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今年上半年股市由谷底開始反彈，許多股票已經漲了一大段。投資人未免會懷疑

還有便宜的好股票可以買嗎？如果您有股市精華導覽，只要耐心地一支一支股票

依序尋找，還是可以找到一些相對便宜的好股票---儘管從最低點算起半年來也已

經漲了不少。但價值投資的精神不在於股票是正在上漲還是正在下跌，也無關乎

它已經漲了多少，而在於其目前股價是否遠低於其內含價值，而且你是否還有更

好的投資機會(即機會成本)。這裡我們替投資人找到一家非常好的公司，且其股

價仍然相對便宜。 

XX(xxxx)：目前的內含價值約為 75 元 

(建議投資人先翻閱該公司2008 年年報，瞭解其行業性質。) 

XX 的主要產品是 XXXXXXXXX，近年也開始切入視訊週邊相關產品。KVM 為



英語中鍵盤(Keyboard)，螢幕(Video)與滑鼠(Mouse)等三個單字字首的縮寫。透過

KVM 切換器，可用一組鍵盤、顯示器、滑鼠控制二台以上電腦。比較新的 KVM
還支援 USB、音效等設備的共享。主要好處在於節省不必要的設備重複投資、

節省空間，工程師可在同一地點工作，不必在機房間疲於奔命，提高工作效率。

(詳細說明請看該公司 2008 年報) 

XXXXXXXXX 屬於利基市場。XX 有自有品牌業務，也有 ODM 代工。自有品牌

主要的客戶為企業或政府機關的電腦資訊中心，部份賣給個人資訊相關的專業工

作者。XX 是全球 xxxxx 市場的領導廠商，在日本市場也有很高的銷售量。XX 的

競爭優勢在於研發能力，研發人員占總人數比例很高，約有 14%。研發費用占營

收約 6%，每年可開發近五十項新產品，其他競爭者想要模仿也很困難。 

由股市精華導覽的資料顯示，過去八年 XX 的股東權益報酬率---除 2008 年外---
都在 22%以上，平均約為 26%。難能可貴的是如此高的股東權益報酬率並不是

透過高財務槓桿達成的，因為 XX 幾乎沒有長期負債，即使總負債比率也只有

25%上下，財務非常穩健。在日常營運管理方面，過去幾年的應收帳款日數都在

80 天以內，這是很好的指標，因為從應收帳款的管理就可看出一家企業的日常

管理效率。(類似看一家餐廳的廁所即可概略瞭解其管理水平。) 
 
XX 因為具有強大的競爭優勢，所以產品毛利率高達 50%以上，加上營業費用控

制得宜，使得歷年的營業利益率(Operating Margin)高達 15~23%。更難得的是，

XX 每年的資本支出(Capital Expenditure)很低，遠低於它所產生的營業現金流量

(Operating Cash Flow)，所以 XX 幾乎每年都產生龐大的自由現金流量。但由於

該市場並非高成長的市場，對資本支出的需求很低，因此近幾年來 XX 都把這些

自由現金流量中的大部分以高現金股利的形式還給股東。我們預估未來也會如

此。 
 
另外，XX 於 2008 年由公開市場買回自家股票二百萬股，約占流通在外股數的

1.8%，平均買回價格約在 39.4 元(經除權追溯調整)。我們認為這是嘉惠股東的最

好方式。可惜買的數量不夠多，因為該買回價格遠低於公司的內含價值。(XX 買

回自家股票也可能是為了平衡過去三年偏高的員工分紅比例，不過總比沒買回

好。) 
 
由前述對多餘資金的處理方式可以看出公司經營階層的確有把股東的利益擺在

心上，這和 XX 的股權相對集中於創辦人陳氏家族手中有關，所以經營階層的利

益與股東是一致的。 
 
不過值得注意的是，XX 於 2007、2008 兩年度的管銷費用急速增加，使得營業

利益大幅下滑。翻閱這兩年的公司年報，關於 2007 年營業費用的增加只有簡單



的如下說明：「主因擴大研發團隊並設立研發中心所致」，並未對管銷費用大增原

因予以解釋。我們判斷是成立銷售型子公司以擴充海外高階產品的行銷網路與銷

售團隊所致。2008 年的董監酬勞與員工分紅(含入股)費用化，加上增加研發人力

與設備的投資，使得 2008 年的營業費用再次升高。預估 2009 年因營收會受經濟

不景氣影響而大幅下滑，但營業費用基本上很難隨之比例降低，因此預估每股盈

餘會大受衝擊。但我們認為以 XX 的長期發展而言這些增加營業費用的投資都是

正確的決策。如果景氣恢復後，我們相信 XX 的股東權益報酬率可以回復到 20%
以上的水平。 

市場過去對 XX 的評價約為每股淨值的 3.2 倍(BVSx 乘數為 3.2)，我們保守預估

五年後(2014 年底)XX 的每股淨值約為 30 元，如以保守的 2.5 倍計算，則預估股

價為 75 元，加上保守預估的五年現金股利共 15 元，總共價值約為 90 元。以昨

日(2009/8/20)的收盤價 4x.4 元計算，五年後期望的年複利報酬率約為 16%。如果

以每股淨值 3 倍、現金股利 17.5 元計算，則報酬率就約為 20%。投資人如果以昨

日收盤價買進 XX，持有五年後的年複利投資報酬率很可能落在 16~20%範圍內。

當然，如果景氣提早復甦則報酬率會更高，我們認為這種可能性不小。 

XX 也是屬於小而美的股票，大型投資機構比較沒有興趣，適合一般個別投資人。

短期而言股價會漲還是會跌無法預測，但如以長期持有的觀點來看，以目前股價

買進 XX 的風險非常低。但有一點要注意，XX 的股權相當集中於陳氏家族，大

部分的交易日成交量不高，所以不適合大手筆資金進出。 

由於半年來股市漲幅兇又急，因此我們認為大盤未來半年內可能會回跌，但對個

股而言是否如此則無從判斷。我們認為投資人不應理會大盤未來會漲還是會跌，

應以價格與價值的差異來做投資決策的基礎。(可是人總是貪心不足啊！)。最

後，為了避免買進股票後卻下跌或想等拉回卻上漲的後悔心裡，建議投資人採取

分批買進的策略，詳細情形可參看這裡。§ 

http://valueguide.blogspot.com/2009/02/blog-post.html

