準，今年

有機會達到 35.8 萬輛、年增 8.6%。此外，在台灣經濟環境穩定成長的前題下，富

邦台灣預估，明年整車銷量將持續以 5%至 10%穩定成長，達到接近 40 萬輛的水準。 

今年下半年車市的另一項重頭戲，就是裕隆自主品牌納智捷汽車（Luxgen）6 月將

於大陸投產、9 月上市，搶搭大陸車市成長列車，獲利表現看好。納智捷汽車在大

陸投產、上市之後，群益投顧認為，由於今年僅有 6 個月的銷售時間，裕隆今年

獲利無法達到損益兩平。 

http://tw.news.yahoo.com/article/url/d/a/110531/5/?
http://tw.news.yahoo.com/article/url/d/a/110531/5/?
http://tw.news.yahoo.com/article/url/d/a/110531/5/?


群益投顧預估，明年裕隆 SUV 車款的銷售量可達 6 萬輛，貢獻 EPS 為 0.79 元，2013

年再加入 2 款轎車之後，貢獻 EPS 上看 2.2 元，中國市場將成為裕隆營收獲利的主

要來源。 

資料來源：中央社 2011/5/31 

三、 裕隆日產，恢復全線加班 

 

裕隆集團擺脫 311 日震進口零件缺料陰霾，裕隆日產汽車派員赴日站崗、重金空運

汽車零件策略奏效，三義廠生產線下周起恢復全線加班生產，5 月營收可望重回成

長軌道；中華汽車同樣宣布自下周起，加班催產能，力拚市占排名更上層樓。 

 

為確保日產供應台灣料件來源，裕日車不僅從台灣派出一組人馬，進駐日產全球

出貨倉庫本牧碼頭盯貨外，近日更不惜成本以空運方式，運回多批關鍵零組件，

滿足持續拉高的產能需求。 

 

這波日震零件供應危機中，中華車受影響程度最低，尤其自製率超過 95％的商用

車進入傳統銷售旺季，4 月營收 26.8 億元，逆勢成長 9.45％，商用車生產線持續加

班趕工。 

資料來源：中時電子報 2011/5/11 

(七)相關研究報告 

從扶植到站立 裕隆汽車企業再造個案 

 

企業再造過程 

 

裕隆汽車雖有幼稚產業政策的保護，但日漸全球化的台灣市場，卻使裕隆汽車連 

連虧損，主因有四： 

1. 裕隆汽車一直以製造導向為願景，但在提倡企業合作、產品差異化、消費者 

需求導向的現代市場裡，卻成了公司經濟發展的包袱。 

2. 80 年代進口車關稅降低，開放國外車廠進入台灣汽車市場，使國產車優勢降 

低。 

3. 消費者普遍認為國產車品質不好的負面評價 

4. 受制於日產汽車的保守，研發技術傳而不授。 

 

因上述四種主因，使裕隆汽車不得提出企業再造的改革。 

 

http://static.toodoc.com/download.php?s=YTo0OntzOjM6InVybCI7czo2MjoiaHR0cDovL3d3dy5zaHMuZWR1LnR3L3dvcmtzL2Vzc2F5LzIwMDgvMTAvMjAwODEwMjgxMjIxMDExNy5wZGYiO3M6NDoic2l6ZSI7czo2OiI0MDI1MjEiO3M6NDoiZGF0ZSI7czoxMDoiMjAxMC8wNC8wMyI7czo1OiJ0aXRsZSI7czo0MDoi5b6e5om25qSN5Yiw56uZ56uLIOijlemahuaxvei7iuS8gealreWGjSI7fQ%3D%3D


 

在裕隆汽車組織再造四階段當中， 

第一、第二階段，利用「廠辦合一、流程再造」及「差異化」策略使裕隆汽車能

從赤字轉為 70 多億的盈餘，也是使國人對裕隆擺脫品質不良印象的主要階段。

第三階段則提出「大三圓戰略」為主軸，配合國際化、優勢完整產品線策略、汽

車相關周邊事業，進軍東南亞及大陸市場。 

2003 年開始的第四階段，裕隆汽車進行第四次企業再造，將裕隆汽車分割成裕隆

及裕隆日產兩家公司，讓裕隆正式跳脫製造，轉型為服務業，形成垂直性的產業

連鎖，未來遠景為使裕隆成為多品牌及多角色的企業。 

 

(八)綜合評論 

近幾年來裕隆集團在車款的樣式做出多元化的類型供各個不同年齡層的消費者選

擇，像是 tobe 鎖定入門小型通勤車市場，受到特定族群青睞，因此締造出相當亮眼的

銷售量數據。另外裕隆汽車在危機處理上讓自己從原本罵聲不斷的負評價轉而為肯

定，這是一個集團相當重要的一面，代表著他們負責的態度面對廣大的消費者群，這

將替他們集團在相關產業界締造出名號。 

受之前 311 日本強震的影響，造成汽車相關元件的供需問題現在也逐漸解決了，在

2011 下半年將往大陸投產九月上市，這在法人的預期下將帶來無可限量的前景與獲

利，替裕隆集團的營收獲利帶往另一個新的高峰。 

 

 

肆、籌碼分析 

 一、整體股市 

  (一)1.M1b與M2的情形： 

  貨幣總計數：4月日平均貨幣總計數Ｍ1B月增率為-0.31％，主要因活期性存款流向定

期性存款；Ｍ2月增率為0.36％，主要因外資淨匯入及銀行放款與投資增加所致。Ｍ1B及

Ｍ2年增率分別下降為8.17％及5.88％，主要因銀行放款與投資成長減緩所致。累計本年1

至4月Ｍ1B及Ｍ2平均年增率分別為9.03％及5.89％。 

 

  準備貨幣：4 月準備貨幣日平均數為 2 兆 6,113 億元，較 3 月增加 26 億元或 0.10％。

其中，金融機構存放本行準備金增加 154 億元，流通中通貨(通貨發行額扣除央行庫存現

金)減少 128 億元。4 月日平均準備貨幣年增率由上月之 6.78％上升為 7.97％。累計本年 1

至 4 月日平均準備貨幣年增率為  7.95％。 

  http://www.cbc.gov.tw/ct.asp?xItem=38686&ctNode=302&mp=1 

 

http://www.cbc.gov.tw/ct.asp?xItem=38686&ctNode=302&mp=1


(M1b與M2、準備貨幣 月增率與年增率比較表) 

項    目 100 年 4 月 100 年 1- 4 月 

年增率 月增率 年增率 

準備貨幣 

M1B 

M2 

 0.10 

-0.31 

 0.36 

 7.97 

 8.17 

 5.88 

 7.95 

 9.03 

 5.89 

                                       資料來源：中央銀行資訊網 

     

                                   

 (M1b與M2、準備貨幣年增率折線圖)  

 

資料來源：中央銀行資訊網 

M1B 包括通貨淨額及活期性存款；M2 包括 M1B 及定期性存款。 

準備貨幣包括通貨淨額及金融機構存放央行準備金。 

活期性存款包括企業及個人在存款貨幣機構（包括本國一般銀行、外國銀行在台

分行、中小企業銀行、信用合作社及農漁會信用部）之支票存款、活期存款及活

期儲蓄存款。 

定期性存款包括企業及個人在存款貨幣機構之定期存款、定期儲蓄存款及外匯存

款，郵政儲金、附買回交易餘額及外國人新台幣存款。 



（二）融資與融券情形 

 

 

 

 

 

 

 

（三）綜合評論 

有開放陸客來台自由行的利多釋出，短線盤面雖因國際股市波動而有所壓

抑，然就中長線來看，整體景氣復甦未變，加上第三季電子業進入傳統旺季，

預期未來電子有望重啟攻勢，再度擔綱台股揚升的主力部隊。 

 

操作上可留意產業基本面將逐漸擺脫淡季，自第三季起將逐漸進入旺季的IC

設計、PC產業、半導體產業與工業電腦等，將呈現溫和成長，至於題材上，

江陳會相關的生技概念股也可留意。  



 二、個別公司 

 （一）機構投資人持股情形 

 

  1.外資 

 
 

 

 

 2.投信 

 
 

 



 3.自營商 

 

資料來源： http://www.capital.com.tw/stock/fetw/holding_corporation.asp?xy=4&xt=1 

 

 

 

 （二）融資與融券情形 

 

 

 

 

 

http://www.capital.com.tw/stock/fetw/holding_corporation.asp?xy=4&xt=1


（三）綜合評論 

1.日本震災影響逐漸淡化，預期 05/2011 起銷售將逐漸加溫，季營收將持續成長至  

  1Q12 

2. 3Q11 起東風裕隆納智捷將在中國正式開賣，日盛看好其未來銷售表現 

3.裕隆有機會獲得福斯代工訂單，將有助於其營收獲利成長。 

 

 

伍、評價分析 

1.三階段現金流量折現模式運用 

裕隆汽車我們使用了多階段模式來計算自由現金流量的現值，而我們運用 3 年 7

年 10 年來分析利用不同階段的 WACC 分別計算各階段的折現因子最後計算出所需

的自由現金流量數據。 

 

2. 

 



銷貨成長率：從裕隆申報的資料來看，2010 年裕隆認列大陸投資虧損約 4.5 億元，

2011 年前 3 季認列虧損金額擴大至近 8 億元，主要與東風裕隆汽車製造廠還處於

投資初期，效益尚未顯現有關，最快在 2013 年開始獲利貢獻母公司，企業中長期

能見度不低。 

以裕隆納智捷來看產品是以差異化策略，切入大陸市場，在大陸上市首款車 SUV，

在短短 1.5 個月時間，接單量逾 8,000 張，40％為頂級。預計至 2011 年底，大陸

納智捷僅能交車 7,000 輛，對照現有訂單已不夠；目前下訂到交車，得等上 2 個月。

大陸 2012 年 7 月還將上市 MPV/CEO 車款，2012 年底將導入 Luxgen5 Sedan，業

績繼續成長是肯定的。 

 

邊際(營業)利潤率：依據銷貨成長率的成長，雖初期裕隆於大陸投資設立公司需要

將資本回收所以營業利潤率不高，不過若以中長期納智捷系列車款在大陸市場來

看效益、業績持續攀升是指日可待的。 

 

投資率：旗下日產、納智捷與 tobe 三大汽車品牌，2012 年皆有重量級新車問世，

且均為淨增加車種，裕隆 2012 年新車產銷量，應能超越整體車市，有機會再成長，

而目前裕隆在大陸的汽車事業，以製造廠東風裕隆汽車為核心，另外還包括 20 多

家日產與納智捷品牌汽車經銷商，持續擴充中，中長期裕隆的投資率會在銷售量

不斷上升的情況下持續升高。 

 

Wacc：ROIC-WACC=超額報酬率,所以 WACC 越低越好 

2008 2009 2010

本期稅後淨利 400,628 1,127,003 4,084,240

投入資本 -1955341 2384783 1972684

ROIC(投入資本報酬率) -20.49% 47.26% 207.04%

WACC 8.89% 7.40% 5.68%

超額報酬率 -29.38% 39.86% 201.36%  

根據過去三年的超額報酬率顯示有越來越高的趨勢，可持續投資汽車產業以繼續

創造企業價值。 

中長期來看裕隆汽車的邊際營業利潤率提升，顯示期初投資大陸公司的融資借貸

資本償還後 WACC 會降低而隨著稅後淨利提升 ROIC 將會提高，超額報酬率也就

會大幅升高了。 

 

 

 

 

 



樂觀 

大陸市場：擬由本公司子公司裕隆大陸投資有限公司與東風汽車公司，各投資 50%

於杭州蕭山設立子公司，該投資案已於 2010 年 8 月 2 日，接獲大陸國家發展改革

委員會核准。裕隆於大陸設立專責管理單位，負責各大陸汽車企業間橫向聯繫，

資源整合、與就近指揮調度工作，主要從事汽車製造、研發、銷售及服務等業務。

以基本設定為基礎的情況下，在大陸市場投資成功，就產品來說，性能、外觀與

大陸本土汽車產業產生差異性，且大陸人口數為世界前三大，相較於其他國家比，

近幾年大陸經濟發展快速成長，人民消費購買力增強，有利於裕隆汽車納智捷車

款以中高價位打入市場。 

本國市場：台灣汽車保有量已超過 600 萬輛，平均車齡更高達 11 年以上，顯示國

人有龐大的汰換需求，預計在近幾年將陸續顯現，也是支撐台灣車市業績的重要

潛在動能。今年台灣新車總銷量應有 36 萬至 37 萬輛的水準，從金融海嘯以來，連

續 3 年穩定成長，很不容易，預估 2012 年車市規模將大致與 2011 年相當。裕隆汽

車在車款設計與價位上，多樣化的類型供國人選擇，滿足不同經濟能力的客群。

以一個小康家庭來說，平均擁有兩台汽車，之中就有一台為國產車，就目前來說

國產車的市場以裕隆汽車的市佔率最高，而且裕隆汽車不斷的推陳出新，就像 Tobe

熊貓車，相當深受年輕的粉領上班族喜愛。高曝光率，裕隆汽車使用多角化經營

策略，像是裕隆恐龍籃球隊、建設、電子科技事業等等，甚至是近幾年投資國片，

這些資訊將再再顯示裕隆積極亮相，帶領企業衝刺的企圖心。  

悲觀 

大陸市場：裕隆中國投資公司資本額高達 1.5 億美元，主要是先向台灣投審會先申

請未來可能需要的投資額度，並非一開始就會將全部資金一次匯出，由 2010 年裕

隆認列大陸投資虧損約 4.5 億元，2011 年前 3 季認列虧損金額擴大至近 8 億元，主

要與東風裕隆汽車製造廠還處於投資初期，效益尚未顯現有關。若大陸地區人民

對納智捷產品的接受度不高，且在同一價位上選擇的汽車為大陸國產汽車或是更

具國際知名度的汽車品牌，也就是替代品強度高，那就不易深入市場，無法渡過

創業的艱辛期，在期初沒有奠定好的基礎，後期只能遙望著競爭者的背影卻無力

適從。 

本國市場：台灣領土狹隘，資訊流動快速且日新月異，民族意識不強烈，汽車品

牌已成為國人顯示身分地位的表象之一，即使裕隆汽車產業努力了 50 年之久也敵

不過國人的炫耀之心。 

 

 



結論 
 

台灣汽車產業蓬勃發展,，而裕隆汽車也逐漸穩定向上攀升，從裕隆自主品牌納智

捷的發表開始，標記台灣汽車工業發展的一個重要里程碑，除了企業的決心，亦

展現多年來政府支持整車計畫的成果。 

台灣汽車市場規模有限，不利於汽車產業的發展，零組件產業受到國內整車市場

衰退的影響，紛紛將重點放在海外市場的經營，包括海外據點的生產或外銷。然

而在整車外銷的部分，我國與各國間的貿易條件不利於整車的輸出，亦影響台灣

部分整車廠在母廠全球佈局中的地位， 所以 ECFA 對於汽車產業的發展有關鍵性

的影響，ECFA 主要為貿易自由化、服務業貿易自由化、投資自由化三大目標，而

在汽車產業享有零關稅優惠，象徵了海峽兩岸的汽車產業更進一步整合，未來也

將對海外汽車品牌在大中華區的佈局有所影響，裕隆則是其中一個受惠者，在 2011

後半年進軍大陸市場，當地設廠投資，前途樂觀其成，以現況預估裕隆汽車的價

值分析將會持續上漲並非不可能的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



資料來源 
 

裕隆汽車官網：http://www.yulon-motor.com.tw/ 

 

中華汽車官網：http://www.china-motor.com.tw/ 

 

TEJ 產經資料庫 

 

ITIS 智網：http://www.itis.org.tw/index.jsp 

 

台經院產經資料庫：http://tie.tier.org.tw/index.asp 

 

奇摩股市：http://tw.stock.yahoo.com/ 

 

經濟部：http://www.moea.gov.tw/Mns/populace/home/Home.aspx 

 

中央銀行：http://www.cbc.gov.tw/mp1.html 

 

群益金融網：http://www.capital.com.tw/ 

 

天下知識庫：http://new.cwk.com.tw/login_guest-cw.htm 
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