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每當經濟不景氣，總是有些行業受創較其他行業來得重，短期間內壞消息不斷，

一般投資人對此行業中的公司股票---不管公司本身是好是壞---也就避之唯恐不

及，股價自然一瘸不振。但也正因如此，市場提供價值投資人一個絕佳機會，可

以仔細尋找此行業中一些體質優良的公司做為長期投資的好標的。xxxx(xxxx)就

是其中一例。 

 

xxxx(xxxx)：目前的內含價值約為 42 元 

(建議投資人先翻閱該公司 2008 年年報，瞭解其行業性質。) 

xxxx(xxxx)以 xx 代工為主要業務，長久以來公司經營績效一向優良，但遇上這波

不景氣加上台幣升值所造成的帳面匯兌損失，使得 2008 年的獲利大不如前。2009

年又計畫關閉大陸的 xx 廠與上海的 xxxx，同時計畫結束台灣的 xxxx 業務，總共

預估損失約為一億元。這些都將列為年度的經營費用，因此預估 2009 年的獲利

也不會很好。股價由 2007 年初的最高點 5x.3 元一路跌到 2008 年底的 1x.9 元，跌



了近四分之三。但今年年初時也有一波大反彈，最高曾到 2x.2 元，漲幅達 65%，

相當驚人。 

當經濟不景氣時消費者節衣縮食，xxx 通常會被列入第一個想要暫時減少支出的

項目。xxxx 的主要客戶為美國的 xxxx 業者如 xxx、xxxx、xxx、xxxx 等。xxxx 業

者是最先受到衝擊的行業，xxxx 做為這些領導 xx 品牌的供應商，自然難逃營收

盈餘雙雙大幅下滑的命運，它的股價也就被投資人棄如敝屣了。 

但不景氣遲早會結束，尤其是這波不景氣主要是由消費者信心不足所引起。重建

消費信心的確需要一段時間，可能三年，可能五年，也可能需要十年。但只要消

費信心恢復之後，人們對 xxx 的需求又會燃起。何況 xx 再怎麼省著 xx 也會 xx，

隔段時間後必定要更添。即使在整體消費信心未恢復之前，不管再怎麼節儉，在

求職求偶以及各種社交場合還是需要穿著光鮮亮麗啊！這是人的最低需求了。但

這種最低需求只能使 xx 的銷售量維持在較低的水平。 

在較低的銷售量之下很多廠家可能會撐不過這波不景氣，這就要看各公司的財務

底子與經營管理效率了。xxxx 的財務底子相當健全，幾乎沒有長期負債，總負

債也很低。流動比率(=流動資產/流動負債)與速動比率(=(流動資產-存貨)/流動負

債)分別約為 3 與 2，遠高於一般標準的 2 與 1，表示公司有非常好的流動性，不

會發生資金週轉不靈的情況。這讓 xxxx 有厚實的基礎來熬過這波不景氣。 

這些堅實的財務底子後面有著充沛的自由現金流量在支持。股市精華導覽的資料

顯示，xxxx 的營業現金流量(Operating cash flow)十分充足，所需的維持性資本支

出卻不高，因此長期下來年復一年產生龐大的自由現金流量。由於 xx 產業是一

個成熟產業，沒有高度成長所需的不斷擴充，因而對資金的需求不大。這些充沛

的自由現金流量除了必要的產能擴張外，基本上 xxxx 多以配發高現金股利的方

式把經營利潤還給股東。我們認為 xxxx 除了買回自家股票外，這是對股東最好

的方式。 

由股市精華導覽的資料可以看出，xxxx 的股東權益報酬率長期平均約在 17%，是

相當不錯的數字。營業利益率雖然長期有稍微下降的趨勢，但還維持在一定的水

平。其他各種營運效率指標---如管銷費用率、毛利率等---也算穩定。雖然 2008

年的管銷費用率突然由 2007 年以前的 14%上下升高到 2008 年的 17.1%，公司年

報裡卻沒有交待升高的原因，對此我們有點疑惑。因為管銷費用是經營階層可以

掌控的支出，通常在營收下降的情況下經營階層會跟著降低非必要的管銷費用支

出，但 xxxx2008 年反而提高了二億七千萬元。我們只能猜測其中有一些可能是

一次性的費用在裡面，例如與結束 xxxx 業務有關，否則同樣的管理經營團隊不

會突然腦袋變得不靈光。 



可能有投資人擔心萬一景氣很久才復甦怎麼辦？xxxx 的股票會再下跌嗎？對希

望以長期持有的價值投資人來說，這都不是問題。價值投資人關心的重點在於

xxxx 的未來是否具有可預測性以及現在股價是否遠低於內含價值？過去十幾年

間 xxxx 的經營績效相當穩定，我們認為未來也是如此，中間當然會受到經濟不

景氣的影響，但也只有這個時候才會出現價格遠低於價值的機會。 

到 2009 年五月為止過去的十年間市場給 xxxx 的評價約為每股淨值的 1.4 倍，為

歷年來最低；以前曾高到 1.6 倍，最高到過 1.8 倍。假使 xxxx 的每股淨值以 2%

成長，五年後(2014 年中)的每股淨值約為 31 元。如以每股淨值的 1.4 倍估算，2014

年的每股價值約為 43.4 元；若以 1.8 倍估算則為 55.8 元。以昨日(2009/6/30)收盤

價 2x.x 元估算，則五年後預期的年複利報酬率約在 13.6%~19.5%；如果三年後景

氣復甦，那麼年複利報酬率會高許多。當然，如果拖到 2016 年才回復景氣，那

報酬率就會低些了。 

前面的估算並未包含未來幾年可能的現金股利。如果保守估計 xxxx 往後五年

(2009~2013)實際配發的現金股利分別為 1 元、1 元、1 元、2 元、3 元，則到 2014

年中每股的價值分別為 51.4 元(=43.4+8)與 63.8 元(=55.8+8)，換算成年複利投資報

酬率分別為 17.6%與 22.7%。 

不論在何種情況，對大部分投資人而言預期的長期年複利報酬率都不差。最重要

的是，雖然短期價格仍然會有波動，甚至跌到比買進價格低許多(果真如此就往

下加碼吧)，但以「長期」的眼光來看，以此價格買進 xxxx 的投資風險非常低(注

意：不是零)。但如果你只想跑短線或期望兩三年就大撈一筆，可能會讓你失望。 

只有一點投資人要注意，因 xxxx 的股票籌碼相對集中，每日成交量有時會低於

100 張(100,000 股)，所以有興趣的投資人要考慮可能的流動性風險。當然，如果

你的錢是閒錢就沒這個問題了(筆者註：如果不是閒錢，千萬別投資股市)。因為

未來如果股價回升到內含價值附近，通常會有一段足夠的盤整時間讓投資人賣出

持股。 

最後，為了避免買進股票後卻下跌的後悔心裡，建議投資人採取分批買進的策

略，詳細情形可參看這裡。§ 
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