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第壹章 緒論 

第一節 研究背景 

我國在 2002 年加入 WTO 後，使汽車產業環境和車輛政策皆有所改變，包括

調降進口汽車與零件的關稅、取消自製率等，這些因素使得進口車與本國車的

競爭愈趨明顯，連帶影響汽車零件製造業者的生存環境。 

全球經濟成長疲弱，尤其中國經濟成長放緩，衝擊我國經濟成長表現，企

業徵才需求也相對保守，就業市場中無法獲得有效改善，薪資無法明顯調升，

而我國實質帄均薪資和實質經常性薪資皆因通膨而有所下降，影響民眾購車意

願造成汽車銷售困難，油價上漲將使消費者購車較嚴謹，以至於消費者換車率

下降。另外日圓大幅貶值，造成日系進口車降價擴大市場版圖，而非日系進口

車商亦採取降價因應，故在進口車普遍降價情形下，國產車市場買氣受到波及，

導致我國汽車製造業生產值下降。 

由於國內汽車市場規模小，且市場需求也逐漸達到飽和，因此汽車銷售量

的成長幅度也較為趨緩，造成不少汽車零件製造業者頇轉向開發外銷市場及提

升製造與研發能力，以適應國內汽車產業的環境變遷。 
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第二節  研究動機與目的 

  過去以來台灣汽車工業的起伏變化，充滿了戲劇性與啟發性。至今有四大

汽車廠，其中以裕隆創設最早。 

  我國汽車工業始於1950年代，嚴慶齡先生以「發動機報國，為中華民國裝

上自己的輪子」的情操，在1953年成立第一家汽車製造公司「裕隆汽車公司」。

國內汽車廠商，雖已有自行設計研發的能力，但主要廠商仍與日本廠商有技術

合作或資本合資之狀況，且受日本車廠之影響頗深，此亦是我國汽車車廠之技

術未能突破之主因之一。 

  1989年嚴凱泰先生接掌裕隆，裕隆這幾年的組織改造，如：人事變革、實

施廠辦合一、因應社會趨勢，創新再創新 ；以一款Cefiro百萬名車創下連續二

年銷售冠軍讓裕隆汽車起死回生，1996年開始轉虧為盈。  

  本專題是採取個案研究的方式，希望將其策略面與財務面做一結合，嘗試

以企業評價的角度，先從企業內外部因素分析，預估企業的未來收益以及資金

成本率，對裕隆公司的營運概況有所了解，再藉由評價的關鍵價值因子，來評

估裕隆公司的企業價值，推斷未來是否有潛力。未來希望能更一步的對裕隆公

司價值創造提出策略。 

 

 

http://zh.wikipedia.org/wiki/Cefiro
http://zh.wikipedia.org/wiki/1996%E5%B9%B4
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第三節 研究範圍 

  本論文採用個案研究方法，以台灣第一家本土汽車產業公司－裕隆汽車為

例，研究範圍首先了解該公司自創立以來的發展歷程、公司組織、經營模式及

策略方向，透過總體分析、產業分析及公司分析，分析其現在價值、未來創造

價值。 

第四節 研究架構 

  研究架構大致可分為五個部分：首先對總體經濟環境大致描述，次對汽車

產業概況進行分析，再將裕隆公司做公司分析，再對公司分析與企業評價做一

結合，最後再提出本文之結論與建議。茲將本文研究內容分為下列各章。 

第壹章：緒論，說明本文研究背景、研究動機與目的、研究範圍、研究架構。 

第貳章：總體分析，先以全球經濟發展跟油價走勢為開頭，再對國內「政府政

治法規」、「所得及經濟成長」、「匯率」、「景氣對策信號」這些資訊做相

關分析，進而探討未來對汽車產業發展可能造成之影響。 

第參章：產業分析，先從「產業發展沿革」、「產業結構」、「產業現況」三

個軸向，對汽車產業特性分析，在分析汽車產業未來趨勢。 

第肆章：公司分析，先介紹基本資料及組織架構，來了解公司組織規模及狀況，

再藉由財務分析與同產業競爭對手和泰汽車互相比較，而得知目前公司績效的

好壞，進而分析出公司SWOT分析。 

第伍章：企業評價分析，針對裕隆汽車2008-2012年度的財務報表進行評價，

從近幾年的財務報表了解裕隆汽車的獲利性、風險性及未來的成長性，透過現

金流量折現法將裕隆汽車分為三階段評價出企業合理的價值。 

第陸章：結論與建議，就本文研究內容提出結論與建議。 
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第貳章 總體分析 

第一節 全球經濟 

  全球經濟邁入不確定時代，2011 年更可謂是多事之秋，台灣深受國際貿易

市場牽動，歐債延燒，2011 年全球景氣逐季走低，加上先有日本 311 大地震，

後有秋季泰國水患，造成景氣雪上加霜；同時儘管 ECFA 加持於工具機、紡織、

汽車零組件和農漁業部份產品的大幅成長，但中國大陸出口成長減緩，台灣受

到嚴重拖累，2011 年 11 月及 12 月對陸出口甚至還出現反轉的負成長。 

依據環球透視機構預測未來，2013 至 2016 年世界經濟可望溫和成長，經濟

成長率帄均為 3.5%，且續呈先進經濟體景氣疲弱、新興經濟體經濟穩健成長之

局面，惟歐債危機遲未解決、先進經濟體財政及就業隱憂、新興經濟體成長可

能轉緩，以及國際能源市場波動等風險因素，均將為全球經濟增添變數。 

此外國際環保規範益趨嚴格，亦為影響世界經貿發展的重要課題。為減緩氣    

候變遷的衝擊，UN積極主導後京都時期國際溫室氣體減量之協商，20國集團

(G20)、亞太經濟合作會議(APEC)等國際組織與各主要國家協力推動綠色成長，

國際環保規範亦日漸嚴格。另隨著環保節能、再生能源等綠色科技持續發展，

綠色產業潛藏龐大商機。為了獲取綠色產業潛藏的龐大商機，汽車業未來發展

趨勢也逐漸朝油電混合車邁進。 
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第二節 油價波動 

 

 石油為運輸工具不可或缺的燃料，2011 年初，受到北非與中東茉莉花

革命、311 日本福島核能事件、伊朗核武問題、歐債危機紓緩、全球寬鬆貨

幣政策及伊朗停止，對英法輸油等因素影響，國際原油價格一路攀升，但隨

著緊張情勢淡化，2011 年 3 月起油價開始走跌，然而伊朗因發展核武被禁

運後，與歐美等西方國家緊張情勢升高，美國對於伊朗展開新制裁方案，導

致供給結構出現變化，但由於全球景氣低迷使得原油需求減弱，因此油價尚

能維持帄穩，但目前價格仍處於較高水準，油價若持續走高將影響汽車銷售。 

資料來源:經濟部能源局 http://web3.moeaboe.gov.tw/oil102/ 
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第三節 政治法規 

 本產業適用於一般稅制，營業稅為 5%；貨物稅方面因汽車零組件為政府鼓

勵關鍵性產品，因此所有零組件皆無貨物稅。2002 年台灣加入 WTO，政府在汽

車工業政策方面也隨之取消自製率 50%的限制及調降進口零組件關稅。對零件

業而言，汽車零組件關稅調降和自製率於入關後取消，將使進口零組件增加，

雖可減輕整車製造成本，但也將降低汽車零組件業者在台投資與研發的意願。 

依據行政院 2010 年 4 月 15 日核定之「智慧電動車發展策略與行動方

案」，於 2013 年推動 10 個智慧電動車先導運行專案，將創造 3 年 3,000 輛

智慧電動車上路；預計 2013 年底前有 200 輛智慧電動車上路，並設置 201 做

充電站，為國內第一個採用「車電分離」商業模式的先導運行案，並將設立國

內首座太陽能再生能源充電示範站，為達此標的，經濟部擬訂發展五大策略為：

訂定環保與節能標準、推動先導運行、提高購車誘因、健全使用環境與輔導產

業發展。 

為配合產業發展趨勢，政府透過五大策略，持續推出相關政策措施協助國內

電動車電池產業之拓展，以積極協助發展電動車關鍵零組件及建立國內系統整

合技術。迄今經濟部共輔導 32 家電動車輛關鍵零組件業者進行產品開發，預

計於未來 3 年將可創造產值 51 億元，投資額 23 億元，並推動 11 個產業研

發聯盟，累計結合 50 餘家廠商投入電動關鍵模組開發。 

在提高消費者購車誘因方面，政府提供補助方案以獎勵民眾購置符合 TES 

測試規範之電動機車，至今共有 10 家廠商 24 款電動機車通過 TES 認可，國

內電動機車已累積超過 1.8 萬輛。財政部增 (修) 訂貨物稅條例後，免徵智慧電

動車貨物稅 3 年，另外依據「使用牌照稅法」修正案，已授權地方政府自條文

生效日 (101 年 1 月 6 日) 起 3 年內，得對完全以電能為動力之電動汽車免
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徵稅款，包含五都及金門縣在內已有 21 個縣市政府宣佈免徵完全以電能為動

力之電動汽車使用牌照稅 3 年，以鼓勵消費者使用電動車輛。 

 

第四節 國民所得與經濟成長率 

 

  國內經濟成長也將帶動本產業需求規模擴大，惟歐債問題仍未有效獲得

解決，同時歐美地區失業率仍居高不下，尤其各國採取寬鬆貨幣政策恐將推

升原物料價格上揚，因此 2013 年我國運輸工具及零件製造業雖將呈現成長

態勢，但仍有諸多變數。2012 年開始全球經濟成長趨緩，歐債危機遲未解

決、先進經濟體財政及就業隱憂、新興經濟體成長可能轉緩，以及國際能源

市場波動等風險因素，相對影響到國內經濟成長之波動縮小，進而影響本產

業之成長。 2014 年之數據為預測值。 

資料來源:中華民國統計資訊網 http://ebas1.ebas.gov.tw/pxweb/Dialog/statfile9L.asp 
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第五節 匯率波動 

 

  台幣匯率的相關因素為國內總統大選，國際整體局勢，及外資的炒作。2009

年因外資賣超台股匯出資金導致台幣大幅貶值。2008、2012 年兩次總統大選，

台幣有明顯升值的現象。台幣在央行的控管下，較為帄穩多在 35 元至 30 元上

下，不會有過度的起伏，縱使外資要炒作，也會被央行給控管住。新台幣匯率

走升，不利汽車製造業的出口表現，也造成以外銷為主的企業產生匯兌損失，

汽車製造業的外銷比重達四成左右，故新台幣匯率走勢將影響本產業的外銷表

現，新台幣兌換美元呈現小幅升值態勢，然而隨著歐債危機不斷升高，造成美

元再度成為資金避風港，而我國外銷訂單持續萎縮也導致國內經濟表現疲弱。 

資料來源:鉅亨網 http://www.cnyes.com/ 
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第六節 景氣對策信號   

  今年以來，全球經濟復甦動能仍顯疲弱，歐美經濟雖略好轉，惟  10  月

美國財政僵局仍未根本解決，恐為全球經濟帶來不確定性 國內經濟方面，物

價、金融仍屬穩定，惟貿易表現未盡理想，生產及消費復甦力道仍弱，當前國

內景氣復甦力道仍然不足。內需方面，「自由經濟示範區第一階段推動計畫」已

正式啟動，百貨公司週年慶檔期陸續展開，應可支持投資與消費成長，惟近來

食品安全疑慮對消費信心之影響，頇密切觀察。整體而言，當前景氣復甦力道

仍然不足，出口持續拓展與民間消費信心之提振應為首要課題。 
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第七節 躉售物價指數 

 

  台灣屬於天然資源相對缺乏之國家，高度依賴原物料的進口，其中能源進

口依存度高達 98%，因此當全球原油供應不穩定，原油價格上漲時，一方面使

得國內廠商生產成本上升，供給減少，廠商試圖透過漲價的手段將此一上漲成

本轉嫁給消費者，造成物價上漲造成實質所得下降， 

第八節 國內經濟所面臨之問題 

目前台灣處於消費與投資力道疲弱、進出口成長減緩，同時失業率及物價上揚

的局面下所面臨之問題。 

一、由於內需動能不足，僅能倚靠海外出口。 

二、公共投資面臨公債上限提高的障礙；消費則面臨勞退基金的疑慮。 

三、全球寬鬆貨幣政策後，台幣急速升值，實質有效匯率指數上揚，高於亞鄰

貨幣水準，恐不利出口競爭。 

四、房價持續上揚，失業率上升與薪資成長停滯，長期不利於經濟永續發展。 



12 
 

第參章 產業分析 

第一節 產業定義與沿革 

一、汽車及其零件產業定義 

台經院產經資料庫參考第八版行政院主計處「中華民國行業標準分類」，將

「車體製造業」以及「汽車零件製造業」定義為：凡企業從事汽車車體、拖車、

半拖車、貨櫃以及汽車專用零配件製造之行業均屬之，如煞車器、齒輪箱、輪

圈、懸吊避震器、散熱器、消音器、排氣管、離合器、方向盤、安全帶、安全

氣囊、車門、車用電力設備等製造歸納為汽車及其零件產業。 

另外依據經濟部工業產品分類，汽車零件製造業之產品／活動分類整理如下： 

汽車零件製造業之產品分類 

車體製造業 

汽車車身 

大客車車身；小貨車車身；大貨車車身；其他汽車車身 

貨櫃 

鋁合金貨櫃；鋼質貨櫃；鋁質貨櫃 

汽車零件製造業 

汽車引擎零組件 

汽車化油器；汽車曲軸；汽車連桿；汽車凸輪軸；汽車汽缸頭(含汽門導管)；汽

車汽缸體；汽車汽門座；汽車濾清器；汽車燃料油泵；柒油引擎用噴油泵；汽

車活塞及環；汽車水箱(散熱器)；其他汽車引擎零組件 

汽車傳動系統 

懸吊避震器；汽車驅動軸及差速總成；汽車傳動軸；汽車離合器總成；汽車變

速箱；汽車用十字及三叉式接頭；汽車輪圈；其他汽車傳動系統零組件 

汽車轉向系統 

汽車方向盤、轉向柱及轉向箱；汽車轉向齒輪；汽車轉向連桿；汽車連接桿；

其他汽車轉向系統零組件 

汽車電氣零組件 

汽車火星塞；汽車起動馬達；分電盤；汽車發電機；汽車點火線圈；車頭燈座；

車後燈座；其他汽車用電燈組；其他汽車電氣零組件 

汽車剎車系統 

汽車煞車總泵；汽車碟式(或盤式)煞車總成；汽車煞車來令；汽車鼓式煞車總成；

汽車真空煞車倍力器；防鎖死煞車系統；其他汽車煞車零組件 

其他汽車零組件 

汽車車架大樑；車身沖壓件；汽車保險桿；汽車排氣管；汽車鑄件；輔助氣囊

系統；汽車座椅安全帶；其他未列名汽車零組件 
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二、產業沿革 

   臺灣汽車零組件工業自1953年裕隆汽車創設之後展開，相關的零組件工業也

開始發展，迄今已50年，大體上，國內汽車零件市場的發展可分為四階段： 

第一階段：自 1958 年政府實施自製率辦法開始，初期因國內製造技術仍不成

熟，主要零件仍仰賴進口，故自製率僅達 20%-40%。 

第二階段：1970 年代，國內零件業者開始導入懸吊、傳動系統等零組件的生

產技術，此時自製率提高至 50%-60%。 

第三階段：1980 年代，在鍛造、鑄造、沖壓等相關基礎工業漸趨成熟，配合

政府各項獎勵措施，煞車、儀表板與轉向系統皆已國產化，自製率已達 70%。 

第四階段：1990 年以後，鑑於國內汽車市場規模小，零組件廠多不具規模經

濟，成本降低不易，加上中國、東南亞等國家迎頭趕上，國內廠商遂逐步推動

產業升級並配合政府發展關鍵性零組件，積極將產品推入國際分工體系，以擴

展外銷市場。其中我國汽車廠赴中國投資設廠亦可分為四階段： 

階段一 
生產移轉(1994 年以前)：此時我國汽車零件廠商為了降低成

本而將生產線移至中國，產品以外銷為主。 

階段二 

台日合資(1996 年之後)：日本技術母廠看好中國市場商機，

準備進軍中國，但為降低風險，所以邀請同文同種的台灣廠

商一併進入中國投資，產品以外銷為主，內銷為輔。 

階段三 

協同配套(1998 年之後)：因中國汽車市場逐漸開放，我國汽

車整車廠開始前往中國發展，並將原在台灣佈建之中衛體系

延伸至中國。 

階段四 

回銷導向(現階段)：為達到經濟規模，以降低成本，許多整

車廠已在兩岸生產同樣的車款，採用相同的零件；未來在成

本壓力的考量下，零件廠商將可能僅在中國廠生產及供應兩

岸相同的零件，並將零件回銷台灣。雖然中國龐大市場為國

內汽車零件業者帶來商機，但中國汽車零件市場因過度競

爭，造成目前國內汽車零件業者至中國轉投資的獲利呈現盈

虧兩極的現象。 

資料來源:台經院產經資料庫及本組整理 
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第二節 產業現況  

  台灣近十年車市表現，從2005年創下51.5萬輛的新高後，後續三年每況愈

下，2008年金融風暴壟罩關係，銷售來到最低點22.9萬輛，2009年政府提出振

興汽車產業方案，2000C.C以下車款補助3萬元貨物稅等政策推動下，有效提升

汽車消費意願，國內汽車銷售開始呈現成長走勢，2011年儘管遭逢地震、水災、

奢侈稅與歐債風暴衝擊，全年銷售量仍有成長，銷售量達37.8萬輛，較2010年

成長15.2%，2002年至2012年台灣車市形成一個完整的市場波動循環。惟2012年

在國內經濟表現疲弱、油價攀升、歐債危機以及中國經濟成長放緩等諸多不利

因素下，2012年我國汽車銷售量36.59萬輛，較2011年小幅衰弱3.28% 

  2012 年全球經濟情勢變化快速，國內經濟不如預期，經濟成長率不斷下修，

所以各車廠保守看待遇期銷售量，也積極採取各項措施刺激銷量，但銷量仍較

前年微幅衰退 3.3%，同時也停止了連續三年來的成長趨勢。國內經濟成長表現

疲弱、油價上漲以及民眾實質薪資下降等不利因素下，2012 年我國車市買氣低

迷，導致 2012 年國內汽車製造業之主要上市櫃廠商營收普遍呈現衰退走勢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

國內汽車市場領牌數 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

銷售台數 48.43 51.46 36.63 32.68 22.95 29.44 32.76 37.83 36.59
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資料來源：交通部領牌數 
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一、環境現況:2012 年因全球經濟成長走緩和歐債危機等問題造成鋼價走弱，成

本的降低有利汽車製造業的獲利。雖 2012 年以來國際油價波動不大，惟國

內取消油價凍漲措施，使得油價價格大幅上漲，進而影響到民眾購車意願。 

二、國際汽車市場現況:雖然 2012 年全球汽車銷售持續走揚，但主要國家銷售

表現迥異，其中美國和日本汽車銷售皆強勁成長，惟釣魚台事件發生後，

日本汽車銷售已受到嚴重衝擊；中國車市因民眾薪資調漲對車市帶來剛性

需求，同時中國政府對汽車市場採取刺激方案，使得 2012 年中國汽車銷售

量仍維持成長態勢，僅歐洲市場因受到歐債危機懸宕未決，加上許多國家

採取撙節政策，造成民眾消費力減弱，進而波及車市買氣。 

三、國內汽車銷售現況:2012 年我國汽車銷售已呈現下滑走勢，之後更因取消油

價凍漲政策，使得國內油品價格大幅調漲，另外實質薪資下降亦不利國內

車市買氣，惟因日本車廠擴大委外代工生產，而讓我國汽車外銷大幅成長，

彌補國內車市需求的不足，故 2012 年我國汽車銷售值年減率僅為 0.33%。

雖然我國汽車外銷可望增加，但因國內民眾實質薪資持續下降，同時油價

依舊居高不下，此將不利國內車市買氣，故估計本產業產、銷值年增率恐

將雙雙面臨衰退局面。 

四、廠商營運:2012 年國內汽車製造業之主要上市櫃廠商營收普遍呈現衰退走

勢，其中又以裕隆集團之營收衰退最為明顯，裕隆汽車、裕隆日產以及中

華汽車營收年減率各為 10.65%、9.42%以及 4.17%。 
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第三節 產業結構 

一、產業供應鏈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

台
灣
汽
車
供
應
鏈 

零

組

件

進

口 

技
術
支
援 

零組件主要進口

國家： 

日本 

德國 

美國 

韓國 

英國 

國外技術母廠： 

日：Mitsubidhi, Nissan, 

Mazda, Honda, Toyota, 

Suzuki, Daibatsu, suzu, 

日野, 富士重工 

美：Ford 

德：VW, Opel 

國內零組件主

要出口國家： 

美國 

香港 

日本 

澳大利亞 

英國 

汽車製造廠： 

中華、裕隆、國瑞、福特六和、三陽、慶眾、台灣五

十鈴、太子、國產、大慶、三富 

汽車零組件廠： 
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二、SWOT分析 

優 勢   劣 勢 

1. 廠商多已建立生產規模。 

2. 產業鏈完整，上下游整合完善。 

1. 受制於技術母廠，缺乏自主性。 

2. 勞動成本相對偏高。 

3. 內需市場飽和，難以高度成長。 

機 會 威 脅 

1. 兩岸汽車產業合作機會。 

2. 環保電動車輛興起。 

3. 新興市場崛起，汽車需求提升。 

1. 零件同業進入障礙較小，競爭激烈。 

2. 油價長期趨勢看漲，影響消費意願。 

3. WTO 關稅逐年調降，市場競爭加劇。 

    展望2013 年本產業景氣，由於2012 年我國經濟成長率僅達1.26%，造成

2013 年國內民眾的獎金的發放和薪資的調漲並不明顯，造成車市買氣出現低迷

態勢，另外根據行政院主計總處公布之經濟預測數據顯示，2013 年我國第一季

經濟成長僅達1.54%，明顯低於原先主計總處和各研究機構的預測，加上汽車第

五期環保標準的實施，成本的增加將不利車市的買氣，尤其對商用車的衝擊更

為嚴重，而各車廠也已於3 月份紛紛推出促銷方案，但成效並未顯現，顯示國

內車市買氣相當低迷。 

  就各車款而言，由於油價居高不下，同時民眾實質購買力的下滑，加上日

系進口車的降價，皆對國內大型轎車產生衝擊，另外第五期汽車環保標準的實

施和國內經濟表現未如預期，也將對商用車銷售造成影響，故2013 年大型轎車

和小型貨車的銷售值年增率將呈現衰退走勢，而小型轎車亦因整體車市買氣不

振使其銷售表現不佳。整體而言，因經濟成長未如年初預期和國內油產價格居

高不下將不利2013 年國內汽車銷售，預估2013 年國內汽車銷售值將持續下

滑，且衰退幅度恐將擴大，其中又以大型轎車和商用車的衰退幅度較為嚴重；

另外日圓快速貶值對我國汽車業者的代工訂單恐怕也將受到影響，而使我國汽

車外銷量出現下滑局面。 
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三、五力分析 

（一）潛在進入者的威脅： 

台灣加入WTO 之後，進口車關稅逐年調整，又加上自製率的取消，世界各國大

型車廠靠著大量生產的經濟規模價格優勢，佔台灣市場。如：國人喜愛的日本

車系和打著低價的韓國車系，及其他品牌的歐美汽車，在價格與品質上也越來

越有競爭力。另外，國民所得自08年金融後逐年增加，擁有一部進口車對一般

家庭來說雖然已非遙不可及的夢想，但近年來又受到環保意識抬頭、大眾交通

運輸系同日漸健全及上油價節節上升，所以進口車進入台灣市場，雖會對國產

車業者造成威脅，但衝擊幅度會稍稍降低一些。 

 

（二）供應商的議價能力： 

由於台灣汽車產量銷售較小，不具量產之經濟規模，且關鍵性技術多數仍掌握

在母廠手中，受限於母廠，國內車廠多僅能負責國內用車組裝以及技術層次較

低的組零件或採購資源，難以在國際市場競爭，因此對提供技術的母廠較欠缺

議價能力。 

 

（三）購買者的議價能力： 

台灣汽車市場年銷售量從高峰期的五十七萬量逐年衰退，直到現在每年約三十

萬輛左右，已趨近成熟飽和市場。市場規模有限，卻有多家車廠競逐，又加上

進口車的競爭，消費者有較多樣的選擇。在這樣的環境下，各家車廠無不使出

渾身解數，只為能在市場佔有一席之地。因此，消費者有較優勢之議價能力。 

 

（四）替代品的威脅： 

台灣的土地面積狹小，停車位一位難求，這讓不少消費者打消購車的念頭，改

以搭乘大眾運輸工具，而近年來大眾交通運輸系同日漸健全，環保意識抬頭、

及油價節節上升等因素的影響，由上述情形可看出替代品對汽車產業存在著一

定的威脅性。 

 

（五）產業內的競爭環境： 

早期台灣國產車受到政府的保護，即使規模不大仍可以維持高度的獲利空間，

1957-1967 此階段為裕隆汽車的獨占時期； 1968~1984年少數寡佔市場時期；以

及1985~1999自由化競爭發展時期，發展到2002年以後加入WTO後的全球競爭時

期。因國內汽車產業推向自由化的市場策略，而造就了今日消費者導向的市場

環境，亦使國內汽車製造品質突飛猛進。台灣汽車產業也正式宣佈進入全球競

爭時期。 
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第肆章 公司分析 

第一節 公司介紹 

 

一、基本資料 

公司名稱 裕隆汽車製造股份有限公司 Yulon Motor CO.,Ltd. 

總部地址 苗栗縣三義鄉西湖村伯公坑 39 之 1 號 

股票代號 2201 資本額 157.29 億元 

成立日期 1953 年 9 月 上市時間 1976 年 7 月 8 日 

員工人數 1,095 人 (2011.12) 工廠 苗栗三義、菲律賓廠 

創辦人 嚴慶齡先生 董事長 嚴凱泰 

總經理 陳國榮 發言人 蕭明輝 協理 

最大股東 台元紡織(18.11%)、中華汽車(15.06%)、 

嚴凱泰(10.18%) 

公司治理 

經營理念 

之未來展望 

本集團事業在既有基礎下，致力研發、共創價值，以創新

的思維，活用知識經濟，在大中華經濟圈穩健成長。順應

全球化的經濟潮流，本集團將持續與策略夥伴緊密合作，

共創海外市場的契機。 
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二、 歷史沿革 
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三、組織結構  
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四、股權結構 

裕隆(2201)董監事經理人及大股東持股明細 

資料日期:102/10 

選任日期:102/06/11 

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 中華(股)-張樑 236,901 15.06% 0 0.00% 

董事 中華(股)-陳莉蓮 236,901 15.06% 0 0.00% 

董事 台元紡織(股)-林信義 284,901 18.11% 123,300 43.28% 

副董 台元紡織(股)-陳國榮 284,901 18.11% 123,300 43.28% 

董事 台元紡織(股)-黃日燦 284,901 18.11% 123,300 43.28% 

董事長 台元紡織(股)-嚴凱泰 284,901 18.11% 123,300 43.28% 

經理 吳立華 9 0.00% 0 0.00% 

法人代表 李俊忠 134 0.01% 0 0.00% 

大股東 泛德投資(股) 21,080 1.34% 0 0.00% 

大股東 南山人壽(股) 34,451 2.19% 0 0.00% 

總經理 姚振祥 31 0.00% 0 0.00% 

大股東 國壽(股) 37,518 2.39% 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% 

經理 陳炳霖 0 0.00% 0 0.00% 

法人代表 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% 

獨立董事 游勝福 0 0.00% 0 0.00% 

大股東 渣打梵加德戶 19,023 1.21% 0 0.00% 

大股東 華立投資(股) 25,327 1.61% 0 0.00% 

大股東 新壽(股) 20,452 1.30% 0 0.00% 

經理 裘民輝 6 0.00% 0 0.00% 
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經理 劉正郎 23 0.00% 0 0.00% 

監察人 樂文實業(股)-李俊忠 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/財

務主管 
蕭明輝 7 0.00% 0 0.00% 

獨立董事 謝易宏 0 0.00% 0 0.00% 

法人代表 嚴凱泰 160,126 10.18% 0 0.00% 

董事兼總

經理 
嚴慶齡工業基-姚振祥 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。 

 

 

五、獨立董監事設置情形 

職稱 姓名 
實際出(列)

席次數
 
委託出席次數 

實際出(列)

席率(%) 
備註 

董事長 
台元紡織(股)公司代表

人：嚴凱泰 
5 1 83%  

董事 
台元紡織(股)公司代表

人：黃日燦 
4 2 67%  

董事 
台元紡織(股)公司代表

人：張 樑 
4 2 67%  

常務董事 
台元紡織(股)公司代表

人：陳國榮 
6 0 100%  

董事 
台元紡織(股)公司代表

人：姚振祥 
6 0 100%  

董事 
台元紡織(股)公司代表

人：林信義 
3 3 50%  

董事 嚴慶齡工業發展基金會 6 0 100%  
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代表人：劉一震 

常務董事 
中華汽車工業(股)公司

代表人：陳莉蓮 
3 3 50%  

董事 
中華汽車工業(股)公司

代表人：李俊忠 
5 1 83%  

監察人 
樂文實業(股)公司代表

人：戚維功 
6 0 100%  

監察人 
樂文實業(股)公司代表

人：徐善可 
4 0 67% 註 1 

監察人 
樂文實業(股)公司代表

人：劉興臺 
5 0 83%  

其他應記載事項： 

1.證交法第 14 條之 3 所列事項暨其他經獨立董事反對或保留意見且有紀錄或書面聲明之董

事會決議事項，應敘明董事會日期、期別、議案內容、所有獨立董事意見及公司對獨立

董事意見之處理：無。 

2.董事對利害關係議案迴避之執行情形：本公司對「董事會議事規則」，明訂董事對利害關

係議案廻避之條款，依相關規定辦理之。 

3.當年度及最近年度加強董事會職能之目標(例如設立審計委員會、提昇資訊透明度等)與執

行情形評估：無。 

註 1：於 102 年 01 月 02 日辭職解任。  
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 六、關係企業結構 

（一）汽車事業 
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 （二）營收比重 (2012 年度)  

產品項目 金額(仟元) 產品佔營收比率(%) 

車輛 1,628,373 72.45 

零件 501,565 22.32 

保修 12,234 0.54 

其他 107,542 4.78 

減：銷貨退回折讓 2,104 0.09 

業務營收淨額 2,247,610 100 
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第二節 財務分析 

由於和泰汽車在國內國產汽車市場中，市佔率一直維持在第一名，因此財務分

析這個部分，我們選擇和泰汽車來跟裕隆汽車做比較。 

一、獲利能力 

（一）營業毛利率 

  此比率裕隆汽車在前三年皆高於和泰汽車，雖然後期有偏弱的趨勢，但與

和泰汽車差距不大，因此還是表示此公司有競爭力，成本控制得當，公司短期

內無太大收入危機。 
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（二）營業利益率 

 

  由上圖可知，裕隆汽車營業利益率除了 2008 年金融海嘯跌到新低 1.6%

外，其他年度波動起伏相對帄穩，均大於 0，雖然在 2011 年開始低於和泰

汽車，但兩間公司走向相似且差距不大，可能是受產業景氣影響所致。 

（三）淨利率 
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  由上圖得知，裕隆汽車在稅後淨利率方面表現仍然較和泰公司傑出，且均

大於 0，表示公司在稅後仍然有獲利情況，因為金融海嘯危機，2008 年都有嚴

重跌落谷底的情況，但之後有反彈現象，而 2011 年稅後淨利率略為下降，可能

原因是營業外收入減少，導致稅後淨利下降所致。 

 

 

 

 

（四）資產報酬率 

  由上圖可知，和泰汽車資產報酬率較高，都維持在 10%以上，表示公司

運用資產並使其產生獲利能力越強，裕隆汽車在 2011 年下降到 4.8%可能原

因是營業成本增加導致稅後淨利減少所致。以這五年來比較，顯示裕隆公司

的投資報酬較其購買無風險性債券的利率還低，資產運用不當。 
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（五）股東權益報酬率 

 

  由上圖可知，和泰汽車股東權益報酬率最高，表示該公司股東投資公司

所能獲得報酬比率最高，長期報酬率以 15%為基準，和泰汽車近四年都維持

在 15%以上。而裕隆汽車除 2010 年度較佳外，其他年度都表現不理想，且

與和泰汽車相差甚多。 

（六）每股盈餘 
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  由上圖可知，和泰汽車每股盈餘有上升趨勢在 2012 年達到最高 13.8

元，表示公司每股獲利能力穩定，而裕隆汽車經歷過 2008 年金融危機後有

逐漸回穩趨勢。 

 

二、成長力分析 

（一）營收成長率 

  除了 2010 年外，其他年度的走勢都與和泰汽車差不多，但整而

言還是和泰的營收成長率較佳，通常代表產品市場正蓬勃或公司的

市場占有率持續擴張。 
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（二）營益成長率 

 

  由上圖得知，和泰汽車營益成長率較裕隆汽車帄穩，且後期兩間公

司走向相似，可能是受到市場景氣或大環境影響所致。 

 

三、資產(經營)管理能力 

（一）總資產週轉率 
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  和泰汽車的總資產週轉率皆維持在 2.5 次左右，表示該公司資產的使用

效能相當穩定。而裕隆汽車的總資產週轉率皆維持在 0.5 左右，顯示和泰汽

車使用資產產生營收的效能明顯較裕隆汽車高。 

（二）固定資產週轉率 

  和泰汽車的固定資產週轉率都比裕隆還高，顯示和泰汽車使用固定資產產

生營收的能力較裕隆汽車高。 

 四、財務結構 

（一）負債佔資產比率 
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  上圖得知，由上圖可知，前四年裕隆汽車負債比率走勢帄穩，且裕隆汽車資

產中向外舉債比例最低，表示公司財務結構越健全公司在資金周轉上較無壓

力。其中 2012 年負債比率降低主要係因應收票據及帳款較 2011 年度降低所致。 

（二）長期資金占固定資產比率 

  裕隆汽車長期資金佔固定資產比率雖然在前三年低於和泰汽車，但後期有

逐年升高的趨勢，故裕隆汽車並無利用短期資金支付固定資產，顯示裕隆將長

期資金適當地配置於固定資產。而在 2011 年時出現較高的現象，主要為新增出

租資產重分類至出租資產,致固定資產下降大幅減少所致。 

五、償債結構 

（一）流動比率 



36 
 

 

  由上圖可知，裕隆汽車流動比率在近五年都是保持相當良好，且與和泰汽

車相比均高於和泰流動比率帄均，表示公司短期償債能力佳。 

（二）速動比率 

  由上圖可知，裕隆汽車速動比率均維持在 100%以上，表示公司以現金、有

價證券、應收帳款及票據等流動資產償還流動負債能力較同業來說較好。 

（三）利息保障倍數 



37 
 

  從上圖可以得知，裕隆汽車利息保障倍數比和泰汽車高，表示該公司以營

業活動獲利支付借款利息的能力越強。而裕隆汽車在 99 年後開始下滑，主要是

因為淨利減少且利息支出增加所致。 

六、現金流量 

（一）現金流量比率 

  由上圖得知，裕隆汽車的現金流量比率皆低於和泰汽車，這表示裕隆公

司以現金來償還流動負債之能力低於和泰汽車。而裕隆汽車的現金流量比率

增加主要係因 2012 年度來自被投資事業股利收入較 2011 年度增加所致。  
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（二）現金流量允當比率 

 

  由上圖可知，近五年裕隆汽車現金流量允當比率皆低於和泰汽車，除了 

2012 年外，且均低於 100%表示裕隆汽車最近五年度的營業活動淨現金流入

不足以支付該公司最近五年度的設備增添、存貨增加額及現金股利發放，尚

需其他理財或投資活動之現金來支應。而裕隆汽車從 2010 年後向下滑，其

中 2012 年是因為大陸地區轉投資東風裕隆增資所致。 
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（三）現金再投資比率 

  現金再投資比率表示公司將來自營業資金保留再投資於資產之比率，和泰

汽車皆高於裕隆汽車，除了 99 年外，顯示裕隆汽車營業活動產生現金流入較不

足夠。和泰汽車在 2010 年時，因為主要營業活動淨現金流量減少以及現金股利

增加所致。而裕隆汽車在 2009~2011 年之間，現金再投資比率呈現逐漸下滑趨

勢，主要是因為發放現金股利大幅增加所致，在 2012 年有拉高的趨勢。 
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第三節 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% 

101 0.8 0 0 0 0.8 0.00 

100 1 0 0 0 1 0.00 

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 
 

註：除權息日請查詢「重大行事曆」 

 本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，並兼顧長期股東權益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。其金額由董事會

擬訂分配案，提請股東會決議之。 

 102 年股東會擬議股利分配情形：  

本公司 102 年股東常會擬議分派現金股利每股分派 0.80 元。俟 102 年股

東常會決議通過後，授權董事會另訂現金股利分派基準日及發放日。  
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第四節 SWOT 分析 

 

S 優勢： 

1. 發展智慧型車款(導入 E 化) 

耗資百億成立裕隆亞洲技術中心，以未來車系全面 E 化、智慧化為設計

重點，積極研發新車款，並加入 Commerce One，與康柏電腦攜手推動全

球電子商務。 

2. 打造自有品牌，發展油電混和車， 

打造首部零排放智慧電動車自主品牌 LUXGEN(納智捷)，以因應石油越

來越貴下替代能源車款成為未來趨勢。 

3. 廠辦合一 

優勢 劣勢 

1. 發展智慧型車款(導入 E 化) 

2. 打造自有品牌，發展油電混和車 

3. 「廠辦合一」降低營運成本，暢通溝

通管道。 

4. 日廠入股使得合作關係更加緊密 

5. 整車回收率高，響應環保 

6. 多品牌専業製造能力、彈性生產技術 

7. 集團擁有自有品牌，訂單穩定，掌握

度高 

1. 主要技術仍控制在母廠，故僅能針

對既有車款進行部份改裝 

2. 產能利用率尚未充分發揮，影響製

造成本 

3. 台灣汽車市場規模小 

機會 T 威脅 

1. 華人市場擴大 

2. 全球區域環境改變（自由關稅貿易區） 

3. 技術取得成本低 

4. 國人日益重視休閒生活 

5. 大陸汽車市場成長、ECFA 效益，生

產車型互補 

6. 政府鼓勵使用環保省能車／替代性能

源／電動車 

7. 集團擁有自有品牌 

1. WT0 的衝擊 

2. 顧客需求多元化 

3. 國內汽車市場趨於飽和 

4. 法規的要求 

5. 油價高漲，政府推動大眾運輸系統 

6. 大眾交通工具便利，消費者購買意

願低迷 
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廠辦合一除了可以降低營運成本，提高員工士氣，使溝通管道更加順暢

外，進而能讓產品開發之發展程序更加有效率。 

4. 日廠入股使得合作關西更加緊密 

日本母廠的入股，就獲利面來說，此舉有利於日本母廠及裕隆汽車雙方，

因為日廠會因想活得更好的獲利，進而主動提供最新資訊及最新科技給

裕隆汽車，達到 1+1>2 的綜效 

5. 整車回收率高，響應環保 

產品設計中已考量減少環境負擔而使用可回收塑材以提高整車回收率。 

6. 多品牌專業製造能力、彈性生產技術 

多品牌策略提擴大產能利用率，追求規模經濟，並整合上下游供應鏈

(B2B、B2C)建立長期而穩定的關係，使產品線更加完整成熟，有效提升

產能利用率，降低製造成本，並透過裕隆集團全價值鏈的資源共享，提

供消費者多樣化且超乎期待的選擇。 

7. 集團擁有自有品牌，訂單穩定，掌握度高 

裕隆自主品牌納智捷(LUXGEN)及酷比(TOBE)，納智捷配合集團海外擴

張，接單比重會持續提高，以納智捷每年至少一款新車的發表計畫，裕

隆現有產能將在三年內滿載 

W 劣勢 

1. 只要技術能控制在母廠，故僅能針對既有車款進行部分改裝 

技術來源多為日產母廠，在設計上較受限制，僅能針對現有車款進行部

分改裝。 

2. 產能利用率尚未充分發揮，影響製造成本 

裕隆汽車有這樣的問題存在,但是近來年裕隆積極拓展海外市場,將可以

改善此問題。 

O 機會 

1. 華人市場擴大 

中國大陸經濟崛起，買得起車子的人口越來越多，這對公司而言是個很

好的利基。 

2. 全球區域環境改變（自由關稅貿易區） 

可針對那些自由關稅貿易的地區，開拓市場，增加汽車銷售出口的機會。 

3. 技術取得成本低 

國內汽車產業大多與日系車廠合作，若與日系車廠保有良好的關係，可

以取得最新的技術，降低摸索的時間與金錢成本。 

4. 國人日益重視休閒生活 
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現代人工作壓力大，許多上班族都會利用週休假期，與家人跟朋友在國

內旅遊，釋放壓力，可能會有買車的需求。 

5. 大陸汽車市場成長、ECFA 效益，生產車型互補 

兩岸汽車業於研發、製造及市場行銷等具有高度互補性，透過帄台的建

構，可以有效降低生產、研發…等成本，擴大單一車型生產規模，發揮

互補效益，共同提升雙方競爭力。 

6. 政府鼓勵使用環保省能車／替代性能源／電動車 

環保意識抬頭，政府提倡搭乘大眾交通運輸工具、使用省能車或電動車

款。 

7. 集團擁有自有品牌 

打造自主品牌 LUXGEN(納智捷)及酷比(TOBE)，有利於海外市場的拓展。 

 

T 威脅 

1. WT0 的衝擊（預期未來關稅降低與國外兢爭者的加入） 

國內汽車市場太過競爭，加入 WTO 後外資企業的大舉入侵，除了降低關

稅外，還取消進口地區限制，會讓更進口車車價減少，重視品牌的消費

者可能會去買進口車。 

2. 顧客需求多元化 

消費者的需求越來越多變，因此公司要有即時的資訊以及技術，滿足顧

客多樣化需求的能力。 

3. 國內汽車市場趨於飽和 

在台灣汽車市場越來越小，競爭者又多，因此公司必需要積極向海外拓

展，才能有繼續生存的空間。 

4. 法規的要求（停車與環保方面） 

對一般上班族而言，養車是一件不容易的事情，除了一些基本的保養費

用外，還有稅金要繳。 

5. 油價高漲，政府推動大眾運輸系統 

近年來因為國際油價高漲以及環保意識抬頭，使得消費者購買意願下

降，且政府鼓勵搭乘大眾交通工具。 

6. 大眾交通工具便利，消費者購買意願低迷 

台灣土地狹小，多數地方大眾交通工具皆可到達，且許多精華地段都不

好停車，或停車費太貴等問題，都會影響消費者購買意願。 
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第五節 新聞時事 

一、裕融借東風！ 攻大陸汽車融資 最快 2014 年開辦 

報導：裕隆集團旗下裕融企業，將攜手大陸東風汽車集團，訂今年內提出在大

陸設立汽車融資公司申請案，估計裕隆集團投資金額至少 5 億人民幣(約合新台

幣 23.3 億元)。據了解，大陸轎車融資租賃分期等相關金融業務屬特許行業，必

頇要有大陸汽車製造廠參股或轉投資的公司，才能申請開辦，公司資本額至少

要 5 億元人民幣。大陸汽車金融市場商機龐大，僅裕隆集團因在大陸投資有汽

車製造廠(東風裕隆汽車)，各界都看好裕融將是最有可能拿下大陸汽車金融執照

的首家台商。裕融企業將攜手大陸東風汽車集團，訂今年內提出在大陸設立汽

車融資公司申請案，可望搶下台商首張大陸汽車金融業務執照。 

 

分析：隨納智捷汽車在大陸的知名度、銷量打開，看好大陸汽車消費型態，將

從目前的現金交易，逐漸進入分期付款的融資為主，對於汽車金融相關業務的

需求將愈來愈多，裕隆集團也將透過旗下裕融企業，與大陸東風集團合組東風

裕隆汽車金融有限公司，搶進大陸汽車金融市場，可以看出裕隆集團積極的想

要在大陸多元發展，確保 2018 年東風裕隆汽車年銷 50 萬輛新車目標達成。 

資料來源：http://want-car.chinatimes.com/article.aspx?cid=2001&id=20130110003561 

 

 

 

 

http://want-car.chinatimes.com/article.aspx?cid=2001&id=20130110003561
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二、拚逆轉勝! 納智捷正式發表 U6 

內容：裕隆自創品牌納智捷汽車發展面臨關鍵時刻，董事長嚴凱泰今年起重

掌研發、製造與品管業務，拿出當年三義駐廠的「Cefiro 精神」，親自參與

緊盯納智捷新車 U6 的開發，要拚出納智捷的「逆轉勝」。 

在他的要求下，過去每周在台北新店總部召開的品質會議，移往三義廠，將

總公司最高決策單位四人會議小組、設計、研發、製造與銷售的相關主管人

員，直接拉到生產線旁開會，創造出裕隆體系前所未見的橫向整合溝通效率。 

分析：為因應消費者多變的需求，董事長嚴凱泰親力親為，對產品的創意、

生產、研發、品管等方面，參與愈來愈深，要讓消費者得到滿意的成果。 

像這樣親自參與車子的製造過程的領導者，不但可以凝聚員工的向心力，還

可以掌握產品品質，又可以讓消費者買到滿意且安心的產品，讓整個公司更

上一層樓，更得人心。 

參考資料：http://tw.news.yahoo.com/拚逆轉勝-納智捷正式發表 u6-213000904--finance.html 

三、綜合評論 

近年來，裕隆汽車積極拓展大陸市場，為加速打開自創品牌納智捷（Luxgen）

汽車在大陸的市場，走向製造與銷售專業分工，就像台灣的裕隆汽車與裕隆

日產汽車一樣，統理納智捷品牌在大陸的代理、行銷與經銷商佈建等相關業

務，未來將成為裕隆集團另一隻金雞母。 

裕隆汽車除了持續提升自主整車研發能量外，在策略的佈局上，也積極的切

入電動車的研發，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。  
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第六節 籌碼分析 

一、 整體股市 

（一）M1B 與 M2 近三年走勢情形 

 

  由 M1B 與 M2 的年增率走勢圖，可以得知從 101 年 10 月 M1B 年增率大於

M2 年增率形成一個黃金交叉後，一直到今年 10 月都一直呈現黃金交叉續航的

走勢，台灣央行今(25)日公布 10 月 M1B 及 M2 年增率分別上升為 8.58%及

5.99%，差距由上月的 2.51 個百分點擴大至 2.59 個百分點，並已連續 13 個月呈

市場解讀資金充沛的「黃金交叉」線型，央行解釋，M1B 和 M2 年增率雙升主

因外資呈淨匯入所致。10 月 M1B 日均餘額達 13.01 兆元、較上月轉減 219 億元，

月減 0.17%，未再創新高，不過比起去年同期大增 1.03 兆元，顯示股市資金動

能仍相當充沛。 
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（二）融資融券情形 

 

 

  台股本身有歲末銜接 2014 年的慶祝行情展開、政府作多成交量上使股市下

檔有撐、IPO 掛牌新股吸引人氣等 3 利多訊號浮現，農曆年前台股行情以正面視

之。市場擔憂美國 QE 傳出恐提早退場的聲浪，影響美歐亞股表現，12 月以來

出現一波修正，台股也連帶拉回，由於目前月線、季線於 8300 點附近出現黃金

交叉，後市上漲機會高，未來股市終究將回歸基本面表現，逐漸擺脫 QE 退場的

威脅，投資人不宜過度擔憂。 
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二、 個別公司 

（一）融資融券情形 
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第伍章評價分析 

第一節 三階段現金流量折現模式運用  

 

 

 

本研究組採用多階段模式來計算自由現金流量的現值，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。 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 帄均值 

現金及約當現金 6,876,727 8,390,665 6,523,182 7,380,006 5,563,567 2,107,786  

短期投資 399,610 122,284 1,514,471 989,146 950,556 653,441  

流動資產 13,018,171 12,155,634 12,165,358 14,581,176 15,373,806 9,567,383  

長期投資 38,126,251 36,785,232 39,040,501 41,352,970 43,023,240 46,975,571  

固定資產 14,653,088 12,322,144 12,141,776 10,046,821 7,311,281 7,844,326  

其他資產 5,090,896 5,411,556 5,751,042 7,428,310 9,960,789 9,626,414  

短期借款 2,676 4,306 96,741 238,929 69,737 - 68,732 

應付商業本票 - - - - - - 0 

一年內到期長期

負債 

4,650,089 130,790 54,900 - - - 805,963 

流動負債 8,764,383 4,337,821 4,526,664 6,000,477 6,574,738 3,984,012 5,698,016 

負債總額 14,671,265 9,258,757 9,582,885 11,162,442 11,162,409 8,639,441 10,746,200 

本期稅後淨利 3,102,187 400,628 1,127,003 4,084,240 3,559,530 2,955,777  

營業利益 999,417 313,030 951,607 1,368,716 1,469,270 1,406,935  

營業利益率(%) 4.16% 1.62% 4.54% 4.28% 3.80% 4.00% 3.65% 

*營業收入淨額 24,000,095 17,521,516 21,012,220 32,113,371 38,764,902 35,161,455  

銷售成長率  -26.99% 19.92% 52.83% 20.71% -9.30% 11.44% 

淨營運資金 1,630,216 -560,040 -247,318 450,476 2,354,682 2,822,144  

利息保障倍數 1582.58 - - - 1803.78 142.35  

稅率  13.55% 43.81% 15.57% 6.55% 7.21% 10.31% 16.69% 
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第二節 各項比率分析 

 

*附註: 因裕隆汽車與東風汽車合資，但並未將收入認列為營業收入，但本研究

組認為此項收入為經常性收入，係將投資收入*0.8 納入營業收入淨額。 

 

△NWC/△銷售額 12.94% 

△NPP/△銷售額 0.00% 

△其他資產/△銷售額  13.45% 

總投資率 8.796% 

一、營業收入：本組認為，投資收益屬於長期且穩定之收益，故將其列入營業

收入淨額裡計算。則裕隆公司前幾年海外投資虧損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。去年 2012 年是東風裕隆的第一個完整

經營年，東風裕隆汽車公司第一款 LUXGEN7 SUV 自 2011 年 9月 30 日正式銷售

創造銷收佳績，銷量穩中有升，至 2012 年底已累積訂單達 41,964 輛，2012 年

實現銷量(提車)3.1 萬輛，市場保有量已近 4萬輛，並實現了年末零庫 存的良

好表現。裕隆轉投資大陸東風裕隆汽車，因多款新車上市，初期開辦費用大增，

帳面出現近 1億元的虧損。裕隆自認，下半年隨首款轎車納智捷 Sedan 上市，

迎上大陸車市傳統旺季，東風裕隆仍有機會重演去年營運拉尾盤的戲碼，連續

第 2年獲利。   

 

二、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。  

 

三、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。 
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四、固定資產變動: 

 因裕隆公司所公布之財報數值，近幾年都是負成長，但對公開訊息表示裕隆

這幾年積極在海外拓點，故我們將變動率設定為零。 

第三節 WACC 之計算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Kd：表示公司債務資金成本率，由政府公司債資金成本率加上信用風險貼水

計算而得。 

 β 值：表示衡量一家公司的系統風險，反映股票投資人不可分散的風險。

我們是以 2012 年度的月股價報酬率之年帄均值計算。 

 Ks：表示股東權益資金成本。 

 Ks=Rf+β×(Rm-Rf) 。 

 Rf：表示無風險利率，以長期公債殖利率之一年帄均計算而得。 

 Rm：表示市場要求報酬率。 

 (Rm－Rf)：表股票市場風險溢酬，為市場要求的報酬率減掉無風險利率。 

 加權帄均資金成本(WACC)之計算：

 
第一階段 第二階段 第三階段 

D/A 11.67% 11.67% 11.67% 

E/A 88.33% 88.33% 88.33% 

稅率 10% 15% 10% 

kd 1.81% 1.80% 1.80% 

β 1.343 1.28 1.11 

ks 11.41% 13.50% 11.30% 

WACC 10.27% 12.10% 10.17% 
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第四節 資本結構－基本設定 

 

 

 

 

 第一階段 第二階段 第三階段 

年度 102 103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 

淨銷售額 39,183,925 43,666,567 48,662,022 54,744,774 61,587,871 69,286,355 77,947,150 87,690,543 98,651,861 110,983,344 114,867,761 

銷售額變動數 2,232,272 4,482,641 4,995,455 6,082,753 6,843,097 7,698,484 8,660,794 9,743,394 10,961,318 12,331,483 3,884,417 

稅後淨營業利潤 1,191,511 1,327,820 1,479,722 2,989,065 3,362,698 3,783,035 4,255,914 4,787,904 5,386,392 6,059,691 3,239,271 

新增投入資本 196,351 394,293 439,400 425,793 479,017 538,894 606,256 682,038 767,292 863,204 271,909 

自由現金流量 995,160 933,526 1,040,322 2,563,272 2,883,681 3,244,141 3,649,659 4,105,866 4,619,099 5,196,487 2,967,362 

折現因子 0.9069  0.8224  0.7458  0.6763  0.6133  0.5562  0.5044  0.4574  0.4148  0.3762  5.6392  

各期自由現金 

流量現值 
902,464 767,715 775,851 1,733,572 1,768,607 1,804,349 1,840,814 1,878,016 1,915,969 1,954,690 16,733,636 

公司營運價值 本業價值 
企
業
價
值 

32,075,682 

現金及約當現金 理財價值 2,107,786 

短期投資 
業外投資價值 

653,441 

長期投資 46,975,571 

融資負債價值 5,922,879 

流通在外股數 1,572,919,909 

每股股票價值 
股東權益價值 

=企業價值-融資負債價值 
48 

 
第一階段 第二階段 第三階段 

銷售成長率 11.44% 12.50% 3.50% 

邊際(營業)利潤率 3.65% 6% 3% 

現金稅率 16.69% 9% 6% 

投資率 8.796% 7% 7% 

WACC 10.27% 12.10% 10.17% 
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基本設定: 

第一階段:銷售成長率、邊際利潤率、現金稅率設定採2008-2012年五年帄均值，

作為設定，則投資率計算由第一節各項比率分析計算出來，WACC則取自第二節

所計算出之數值。 

第二階段:參照前幾章的總體經濟、產業分析，公司發展之訊息，評價公司未來

發展趨勢，以第一階段為基準設定第二階段數據。 

第三階段:以長遠為目標，設定未來公司處於穩定發展的階段，銷售成長率趨近

於總體的經濟成長率。 

  運用三階段現金流量折現模式計算出公司營運價值，加上現金及約當現

金、短期投資、長期投資後扣掉融資負債總額，再去除流通在外股額，就能計

算出每股股票價值。
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第五節 資本結構－樂觀 

 第一階段 第二階段 第三階段 

 
102 103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 

淨銷售額 39,183,925 43,666,567 48,662,022 55,961,325 64,355,524 74,008,852 85,110,180 97,876,707 112,558,213 129,441,945 133,972,413 

銷售額變動數 2,232,272 4,482,641 4,995,455 7,299,303 8,394,199 9,653,329 11,101,328 12,766,527 14,681,506 16,883,732 4,530,468 

稅後淨營業利潤 1,191,511 1,327,820 1,479,722 5,092,481 5,856,353 6,734,806 7,745,026 8,906,780 10,242,797 11,779,217 3,778,022 

新增投入資本 196,351 394,293 439,400 510,951 587,594 675,733 777,093 893,657 1,027,705 1,181,861 317,133 

自由現金流量 995,160 933,526 1,040,322 4,581,529 5,268,759 6,059,073 6,967,933 8,013,123 9,215,092 10,597,356 3,460,889 

折現因子 0.9069  0.8224  0.7458  0.6763  0.6133  0.5562  0.5044  0.4574  0.4148  0.3762  5.6392  

各期自由現金 

流量現值 
902,464 767,715 775,851 3,098,544 3,231,412 3,369,977 3,514,485 3,665,188 3,822,354 3,986,260 19,516,752 

 
第一階段 第二階段 第三階段 

銷售成長率 11.44% 15.00% 3.50% 

邊際(營業)利潤率 3.65% 10% 3% 

現金稅率 16.69% 9% 6% 

投資率 8.796% 7% 7% 

WACC 10.27% 12.10% 10.17% 

公司營運價值 本業價值 
企
業
價
值 

46,651,002 

現金及約當現金 理財價值 2,107,786 

短期投資 
業外投資價值 

653,441 

長期投資 46,975,571 

融資負債價值 5,922,879 

流通在外股數 1,572,919,909 

每股股票價值 
股東權益價值 

=企業價值-融資負債價值 
58 
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一、兩岸簽訂的 ECFA 

    將汽車零組件列入早收清單，預計 2013 年將降至零關稅，汽車整車將是下

一波列入 ECFA 早收清單的重點項目。中國大陸又為全球最大的汽車市場，簽訂

ECFA 後，將降低了產業的進入障礙，裕隆汽車又與東風汽車合資取得大陸市場

的進入門票，兩岸汽車產業於研發、製造及市場行銷等具有高度互補性，透過

合作帄台的建構，可有效降低生產成本、擴大單一車型生產規模、降低研發、

模具攤提費用，發揮互補效益，共同提升雙方競爭力。目前已在大陸拓展 161

家通路據點，未來陸續規劃更多的佈點，以利市佔率的提高。 

二、 LUXGEN自主品牌的發展 

    裕隆持續進行LUXGEN自主品牌的發展，以台灣成功的經驗推廣至中國大

陸、東南亞、俄羅斯、中美洲及中東等新興市場，落實Global Sourcing、結合

內外部資源，持續導入差異化及優質商品，滿足消費者需求，實踐『自創品牌、

行銷全球』的經營目標，進而提高企業收益。 

三、多品牌專業製造能力、彈性生產技術 

    持續專注於多品牌經營、多品牌專業製造及多品牌服務價值鏈，多品牌策

略提擴大產能利用率，追求規模經濟，並整合上下游供應鏈(B2B、B2C)建立長

期而穩定的關係，使產品線更加完整成熟，有效提升產能利用率，降低製造成

本，並透過裕隆集團全價值鏈的資源共享，提供消費者多樣化且超乎預期。 

三、 發展新能源技術  

  台灣都市化程度高、人口密集、電力供輸普及，特別適合電動車的發展，

而本公司整車製造技術成熟，配合政府示範運行及電力公司進行合作，共同發

展電動車之新能源技術，並塑造電動車完善的使用環境，建構兼具環保、前瞻

及科技的新競爭優勢 

http://www.moneydj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=ECFA
http://www.moneydj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=%u6C7D%u8ECA%u96F6%u7D44%u4EF6
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第六節 資本結構－悲觀 

 
第一階段 第二階段 第三階段 

銷售成長率 11.44% 8.00% 3.50% 

邊際(營業)利潤率 3.65% 4% 3% 

現金稅率 16.69% 9% 6% 

投資率 8.796% 7% 7% 

WACC 10.27% 12.10% 10.17% 

 第一階段 第二階段 第三階段 

年度 102 103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 

淨銷售額 39,183,925 43,666,567 48,662,022 52,554,983 56,759,382 61,300,133 66,204,143 71,500,475 77,220,513 83,398,154 86,317,089 

銷售額變動數 2,232,272 4,482,641 4,995,455 3,892,962 4,204,399 4,540,751 4,904,011 5,296,331 5,720,038 6,177,641 2,918,935 

稅後淨營業利潤 1,191,511 1,327,820 1,479,722 1,913,001 2,066,042 2,231,325 2,409,831 2,602,617 2,810,827 3,035,693 2,434,142 

新增投入資本 196,351 394,293 439,400 272,507 294,308 317,853 343,281 370,743 400,403 432,435 204,325 

自由現金流量 995,160 933,526 1,040,322 1,640,494 1,771,734 1,913,472 2,066,550 2,231,874 2,410,424 2,603,258 2,229,816 

折現因子 0.9069 0.8224 0.7458 0.6763 0.6133 0.5562 0.5044 0.4574 0.4148 0.3762 5.6392 

各期自由現金 

流量現值 
902,464 767,715 775,851 

1,109,486 
1,086,632 1,064,248 1,042,326 1,020,855 999,827 979,231 12,574,448 

 
 

公司營運價值 本業價值 

企業價值 

22,323,084 

現金及約當現金 
理財價值 

2,107,786 

短期投資 653,441 

長期投資 業外投資價值 46,975,571 

融資負債價值 5,922,879 

流通在外股數 1,572,919,909 

每股股票價值 股東權益價值=企業價值-融資負債價值 42  

 



 

 
 

 一、國內於汽油排放第 5期標準 

    國內於 2012 年 10 月 1日開始實施的汽油排放第 5期標準，所有在臺上市

的新車都必頇通過更嚴格的廢氣排放標準才能販售，至於現行市場上的 4期排

放標準車款，將在今年 9月 30 日起逐步退出市場。由於裕隆酷比汽車無法通過

嚴苛的 5期排放標準，因此新車銷售作業只好暫告終止。此事件對裕隆較為不

利，因其品牌創立點與法令修改具衝突性，故本研究較不看好。 

二、品質事件衝擊 

    由於裕隆與 Nissan 有著密不可分的商業模式，故兩者新聞相互影響甚大，

近年來發生許多車款品質上皆有問題，如：市面上已停售的 TOBE(酷比)及 TIDA，

2009 年 同業認為，酷比銷量沒有隨投資與導入車型增加，且始終甩不掉「大

陸車」的包袱。加上營運初期遭遇到「方向盤掉落」的品質不佳亂流，終使這

個台灣第一個帄價自主品牌車的計畫，最終以夭折收場。2010 年 7月 20 日於新

北市有輛 TIDA 無故起火而裕隆公司處理態度方式怠惰只為推卸責任，而車輛本

身配備與產品書內相符卻不負責最終交由法院判決。2013 年年初公帄交易委員

會依檢舉調查結果，以訴願人銷售 ROGUE 休旅車，廣告宣稱配備 6顆 SRS 輔助

氣囊，未就前乘客座前方輔助氣囊揭示相關作動條件限制，就商品之內容為引

人錯誤之表示，違反公帄交易法第 21條第 1項規定，乃依同法第 41條第 1項

前段規，應立即停止前項違法行為，並處罰鍰新臺幣（下同）75 萬元。近年出

現許多負面新聞故本研究不看好其未來。 
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四、 內需市場飽和，難以高度成長  

國際油價高度波動、大眾交通運輸系統逐漸普及、汽車使用年限延伸等因素

影響，均可能改變消費者消費習性。  

五、 拓展外銷不易  

由於自由貿易協定簽定進度延滯，台灣整車出口頇面對不帄等的關稅競爭。此

外，近年來台灣汽車市場逐年衰退，導致產能利用率偏低、生產成本高、整車

價格缺乏國際競爭力；而整車外銷活動亦受到技術母廠牽制等不利因素，均造

成拓展外銷不易。  

六、 相關法規政策造成營運成本上升  

  政府為落實節能減碳政策，目前正研擬燃料稅隨油徵收的可行性；此外，

排污法規、形式安全認證的實施、廢車處理費、空污費，及奢侈稅等費用，均

造成企業營運成本上升。  

根據上述內容，我們認為裕隆在未來將有可能發展受限制，於是將銷售成長率

以及邊際利潤率設定為 8%、4% 
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第陸章  結論與建議 

  從全球觀點來看歐債危機遲未解決、先進經濟體財政及就業隱憂、新興經

濟體成長可能轉緩、國內油價大幅上漲，以及國際能源市場波動等風險因素，

而降低民眾的買車意願，但因全球經濟成長走緩和歐債危機等問題造成鋼價走

弱，成本的降低有利汽車製造業的獲利。 

  國際環保規範日漸嚴格以及環保節能、再生能源等綠色科技持續發展，綠

色產業潛藏龐大商機。為了獲取綠色產業潛藏的龐大商機，汽車業未來發展趨

勢也逐漸朝油電混合車邁進。   

  裕隆汽車未來發展趨勢，朝著油電混合車開發邁進，因應政府法規並搶攻

綠色產業龐大市場。擴大海外市場，以自主品牌行銷全球持續進行 LUXGEN 自主

品牌的發展，推廣至中國大陸、東南亞、俄羅斯、中美洲及中東等新興市場，

落實 Global Sourcing、結合內外部資源，持續導入差異化及優質商品，滿足消

費者需求，實踐『自創品牌、行銷全球』的經營目標，進而提高企業收益，在

汽車產業闖出一天。 二、重視中國大陸市場，提高市場佔有率 中國大陸為全

球最大的汽車市場，台灣又與大陸簽訂 ECFA，降低了產業的進入障礙，裕隆汽

車又與東風汽車合資取得大陸市場的進入門票，目前已在大陸拓展 161 家通路

據點，未來陸續規劃更多的佈點，以利市佔率的提高。 
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