
東海大學管理學院財務金融研究所 

碩士在職專班論文 

 

 

 

探討台灣工具機產業之企業評價 

- 以H公司為例 

Analysis of Corporate Valuation 

-A Study of H Company in the Machine Tool Industry 

 

 

 

指導教授：詹家昌 博士 

  研究生：梁詠貿 

 
中華民國 103 年 6 月







Ⅰ 

謝辭 

    在職場工作多年後，重拾書本回到學校念書，是一件幸福但也必須相當堅持的事

，在職生必須面對工作、學業、家庭的三角習題，論文得以順利完成，首先必須感謝

我的內人 小青與家人們，回首這兩年，你們一路以來無怨無悔的支持與付出，是我

在學期間的動力來源，不斷支持著我努力實踐夢想。  

     

    其次，感謝指導教授詹家昌博士，恩師治學嚴謹且教學認真，在授課及論文指導

期間，指引學生研究方向並提供學生寶貴意見，恩師詹教授對學生的教導，令我銘記

在心。 

  

 同時感謝東海財金所提供豐富的教學資源，讓學生能繼續追求專業知識，以彌補

學生在專業領域上的不足，也感謝所有指導過我的師長們，包括王凱立博士、陳昭君

博士、郭一棟博士、黃琛瑞博士、蕭慧玲博士、口試委員：中興大學社管院長林炳輝

博士與東海財金所系主任張永和博士。各位師長們的諄諄指導，讓學生在企業評價、

計量經濟、金融市場、金融風險管理、投資管理決策與財務管理相關領域上有更進一

步的精進與瞭解，並能夠把實務經驗與理論作相互的結合與分享，感謝你們，謝謝。 

 

 最後，回想二年來與同學相處的點點滴滴，例如辛苦的練舞準備東海忘年會的活

動，互相討論財務管理個案，以及分工合作籌備送舊餐會與各項活動的日子，直到最

近，同學們互相激勵打氣，埋首寫作論文的過程，這些回憶都將一直伴隨著我們，更

重要的是，我們從陌生人成為同學，從同學成為知心的盟友，這樣的情份與緣分是非

常難能可貴的，往後當我們細細的回想這一切時，我們依然記得在東海校園裡的良師

益友，希望東海財金所碩專班的同學們相互勉勵，未來的日子裡，我們依然互相學習

、互相扶持、互相分享，共同發揮東海財金「引領潮流，掌握趨勢」的精神，現在我

們以東海為榮，未來我們要成為東海的驕傲。 

梁詠貿 謹致於 

東海大學財務金融研究所 

中華民國一○三年六月 



Ⅱ 

摘要 

本研究採取個案研究方式，使用企業評價中現金流量折現法(Discounted Cach Flow 

Model , DCF)及經濟附加價值(Economic Value Added , EVA)，並經由情境分析(Scenairo 

Analysis)，評估個案公司之企業價值；最後透過敏感性分析(Sensitivity Analysis)與拆解個

案公司關鍵價值驅動因子，作為提供 H公司未來營運策略參考。 

本研究透過3種情境假設，並將個案公司預測期間分為2階段分析，個案公司每股權

益價值在各種情境權益價值彙整後，研究結果顯示，預測個案公司每股權益價值為30.42

元，依2012年度台股大盤電機機械類產業本益比為16.73，而個案公司最近五年平均每股

稅後盈餘為2.21元，本研究預測個案公司之每股權益價值應尚稱合理。 

最後，由敏感性分析與龍捲風圖分析得知影響H公司的關鍵價值驅動因子主要為營業

成本、行銷費用、管理費用、WACC等。本研究並藉此提出改善之建議，並對管理當局

擬定一些價值創造策略建議方案，供個案公司經營參考，以提高企業價值，並提昇台灣

工具機之品牌價值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：現金流量折現法；經濟附加價值；企業評價；情境分析；敏感度分析; 
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Abstract 

This study adopts a case study approach , using enterprise evaluation discounted cash flow 

method (DCF) and Economic Value Added (EVA), and analyzed (Scenairo Analysis) via 

context , the company 's business case assessment value ; finally dismantling the case with the 

key value drivers of the company through a sensitivity analysis (Sensitivity Analysis), as the 

company's future business strategy for company H. 

Through this study, three kinds of contextual assumptions , analysis is divided into two stages , 

the equity value per share of cases in various contexts equity value after collection , The result 

shows that the expected stock value of the case company is NTD30.42 , according to 2012 

Electrical machinery in Taiwan stock market's PE ratio is 16.73 , while the case recently for the 

five-year average after-tax earnings per share were NTD2.21 , the equity value per share of the 

company 's case study forecasts still said to be reasonable. 

Finally, the sensitivity analysis with tornado diagram analysis that affect the company key 

value drivers of the company's operating costs are mainly in operating costs, marketing 

expenses, administrative expenses and so on. In this study, and to make recommendations for 

improvement , and develop management authorities of some value creation strategy proposal 

for the reference case company to enhance corporate value and enhance the brand value of 

Taiwan's machine tool. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

工具機又稱機械之母，其與上、下游的關係極為密切，所需之原料多半藉由協力廠

配合零件的加工製造，經專業分工整合，組立製造後即為工具機，為各種產業基礎加工

與精密加工皆不可或缺的機械設備。 

近年來因為中國政府的扶植，中國工具機逐漸興起，並採取所謂的進口替代政策，

「進口替代」是指國家採取相關措施，限制某些外國工業產品進口，以促進國內相關工

業產品的製造生產，逐漸影響國內市場，期使能以本國產品替代進口產品，並為國內工

業發展創造更有利條件，以實現工業化，這樣的趨勢造成我國工具機出口至中國比重有

逐漸下滑情勢，另一方面，我國工具機出口至東協10國之比重則明顯較往年上揚。 

美國在金融海嘯過後，目前看來經濟逐漸好轉，工具機需求與日俱增，造成我國工

具機出口至美國比重逐漸上揚，但持續的歐債危機讓我國工具機出口至歐盟之比重則出

現大幅下滑情勢。另一方面，中國因現行產業結構的調整，持續增加對高階工具機進口

的需求，使得目前中國工具機業由日本和德國進口的金額持續攀升。 

如與2011年相比較，2012年中國工具機業自台灣進口金額開始出現衰退狀況，但其

他國家如日本、南韓、美國以及義大利等，則仍維持成長趨勢，目前我國工具機以外銷

出口為主，惟從金融海嘯爆發以來，全球經濟波動程度加劇，尤其歐債危機持續衝擊全

球經濟成長表現，前述情勢皆導致目前工具機產業的需求出現成長停滯的狀態。 

我國工具機業近年來因下列因素與中、日、韓的廠商競爭更加激烈： 

(1)中國政府的協助(進口替代政策）、工具機業加速併購及國際大廠至中國投資。 

(2)南韓政府積極與其他國家簽定FTA。 

(3)日圓大幅貶值，造成我國工具機高C/P值(Capability/Price ratio)的優勢喪失。 

在前述近年產業競爭概況下，企業為永續經營，面對經營環境快速變化，其所作出的營

運決策，是否對公司有利，需從企業價值的創造談起，企業的永續經營才不會只是理想

與目標，因此若透過企業評價模式，我們可了解個案公司其價值所在，再透過其價值創

造的關鍵驅動因子，提出創造公司價值的關鍵策略，提供創造企業價值的參考。
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第二節 研究目的 

經濟附加價值（Economic Value Added, EVA）在近年來廣受各界的重視，不少研究將

其視為傳統會計盈餘以外，在評估公司內部績效或其他管理會計決策的重要指標，甚至有

學者建議用經濟附加價值取代會計盈餘。近年來，Stern Stewart & Co.已將剩餘利潤的觀念

依據財務理論加以落實，Stern Stewart & Co.是全球著名的管理顧問公司，是EVA-經濟加

值管理體系商標持有人，也是EVA重要的推動者。許多國外企業也熱衷以經濟附加價值的

方法來評估企業。 

本研究採取個案研究的方式，運用現金流量折現法(Discount Cash Flow , DCF)與經濟

附加價值（Economic Value Added , EVA）的評價方式，分析H公司關鍵價值驅動因子，以

評估公司之企業價值，並嘗試從研究找出之關鍵價值因子作探討與提出建議，本研究期望

達到主要目的如下： 

一、從個案公司資本報酬率的拆解、超額報酬率分析、盈餘品質分析及財務決策品質分析

，了解個案公司過往之營運概況及績效，並藉由產業分析、個案公司與競爭同業之比

較，找出個案公司營運優勢、劣勢、機會、威脅所在。 

二、使用現金流量折現法與經濟利潤法分析個案公司，並藉由假設情境分析估計個案公司

合理股價。 

三、透過影響企業價值之關鍵價值驅動因子進行敏感度分析與EVA拆解，並解釋各關鍵

因子對於公司價值影響程度。 

四、試圖以個案公司關鍵價值驅動因子，找出個案公司產生價值之核心，並嘗試對個案

公司價值創造提出營運策略建議。 
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第三節 研究範圍與架構 

本研究主題為「探討台灣工具機產業之企業評價-以H公司為例」，研究架構可分為以

下五部分，首先係對工具機整體產業概況分析，再選定企業評價模式分析H公司之企業評價，

最後提出價值創造策略，並於文末提出本研究之結論與建議，本研究各章內容說明如下： 

 

 

•緒論：本章主要敘述研究背景與動機、研究目的、研究範圍與架
構。 

第一章 

• 文獻回顧：本章彙整企業評價模型中最為廣泛使用的『現金流量折
現法(DCF)』及「經濟附加價值折現法EVA)」作為本研究評價模
式，同時整合歸納國內外學者的相關實證研究結果後，作為本研究
個案公司企業評價分析的理論參考依據。 

第二章 

• 產業分析及公司介紹：本章針對工具機產業發展過程及產業發展動
向，綜觀整體產業環境分析，以探討未來工具機產業的發展趨勢，
並藉由「SCP分析 & SWOT分析」探討個案公司未來可能面臨的經
營環境，並檢視其內外部營運優劣勢，找出個案公司營運優勢、劣
勢、機會、威脅所在。 

第三章 

• 企業評價分析與價值創造策略：本章係以H公司之歷史財務績效、
ROIC及資本結構的分析，據以研判H公司之成長獲利因子與可能營
運風險，再使用不同情境分析來評估個案公司價值，並透過敏感性
分析及EVA拆解，嘗試找出影響個案公司的關鍵價值驅動因子及創
造個案公司企業價值之營運策略。 

第四章 

• 結論與建議：本章依評價模型實證分析結果做出本研究總結，並對
個案公司提出提昇企業價值之建議，最後簡述本研究個案其主客觀
因素之研究限制與未來學術研究建議。 

第五章 
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第二章 文獻回顧 

企業評價模型種類繁多，各有其優缺點，本章主要彙整企業評價模型中最被廣泛使用

的『現金流量折現法(DCF)』及「經濟附加價值折現法(EVA)」評價模型探討，整合歸納

國內外學者的相關實證研究結果作整理與回顧，其次整理企業策略分析方法，作為本研

究個案公司企業評價分析的理論參考依據與研究方法。 

 

第一節 企業評價模型相關文獻 

Stern(1993)以美國與英國的股票市場為樣本，研究獲得結論為：企業應以經濟價值創

造的觀點，作為企業營運績效的衡量指標，而不是以一般會計衡量指標來評估企業的績

效表現。  

 

Fisher(1995)研究過去投資人利用 EPS、ROE、ROA 等績效指標來觀察企業經營績效

。但全球著名的Stern Stewart & Co.管理顧問公司所發展的EVA指標逐漸受到重視，許多

企業及投資人逐漸以 EVA指標作為評估績效與擬定營運策略的有效指標。 

 

Mayfield(1997)提出企業公司管理者與一般投資大眾，都會利用會計績效指標來衡量企

業創造經濟價值的能力，如：ROA、ROE、EPS等。然而，EVA與傳統績效評估指標不

同的是，EVA強調任何資金都有其成本，在EVA管理模式中，資金成本應考慮的是負債

資金成本與權益資金成本兩者的加權平均。 

 

羅文君(2005)將企業評價方法整合為三大類(圖2-1-1)： 

I. 資產價值評價法(Asset Appraisal Approach)：以資產負債表為基礎。 

II. 市場比較法(Relative Valuation Approach)：以企業股票價格為基礎。 

III. 獲利價值評價法：以獲利能力為基礎。 
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圖2-1-1企業評價模型分類 

 

王淑芬(2006)使用自由現金流量(FCF)模式、經濟附加價值(EVA)模式、股利折現模式

(Dividend Discounted Model , DDM)、價格乘數法(Price Multiples)模式、實質選擇權評價模

式(Option-Pricing Model)等五種模式來評價不同類型的產業。 

其中，摘錄研究相關評價模型內容如下： 

(一)自由現金流量模式針對評價的對象，區分如下： 

1、自由現金流量折現評價模型(Enterprise Discounted Cash Flow Model , FCFF)的評

估是站在資金提供者的立場，考量企業未來能創造多少自由現金流量，貢獻給

資金提供者。 

2、股權價值的自由現金流量折現評價模式(Equity Discounted Cash Flow Model , 

FCFE)的評估是站在股東的立場，檢視企業未來能創造多少自由現金流量分配

給股東。 

(二)在經濟附加價值模式的經濟利潤(Economic Profit , EP)觀念下，分析企業的超額報

酬率來評價。 

 

 

 

企業評價模型 

成本法 

資產價值評價模式 

(1)帳面價值法 

(2)清算價值法 

(3)重置價值法 

收益法 

獲利價值評價模式 

(1)現金流量折現法 

(2)會計盈餘折現法 

(3)股利折現法 

市場法 

市場價值評價模式 

(1)市價盈餘比法 

(2)市價研究支出比法 

(3)市價營業額比法 
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企業評價有關現金流量折現法內容如下： 

(一)現金流量折現法(Discounted Cash Flow Model , DCF) 

1、將未來多階段的自由現金流量折現加總，以求算企業價值，並依自由現金流量

估算方式的不同，分為現金流量折現法(DCF)、自由現金流量評價法(FCF)、調

整現值法(Adjusted Present Value，APV) 及經濟利潤法(EVA)。 

2、現金流量折現法評價五步驟： 

(1)評價前提假設：歷史的財報資料是正確且完整及對未來可合理估算。 

(2)DCF模式之選擇： 

a.盈餘穩定，低成長企業(ex.成熟企業)，可採期間內1階段預估模式。 

b.盈餘穩定，中度成長企業(ex.大型企業)，可採期間內2階段預估模式。 

c.盈餘不穩定，高度成長企業(ex.高科技產業)，可採期間內3階段預估模式。 

d.營收高成長企業(ex.網路商城)，可採期間內4階段預估模式。 

(3)估計的參數：自由現金流量(FCF)之估算、折現率(Discount Rate)之估算及繼

續價值(Continuing Value)之決定。 

(4)評價估算：計算企業營運價值後，加回理財價值與業外價值，可得到整個企

業價值；企業營運價值加上閒置資金減去融資負債，再減去少數股權後，除

以企業流通在外股數，即可得出每股權益價值。 

(5)敏感度與情境分析：敏感度分析可以得知影響企業價值的關鍵因素，諸如營

業成本率、毛利率、營業費用率等，其影響企業價值愈大，則為企業之關鍵

價值驅動因子。 

(二)現金流量折現法的限制 

吳啟銘(2010)提及現金流量折現法有其限制： 

(1) 被評價企業無長期的營運表現(如成立時間短之企業，未來數據很難估準)。 

(2) 沒有類似產品與市場之比較公司，如新產業、新營運模式。 

(3) 企業價值來自非營運價值，例如控股公司。 

(4) WACC估算困難，WACC對評價結果影響甚鉅，惟相關參數如最適資本結構

、β係數的決定，皆具有不穩定性，甚至可能無法衡量，導致企業評價結果之

參考價值降低。 
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第二節 相關實證研究文獻 

經由近期企業評價的相關實證文獻，可了解到國內外對於不同企業評價模式均有所

研究，惟與現金流量折現評價模式之相關文獻屬較常見之研究模型，其次為經濟附加價

值之研究，本研究整理近年來相關評價模式的文獻摘要如下： 

 

鄭永泉(2013)以個案研究方式，使用現金流量折現法(DCF)與經濟附加價值(EVA)評

估個案公司的企業價值。其次藉由龍捲風圖，進行個案公司的敏感性分析，以了解企業

的價值驅動因子，並據以形成創造公司價值之策略。依據其研究結果顯示，醫療器材產

業主要價值關鍵因子為銷貨收入、銷貨成本、銷管費用及加權平均資金成本(WACC)，最

後透過改善關鍵因子，對B公司未來的經營策略提出相關建議，希望能在激烈競爭環境下

，提高企業價值。 

 

李芳如(2013)採個案研究方式，應用企業評價中現金流量折現法(DCF)，使用三種假

設情況下的情境分析，評估個案公司企業價值；最後透過敏感性分析與經濟附加價值

(EVA)拆解選取個案公司的關鍵價值驅動因子，以作為提供個案公司未來營運策略與方針

之參考。依據其研究結果顯示個案公司關鍵價值驅動因子為營業成本，建議個案公司應

提昇價值策略如：強化原物料成本競爭力，嘗試取得低價的人工，新產品合理反映原料

成本，檢視產品成本結構等。希望個案公司在全球化激烈競爭下，持續提昇企業價值。 

 

薛筱玟(2012)採取個案研究方式，將個案公司的策略面與財務面做結合，並藉由經濟

利潤法及現金流量折現法計算企業存續價值，以評估個案公司之企業價值。同時採用經

濟附加價值(EVA)作為個案公司分析指標，找出公司的優劣勢，評估個案公司之經營績效

，並藉此提出對個案公司改善的建議。依據其研究結果顯示：個案公司的每股期望價值

在104.1元，與2011年股價相當。另外，由敏感性分析得知對個案公司影響最顯著的因子

係原物料成本及加權平均資金成本(Weighted Average Cost of Capital；WACC)。 
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高翰緣(2013) 透過個案企業歷年所揭露之財務報表，分析國內企業營運狀態，瞭解

企業所投資的現金流出與營運的現金流入的關係，探討企業的經濟附加價值EVA與當前

營運價值COV(Current Operating Value)、未來成長價值FGV(Future Growth Value)的狀態，

同時進一步探討企業的加權平均資本成本WACC與企業隱含成長率關係。依據其研究發

現，個案中華電信公司每年所投資的現金流出與營運的現金流入相當穩定，但個案中華

電信在投資活動上若能增加本業或業外投資，應可提升其股東價值。研究中，個案中華

電信每年經濟附加價值均為正數，表示個案公司中華電信每年都有超常報酬，其加權平

均資本成本逐年降低，同時有利於提升股東價值。 

 

朱清立(2013)研究藉由自由現金流量折現法為二個案企業進行評價，並以所計算得之

真實價值(Intrinsic Value)作敏感度分析與核心能力比較分析，據以找出二個案企業影響其

價值創造的關鍵驅動因子，並提出管理改善之建議。依據其研究結果顯示，直接影響二

個案企業之價值動因與核心能力為何，個案企業的管理階層若能重視「價值管理」，便

能將資源使用在必要之處，如強化公司核心能力、投入發展與企業價值直接相關之因素

，則對於提升企業整體效率、效能與管理策略的擬定，將能有更進一步的助益。 

 

曾山龍(2007)研究個案公司係寬頻網路關鍵零組件-話音分離器的最主要生產廠商，

在目前資訊產業持續發展下，個案公司未來發展性極佳，勢必將公司推往上櫃上市之目

標，惟對公司的初次公開發行而言，適當的承銷價格是關鍵因素。研究以個案公司的公

開說明書等財務資料為基礎，並利用自由現金流量折現評價法、超常盈餘折現評價法與

經濟附加價值折現評價法試算其研究個案公司的合理股價，讓投資人及個案公司參考。

其研究個案公司評價結果如下：運用自由現金流量折現評價法為48.71元、超常盈餘折現

評價法為18.8元，經濟附加價值折現評價法為29.7元。最後並依據公司目前及未來發展與

營運狀況，提出個案公司之建議股價為32.4元。 
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第三節 企業策略分析相關理論 

 

一、 產業分析-SCP分析模型 

SCP(structure-conduct-performance，結構-行為-績效)模型是由美國哈佛大學產業經濟

學權威學者Joe S.Bain、Scherer等人建立的。SCP模型提供了一個有系統並具有邏輯體系

的產業分析方法。SCP的基本定義：市場結構(Structure)─市場行為(Conduct)─市場績效

(Performance)；市場結構決定企業在市場中的行為，而企業行為又決定市場運行在各方面

的經濟績效。從SCP模型，我們可以分析企業受到外部營運衝擊時，可能採行的策略及因

應行為。SCP模型中，針對產業結構、企業行為與經營績效三個面向來分析企業面對外部

環境的影響，如圖2-3-1  S-C-P分析模型圖。 

外部衝擊：指企業外部經濟環境、政治、文化等因素的變化。 

產業結構：指外部經濟環境的變化對企業所在產業可能的影響。  

企業行為：指企業針對外部衝擊和產業結構的變化，可能採取的因應措施。 

經營績效：指企業在外部環境變化的狀況下，企業在內部經營績效的變化趨勢。 

 

 

 

圖2-3-1 S-C-P分析模型圖 

資料來源：http://wiki.mbalib.com 

 

外部衝擊 

產業結構 

企業行為 

經營績效 

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%93%88%E4%BD%9B%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%93%88%E4%BD%9B%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/Joe_S.Bain
http://wiki.mbalib.com/w/index.php?title=Scherer&action=edit
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%A1%8C%E4%B8%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%B8%82%E5%9C%BA%E7%BB%A9%E6%95%88
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%B8%82%E5%9C%BA%E7%BB%A9%E6%95%88
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%B8%82%E5%9C%BA%E7%BB%93%E6%9E%84
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%81%E4%B8%9A
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%A1%8C%E4%B8%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%BF%90%E8%A1%8C
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%81%E4%B8%9A
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%81%E4%B8%9A%E8%A1%8C%E4%B8%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%A4%96%E9%83%A8%E7%BB%8F%E6%B5%8E
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%81%E4%B8%9A%E8%A1%8C%E4%B8%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E7%BB%8F%E8%90%A5%E5%88%A9%E6%B6%A6
http://wiki.mbalib.com/
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二、 產業分析-SWOT分析方法 

依據高國祥(2013)研究表示，SWOT分析即從「優勢Strengths 」、「劣勢Weaknesses 」、

「機會Opportunities」，以及「威脅Threats 」四個面向進行產業分析。優勢和劣勢考量主要

從企業內部思考是否利於產業競爭；機會和威脅則是針對企業外部環境進行探索，探討產

業未來情勢之演變。Weihrich 於1982年提出SWOT矩陣圖(如表2-3-1 SWOT矩陣圖)，做為

產業分析擬訂因應策略的思考。SWOT分析是目前眾所皆知的分析工具。可針對個案企業分

析其優勢、劣勢、機會和威脅，透過SWOT分析，可以幫助企業擬定適當的營運因應策略。 

 

表2-3-1 SWOT矩陣圖 

SWOT矩陣分析架構(Heinz, W. (1982).) 

 優勢（Strengths） 劣勢（Weaknesses） 

機會（Opportunities） SO策略 WO策略 

威脅（Threats） ST策略 WT策略 

 

表2-3-1 SWOT矩陣圖是利用SWOT分析架構，將企業之S、W、O、T四項因素進行配

對，可得到2×2項策略型態，說明如下： 

(1) SO策略：此為企業內外環境能密切配合，充分利用優勢資源，取得利潤並擴充發展。 

(2) ST策略：此為企業面對外在威脅時，利用本身的強勢來克服外在威脅的策略。 

(3) WO策略：此為在企業利用外部機會，來克服本身弱勢的策略。 

(4) WT策略：此種策略企業必須改善弱勢以降低威脅，常是企業面臨困境時所使用，例如

必須進行合併或縮減規模等。 
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第四節 小結 

 企業評價模式眾多，依企業評價目的的不同，企業使用的評價方法也不同。惟依據

以往國內外學術研究內容顯示：現金流量折現法仍為目前最廣為使用的評價方法，現金

流量折現法將企業價值建立在未來創造出的經濟效益。但要估計企業未來可以創造多少

效益，需先計算企業的風險、成長與獲利等，並將企業未來的現金流量或超額利潤折現

後加總計算，即可得到企業價值，但若考慮到未來的估算，如果沒有可靠的數據資料，

則評價就可能會產生估計誤差的風險。 

 若從DCF尋找H公司之關鍵價值驅動因子，主要係透過財務面評估企業，然而企業的

長久經營，必須面對整體經濟環境的考驗，產業競爭者的威脅，並加強企業本身優勢，

以因應外部環境的機會與威脅，因此我們可以同時透過企業經營策略分析，從不同的面

向探討如何提升H公司的企業價值。 

 綜上所述，本研究使用現金流量折現法與經濟利潤折現法估算H公司的企業價值，本

研究使用H公司歷史財務資料分析，SCP分析，SOWT分析等方法，預測H公司未來現金

流量，本研究乃採用DCF法估算H公司的企業價值，根據個案公司歷史財務資料分析，並

將所預測之現金流量以加權平均資金成本折現，得到H公司的企業價值，並扣除負債價值

後，再除以流通在外股數，獲得H公司的評價結果，最後透過敏感度分析、EVA拆解、龍

捲風圖分析等，以瞭解H公司企業價值的關鍵價值驅動因子。 
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第三章 產業概況分析及公司介紹 

 

第一節 產業定義及國內外市場概況 

精密機械業產品種類繁多，可區分為金屬加工用機械設備製造業(工具機業)、其他專用

機械設備製造業以及通用機械設備製造業。 

表3-1-1工具機產業定義 

冶金機械 

製造業 

定義 凡從事金屬冶鍊、鑄造等冶金機械製造之行業均屬之。  

內容 
壓延機械、鍛造機械(壓床除外)、鑄造機械、冶金機械零

組件、冶金機械加工。 

金屬切削工具機

製造業 

定義 凡從事金屬切削用工具機製造之行業均屬之。 

內容 

切削工具機  

NC車床、其他車床、NC鑽床、其他鑽床、NC銑床、其他

銑床、刨床、鋸床、NC搪床、其他搪床、NC磨床、其他

磨床、立式綜合加工機、臥式綜合加工機、齒輪加工機、

其他NC工具機。其他切削工具機拉床、插床、螺紋機、砂

輪機、小型鑽床、小型車床、其他切削工具機、馬達內藏

式主軸、切削工具機零組件、切削工具機加工。 

其他金屬加工用

機械設備製造業 

定義 
凡從事上述兩細類以外金屬加工用機械設備製造之行業均

屬之。 

內容 

金屬成型機  

機械式NC沖(壓)床、連桿式沖(壓)床、機械式其他沖(壓)床

、液壓沖床(壓床)、氣壓式沖床、板材剪床、折床、螺絲螺

帽機械、其他金屬成型機、金屬成型機零組件、金屬成型

機加工 其他金屬加工機械熱處理設備、表面處理設備、電

弧銲接機、電阻銲接機、其他銲接切割機械、其他金屬加

工用機械零組件、其他金屬加工用機械加工。 

資料來源：中華民國行業標準分類、經濟部工業產品分類、台經院產經資料庫整理。 
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工具機產業關聯圖 

 

上游 中游 下游 

原料 設計、加工製造 機械製造 

   

鋼鑄鐵元件 

工具機 

國防工業 

傳動元件 航太工業 

五金零件 汽車工業 

精密軸承 半導體工業 

油空壓元件 機械業 

電控元件 軌道車輛工業 

圖3-1-1工具機業產業關聯圖 

資料來源：2006年程泰股東會年報。 

 

金屬加工用機械設備製造業，一般稱「工具機業」，係屬機械設備製造業之一。工

具機又稱機械之母，與上、下游關係密切，所需之原料藉由協力廠配合零件的加工製造

，經專業分工後整合為工具機的生產製造，組裝後即為工具機，為各種基礎加工與精密

加工所不可或缺的機械設備。 

 

工具機的製造過程複雜，所需的零組件數量眾多，加上國內協力業者(零件製造業

者)技術、品質持續提升，故僅關鍵零組件(如電腦控制器)向外採購外，一般零組件則

由協力業者供貨加工，中心組立廠則負責組裝、檢測等工作。 
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圖3-1-2台灣工具機業產業規模 

1982~1996 

年複合成長率(CAGR) 

為13.55%  

1997~2007 

年複合成長率 (CAGR) 

為8.10%  

2008~2012 

年複合成長率(CAGR) 

為0.11%  

資料來源：經濟部工業生產統計磁帶資料、台經院產經資料庫整理。 

 

1982年~1996年期間為高度成長期，產業生產值之年複合成長率(CAGR)為13.55%：此階

段政府將機械工業列為策略性工業，並協助廠商建立管理制度，期許機械工業成為重點

成長產業，同時為國內業者帶來商機，並提升業者的技術、品質，增強國際競爭力。 

 

1997年~2007年期間為技術轉型期，產業生產值之年複合成長率(CAGR)為8.10%：此階

段隨著產業外移、內需的萎縮，海外市場成為業者主要銷售來源，此階段中國經濟快速

成長，為我國工具機帶來龐大商機，但中國工具機業者的崛起，同時為我國工具機業帶

來威脅。因此，國內業者不斷提升技術，並積極開拓海外新市場，2003~2007年則呈現

較為顯著成長態勢。 

 

2008年迄今，產業生產值之年複合成長率(CAGR)為0.11%：此階段全球經濟波動劇烈，

自從爆發金融海嘯後，近年來，歐債危機的衝擊更造成全球經濟復甦緩慢，而中國經濟

成長放緩和機械設備進口替代的政策實施，國際間匯率波動程度加大，上述因素讓我國

工具機面臨重大考驗，也提高了業者營運風險。 
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第二節 產業經營環境 

 

圖3-2-1國際市場概況 

資料來源：Gardner Publications,Inc.(2013年6月)。 

 

全球金融海嘯造成製造業大幅減少設備支出，機械業因訂單明顯減少，進而降低對

工具機的採購，致2009年本產業銷售值大幅下滑，惟隨著全球經濟回溫，汽車及其零件

業景氣明顯復甦，逐漸增加設備支出，產業景氣從2010年來已有上揚趨勢(圖3-2-1)。 

 

近年來，中國經濟快速發展和我國許多產業紛至中國設廠，引發中國對我國工具機

的需求大增，2011年亞洲地區產值占全球比重六成以上，達60.96%，而2012年更攀升至

61.08%，惟歐洲地區產值比重下滑，相較於2009年已滑落三成左右。就主要生產區域而

言，亞洲地區目前為全球製造業生產重鎮，也因地利之便讓亞洲地區(中國、日本、南

韓、台灣)成為全球工具機主要生產地區。 
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圖3-2-2國際前三大工具機生產國產值變化 

資料來源：Gardner Publications,Inc.(2013年6月)。 

 

中國受惠於其經濟快速發展，對工具機需求強勁，此商機吸引了國際大廠紛紛至中

國投資設廠，故近年來中國工具機產值呈上揚態勢，2008年全球爆發金融海嘯，中國政

府實施振興經濟方案，規模達四兆人民幣，並調整產業結構，此方案驅動了中國工具機

產值的大幅攀升，惟中國政府對機械產品之進口優惠政策轉趨嚴格，造成我國工具機產

業銷往中國之比重逐漸下滑(圖3-2-2)。 

 

日本工具機產值規模因2009年受到金融海嘯影響而出現下降趨勢，惟隨著中國、東

協以及美國等主要市場需求增加與日圓貶值致出口競爭力增加影響，使該國工具機產值

呈現上升趨勢。 

 

德國工具機則因歐洲地區整體經濟疲弱與日圓貶值影響，進而衝擊到德國工具機產

值表現。 
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圖3-2-3我國工具機業產值分析 

資料來源：經濟部工業生產統計磁帶資料、台經院產經資料庫整理。 

 

2012年全球經濟成長緩慢，我國工具機業產值經歷2010~2011年大幅成長，基期已

大幅墊高，2012年我國工具機生產值達1,666.68億元，年增率為1.74%，較2011年下滑

19.76個百分點。2012年因國內製造業投資意願低落，對本產業的需求降低，導致2012

年我國工具機生產值較2011年僅成長1.74%，隨後更受到日圓貶值和中國持續實施進口

替代政策的影響，2013年1~8月生產值下降至856.32億元(圖3-2-3)。 

 

2013年以來因全球經濟表現疲弱，我國經濟成長率目標不斷被下修，造成國內工具

機需求萎縮，另一方面中國對機械設備改採進口替代政策，以及國際貨幣日圓大幅貶值

影響，讓2013年1~9月我國工具機產值僅達856.32億元，較2012年同期顯著衰退25.62%

。 
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我國工具機進口概況 我國工具機出口概況 

 

圖3-2-4我國工具機進出口分析 

資料來源：中華民國海關、台經院產經資料庫整理。 

 

進口方面，雖然國內工具機需求下滑，但對其他專業機器設備的需求大幅攀升，同

時半導體業擴大設備支出，對於雷射、其他光、光子束、超音波等工具機需求上揚，使

得2013年1~8月工具機進口值達184.49億元，年增率為9.51%(圖3-2-4)。 

 

出口方面，因全球經濟成長疲弱、中國對機械設備改採進口替代政策，同時間日圓

大幅貶值，因此不利我國工具機的出口競爭力，使得2013年1~8月工具機出口值僅704.14

億元，較2012年同期衰退18.67%。 

 

其次，2012年3月，美韓兩國Free Trade Agreement(FTA)開始實施後，南韓的機械

出口至美國，有35%之產品的關稅可望降至為零，導致我國各項加工用工具機產品出口

至美國，受到美韓FTA的影響將較為明顯。一般而言，工具機產業鏈業者較重視長期合

作關係，故短期內美國客戶應不會立即反映轉單情形，但可能將以此向我國工具機廠商

壓低售價，影響我國業者產品利潤。 
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表3-2-1國內主要廠商營運表現 

廠商 
2013 1~10月 2013 1~9月 

合併營收 年增率 毛利率 營業利益率 綜合損益 年增率 

亞崴機電  2,397  -23.74  21.05  7.18  182  -13.50  

喬福機械  787  -29.98  21.17  10.52  77  -36.25  

程泰  4,667  -18.08  25.39  9.51  416  -6.27  

高鋒工業  1,650  33.94  22.42  8.20  290  371.15  

福裕事業  1,793  -21.85  23.41  -1.13  -14  -----  

東台精機  6,121  3.62  23.97  5.33  357  86.83  

協易機械  3,253  11.98  26.03  5.87  192  112.45  

瀧澤科技  2,353  6.63  20.79  8.19  150  52.14  

資料來源：公開資訊觀測站、台經院產經資料庫整理。 

 

2013年1~10月，本產業上市櫃主要廠商合併營收普遍呈現衰退趨勢，多數廠商合併

營收年增率為負成長。在獲利方面，雖然多數廠商合併營收年增率下滑，惟毛利率仍維

持在20.79%~26.03%間之水準(表3-2-1)。 

 

主要廠商營運狀況：亞崴、喬福、程泰、福裕等4家廠商合併營收明顯下滑。高鋒

則受惠於母公司和大加入Tesla供應鏈體系，訂單大幅增加，使該公司合併營收年增率

達33.94%。 

 

景氣展望: 2014年預期全球經濟成長將緩步回溫，全球機械業景氣可望呈現成長態

勢，惟應留意美國Quantitative easing(QE)若如預期退場，其對全球經濟所產生的後續影

響。對我國機械設備業而言，我國工具機產品以外銷為主，受惠於美國整體經濟逐漸好

轉，製造業投資增加，另一方面，歐洲經濟亦可望緩步復甦，加上近年台商回流國內，

企業投資可望回升，皆將帶動本產業產值轉為成長。 
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第三節 產業概況總結 

綜上所述，工具機產業深受整體經濟景氣波動影響，例如中國持續採取緊縮貨幣政

策，美國QE退場等影響，目前全球經濟表現仍然疲弱，造成各國對機械設備需求下滑

，進口需求減少，整體而言，對我國工具機產業將造成一定程度的衝擊，再加上2012

年中國開始實施進口替代政策，衝擊我國工具機產業在中國的市場，同時日圓貶值亦威

脅到我國工具機產業的出口競爭力，全球經濟充滿諸多不確定因素，皆導致工具機產業

所面臨的經營環境並不佳。 

 

依據第六屆全國工業發展會議—高值化機械兆元產業發展策略資料整理顯示，我國工具

機產業目前面臨挑戰與困境如下： 

(1)土地面：國內業者積極擴產，但工業區土地不易取得。 

(2)技術面：核心技術掌握能力需持續加強，目前本產業相較於先進國家之品質與附加

價值，仍有提升的空間。 

(3)人才面：目前人才投入機械業的意願不高，中小企業欠缺對高階研發人才培育，造

成跨領域技術整合人才資源嚴重不足。 

(4)市場面：新興國家市場發展迅速，國內設備廠商在全球市場之品牌強度與通路廣度

，尚待本產業廠商努力拓展。 

(5)供應鏈：國內機械產業具備完善的供應鏈，但之間的金流、物流、資訊流供需間，

須更加緊密結合，俾利發揮綜效。 

 

國內工具機產業可能因應措施，試列舉如下： 

(1)全球佈局，擴大營運規模：建立全球品牌與行銷通路，以拓展海外市場。 

(2)提昇產品附加價值：政府輔導業者前瞻技術發展，以提昇產品價值，並促成廠商供

需之間合作與策略聯盟，帶動產業發展。 

(3)強化產業技術與產品品質：建立產業供應鏈，強化工具機產業智慧製造與軟體應用

發展，以提昇產品品質。 

(4)人才的培育：加速產業高階與跨領域人才的培育與供給，以提昇產業競爭力與創新

力。 
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第四節 產業趨勢與展望 

我國工具機產業以外銷為主，其中以中國市場對本產業的影響最顯著，中國因持續

對機械設備採取進口替代政策，此舉將不利我國工具機產業在中國市場的發展，但預期

美國經濟逐漸好轉，同時歐洲經濟亦逐漸復甦，加上台商回流與國內企業投資可望回升

，將帶動本產業的產值轉為成長，若美國和日本經濟成長回溫，將有助於製造業提升投

資意願，而中國持續推動產業升級與結構調整，將同步帶動機械設備業的需求上揚，依

據表4-2-13經濟部統計處經濟成長率表，2014年全球經濟成長預期將優於2013年，工具

機產業深受全球經濟景氣的影響，在預期全球經濟成長推動下，2014年全球機械業景氣

可望呈現成長趨勢，惟應留意美國QE退場對全球整體經濟產生的後續影響。故預期2014

年全球機械設備業產值規模可望擺脫衰退局面，惟全球整體經濟環境仍存在諸多不確定

因素，例如若美國QE退場造成資金緊縮，甚至利率開始上揚，在基期偏低以及製造廠

商對未來景氣看法不明朗狀況下，將可能採取遞延設備採購手段，此遞延效果將可能帶

動本產業的需求增加，預期全球機械業產值仍為小幅成長。 

在此情勢下，我國工具機產業面臨以下發展趨勢： 

(一) 提高研發投入：雖然我國工具機產業的技術逐漸進步，但整體速度仍不顯著，長期

而言，此現象將不利我國工具機產業在國際市場的競爭，惟有提高研發投入，讓廠

商的技術大幅提升，才能增進產業在國際市場的競爭力。 

(二) 企業整併：在現行國際工具機大型化的潮流下，國內業者被迫要擴大營運規模才能

與國際大廠抗衡，同時亦可以透過企業整併方式取得技術與完善產品線。 

(三) 擴大海外投資：各經濟區域間的貿易合作愈加頻繁，各國間的關稅優惠，將不利我

國工具機在國際市場競爭，故目前提升產品的附加價值，將是國內業者努力的方向

，或是選擇直接在該經濟區域直接設廠生產，藉以規避關稅的不利因素。  

(四) 政府協助：我國政府應積極與他國簽定自由貿易協定，以降低我國工具機業與其他

競爭對手在關稅稅率上的差距，另外一方面，業者目前興建廠房的土地取得不易，

政府應居中協調幫助業者取得。 

(五) 擴大應用市場範圍：目前電子業對工具機的使用非常普及，我國係電子業的生產重

地，但目前國內電子業所需之工具機主要仰賴進口，因此工具機業者須提升技術，

獲得國內電子業者的認同，也是我國工具機廠商面臨的重要課題。 
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第五節 個案公司介紹 

H公司沿革 

1965 H公司成立 

1979 銑床外銷第一名 

1984 台中工業區三廠完工，全力生產2 # 以上臥式銑床，立式NC銑床，複

合式銑床，NC工具機，立式及門形切削中心機等高附加價值產品 

1984 積極推行品質管制計劃，正式取得品管甲等工廠 

1985 取得㊣字標記 

1985 獲得經濟部品管楷模遴選 

1985 榮膺經濟部商檢驗局選為機械業品管績優工廠，並獲指定於該年舉辦

品管示範觀摩會 

1988 投資設立泰國製造廠，並於翌年進入量產 

1993 進入中國大陸市場 

1994 通過ISO 9002 

1994 通過TNO認證 

1995 通過CE認證 

1997 台灣第一部五軸加工中心機完成研發並進入量產 

1997 TIMTOS機械評比加工中心機類第一名 

1997 台灣中小企業創新研究發明獎 

1998 年產量突破1000台 

1999 引進 IT 進行全廠電腦化作業 
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H 公司曾獲認證： 

ISO-9001:2000/CNS 12681 品質系統 

CE認證： 

1. 1994 通過TNO認證 

2. Vertical Machining Center 98/37/EC 2006/42/EC 

3. High Speed Machining Center 98/37/EC 

4.Vertical Machining Center 2004/108/EC 

5. High Speed Machining Center 2004/108/EC 

6. Vertical_Machining_Centres CE証書 

7. Verticle Machining Centres -She Hong VMC series EMC証書 

8. Double Column Vertical Machining Centre Certificate CE証書 

9. Double Column Vertical Machining Centre EMC Certificate CE証書 

10. Machining Centre Certificate CE証書 

11. 5 Faces Machining Centre Certificate CE証書 

12. 5 Faces Machining Centre EMC Certificate証書 

13. Horizontal Machining Centre Certificate CE証書 

14. Horizontal Machining Centre EMC Certificate証書 

  註：CNS，我國國家標準縮寫，全文為National Standards ofthe Republic of China； 

      TNO，荷蘭應用科學研究組織標準縮寫，全文為The Netherlands Organization For 

            Applied Scientific Research縮寫； 

  CE，是從法語“Communate Europpene”縮寫而成，是歐洲共同體的意思，CE 

      認證表示產品符合歐盟標準認證； 

  EC，為EUROPEAN COMMUNITY縮寫。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AC%A7%E7%9B%9F%E5%A7%94%E5%91%98%E4%BC%9A
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H公司組織圖 

 

圖3-3-1 H公司組織圖 

資料來源：H公司內部資料整理。 
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H公司人力分析 

表3-3-1 H公司人力分析表 

職    別 博 士 碩 士 學 士 專 科 其 他 合  計 

管理人員 0 6 30 19 7 62 

研發人員 0 35 25 10 0 70 

工程人員 0 2 56 58 34 150 

其    他 0 0 22 15 16 53 

合    計 0 43 133 102 57 335 

資料來源：H公司內部資料整理。 

 

 

 

圖3-3-2 H公司人力分析圓餅圖 

資料來源：H公司內部資料整理。 
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H公司經營內容 

H公司主要商品如下： 

 

圖3-3-3 H公司主要商品 

資料來源：H公司內部資料整理。 

 

圖3-3-4 H公司產品線 

資料來源：H公司內部資料整理。 

立式加工中心機 

龍門加工中心機 

五軸/臥式搪銑床/臥式加工中心機  
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H公司，創立於1965年，產品為”各式加工中心機”，目前員工人數335人，廠房總

面積72,000平方公尺，年產量達2,000台，擁有精密CNC加工設備80台，是國內最大一貫

化生產流程與設備，廠內自行加工重要零組件，並擁有各種先進的量測設備及儀器，由

零件檢驗，部件組裝，線上生產及最終檢測等，提供最完整的檢測，產品驗證與品質保

證，是個專業CNC工具機製造廠，經過不斷的技術提升及經營管理，已是台灣最大的“

加工中心機”製造廠，並透過分佈世界各地的行銷及服務網路，讓客戶得到零時差的服

務，歷經數十年國際化的建構，H公司全球行銷組織已達”日不落企業”的營運模式。 

 

H公司目前產品行銷世界65國，全球7處發貨與技術中心，中國大陸33個銷售/服務

據點，台灣5個直屬辦事處全球各地現有30,000多台協鴻機器運轉中，我們仍在服務已

使用28年的H公司機器。回顧過去，面對未來，H公司將秉持一貫的堅持，為客戶創造

更高的價值與提高於產業中的競爭力。 

 

H公司產品以自有品牌行銷全球65個國家，經銷商涵蓋北美洲、南美洲、澳洲、亞

洲、非洲、歐洲。為快速提供客戶產品服務。全球共設有七個技術中心與發貨中心(法

國、土耳其、巴西、阿根廷、泰國、捷克、韓國)，總計全球銷售及服務據點超過300個

，其中鄰近的中國地區就設有23個行銷/售服據點及備件倉庫，此外為了提供客戶更優

良的售後服務，中國地區分別在廈門、無錫、重慶、深圳、西安、上海等5地設立技術

中心。 

 

H公司工業的優異研發團隊及累積47年的生產經驗，產品研發技術與日本同步並在

全世界同級規格機種中，擁有最強的加工能力與尖端技術，以致H公司在全球航空，航

太業，風力，能源產業，汽車，電子，面板等相關產業，皆扮有舉足輕重的地位，H公

司已成為全球知名品牌，世界知名大廠例如，波音，空中巴士，BMW，SAMSUNG，

NOKIA等公司都採購使用H公司的機器設備“我們要做好機器，如果可以的話，賺點錢

，如果必要的話，賠點錢，但永遠要做好機器”一直是H公司公司經營不變的原則，同

時為了提供客戶完整解決方案，H公司只生產”加工中心機”的焦點法則，用專業與專心

服務客戶；品質第一，成本第二的信念與堅持誠信比業績重要的態度，皆是H公司全體

工作夥伴對全球客戶的重要的承諾。 
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表3-3-2主要商品占營業收入淨額比重 

項目 

101年度 

營收 3,767,706 仟元 

主要商品銷售金額 所佔比例 

立式加工中心機 2,588,532 仟元 68.70% 

龍門加工中心機 805,307 仟元 21.37% 

五軸/臥式加工中心機/其他 373,867 仟元 9.93% 

合計 3,767,706 仟元 100.00% 

資料來源：H公司內部資料整理。 

 

表3-3-3 H公司主要商品銷售地區表 

主 

要 

商 

品 

銷 

售 

地 

區 

年度 101年 102年 
成長率 

地區 金額 金額 

台灣 561,156,108  485,308,501  -13.52% 

泰國 5,069,037  20,136,152  297.24% 

香港(大陸) 425,730,102  376,342,091  -11.60% 

其它亞洲國家(含汶萊) 1,516,401,330  1,757,153,167  15.88% 

歐洲 742,422,120  749,497,860  0.95% 

美國 220,895,983  138,765,515  -37.18% 

其它美洲國家 225,733,834  241,661,084  7.06% 

澳洲 34,212,784  24,839,637  -27.40% 

紐西蘭 9,452,901  4,231,737  -55.23% 

非洲 23,278,813  77,820,449  234.30% 

合      計 3,764,353,012 3,875,756,193 2.96% 

資料來源：H公司內部資料整理。 
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表3-3-4 H公司目前所有之專利 

專利類型 專利編號 專利名稱 

新型 M438937 立式機型立柱 

新型 M438938 龍門立柱 

新型 M437316 結構斷面具抗扭性之箱體 

新型 M435328 中心加工機刀架 

新型 M435330 中心加工機刀機刀庫防撞刀裝置 

新型 M435319 具有內部斜肋之龍門滑座 

新型 M435318 具有後斜結構之龍門橫樑 

新型 M435321 具有輕量化內部肋之工作台 

新型 M435332 超音波中心主軸出水裝置 

新型 M432499 超音波非接觸式電力傳輸加工裝置 

新型 M431039 超音波主軸之電性接點結構 

新型 M384731 自潤滑塊裝置 

新型 M384945 軸向齒輪箱裝置 

新型 M384078 主軸熱伸長量調整裝置 

新型 M384082 進給系統溫昇量測與補償 

新型 M384081 滾珠螺桿的耐磨耗支撐裝置 

新型 M382172 加工機Z軸配重油缸自動校正裝置 

新型 M382175 龍門型工具機Y軸四線軌配置結構 

新型 M380844 臥式搪床雙線軌支撐裝置 

新型 M381008 滾珠螺桿的支撐緩衝裝置 

新型 M381009 滾珠螺桿的導正支撐裝置 

新型 ZL 2010 2 0134952.X 軸向齒輪裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0129105.4 自潤滑塊裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0118661.1 加工機Z軸配重油缸自動校正CN 

新型 ZL 2010 2 0118664.5 龍門型工具機Y軸四線軌CN 

新型 ZL 2010 2 0116379.X 主軸熱伸長量調整機構CN 
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新型 ZL 2010 2 0116365.8 進給系統溫昇量測與補償裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0108644.X 臥式搪床雙線軌支撐裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0108606.4 滾珠螺桿的支撐緩衝裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0108653.9 滾珠螺桿的耐磨耗支撐裝置CN 

新型 ZL 2010 2 0108647.3 滾珠螺桿的導正支撐裝置CN 

新型 M336108 傳動機構之徑向支撐裝置 

新型 M336109 龍門加工機之橫樑 

新型 M334051 機械冷卻裝置 

新型 ZL 2008 2 0006851.7 傳動機構之徑向支撐裝置CN 

新型 ZL 2008 2 0006852.1 龍門加工機的橫樑CN 

新型 ZL 2008 2 0001184.3 機械冷卻裝置CN 

發明 I264343 加工中心機的Z軸頭 

新型 M293113 電腦化加工機的刀具監視器 

新型 ZL 2005 2 0000869.2 軸向軸承潤滑冷卻裝置CN 

新型 M280261 龍門型綜合加工中心機 

發明 HK1098414 加工中心機的軸頭HK 

發明 ZL 2005 1 0092785.0 加工中心機的軸頭CN 

新型 ZL 2005 2 0109539.7 工具機斗笠式刀庫全密防塵構造CN 

新型 M269136 工具機直結式主軸吹氣裝置 

新型 M269377 可潤滑冷卻軸向軸承的轉軸 

新型 ZL 2005 2 0109540.X 工具機立式五軸頭裝置CN 

新型 ZL 2005 2 0109538.2 具有防漏外罩板金的工具機CN 

新型 ZL 2005 2 0000870.5 工具機直結式主軸吹氣裝置CN 

新型 第221954號 CNC工具機之自訂高速高精密度加工參數裝置 

新型 第222994號 用於CNC工具機之單扇摺疊門電氣箱 

新型 第213743號 CNC工具機之主軸伺服驅動器散熱機構 

新型 第213692號 具有多刀具設定及兩段式警知裝置之CNC工具機 

新型 第211936號 工具機３０度頭機構 
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新型 第212021號 工具機油壓配重機構 

新型 第210422號 具有防漏外罩板金的工具機 

新型 ZL 03 2 38807.1 具有斜背式橫樑的龍門型綜合加工機CN 

新型 第191680號 工具機立式二軸以上主軸頭加工中心機 

資料來源：H公司內部資料整理。 

 

 

表3-3-5國內工具機專利排名 

 

資料來源：中華民國專利資訊檢索系統。 
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第六節 個案公司策略分析 

 

一、 SCP(Structure/Conduct/Performance，結構-行為-績效)模型分析 

    (一)國內工具機市場結構 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖3-4-1台灣工具機廠商分佈概況 

資料來源：台經院產經資料庫整理。 

 

國內中部地區工具機業廠商家數之佔國內比重達五成以上，群聚效應明顯。政府並

推動「中部精密機械創新研發社群」，整合工具機、模具及零組件等組成研發聯盟，同

時台中精密機械以及大埔美精密機械園區的成立，已儼然形成中部機械走廊。代表性廠

商有友嘉集團、程泰集團、東台精機、福裕、易協、台灣瀧澤、台中精機、高鋒等。 

 

   2008   2012 

北部地區  987家 1,010家 

 

 

   2008   2012 

中部地區  1,893家 1,945家 

 

 

   2008   2012 

南部地區  431家 450家 

 

 

   2008   2012 

其他地區  40家 46家 
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(二)H公司廠商行為 

        H公司產品及市場定位： 

        作為技術研發,先進加工技術提供者，只生產高階技術之加工中心機， 

        不生產低階產品。 

H公司企業目標: 

        Better than Makino(日本工具機NO.1) & DMG(德國,全球NO.1)。 

 

(三)H公司經營績效 

        2012年製造業營收排名第421名。 

        2012年外銷企業淨營收第107名。 

        2012年金屬加工機業排名第4名。 

        H公司佔全台灣加工中心機出口比率16.7%(業界第一) 。 

資料來源：中華徵信所、中華民國海關統計資料。 

 

二、 產業競爭環境分析 

日本機械振興協會經濟研究所將全球工具機分為三個等級，如圖3-4-2所示，

高階等級的工具機價位最高，並主要用於航太工業等高精度要求產業，技術層級高

所以投入廠商少，但相對利潤高，中階等級主要用於汽車產業的整體自動化生產設

備，台韓主要廠商則多為低階等級的產品為多。 

 

H公司領先業界在1997年已經進入可量產高階等級的五軸加工機，當時為台灣

第一部五軸加工中心機，相關產品已經累積超過16年的經驗，目前在一般產業用高

精密的五軸加工機，其精密度與穩定度已經可與日本德國大廠相互競爭，未來H公

司要再進一步往更高品質的工具機邁進，跨入到航空產業使用的綜合中心加工機。 
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圖3-4-2各國工具機競爭領域金字塔圖 

資料來源：機械振興協會經濟研究所、日本工具機工業會。 

 

台灣、中國、韓國等三國工具機業應用領域的重疊性非常高，因此形成了高度的競

爭關係，而日本工具機產業部分產品的應用範圍亦與我國工具機產業重疊，故也成為我

國的強力競爭對手。 

 

 
圖3-4-3產品生命週期圖 

資料來源：台經院產經資料庫整理。 

 

我國工具機業目前已屬於成熟期階段，在面臨中國和南韓等工具機業者的威脅，以

及日圓大幅貶值的衝擊，國內業者所生產各種工具機種的毛利率恐將進一步下滑，若政

府和業者未積極改善並因應目前產業環境，我國工具機業恐將逐漸邁入衰退期階段。 
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三、 企業競爭優勢分析 

H公司正逐步成長為全球CNC工具機領導公司，該公司致力奉獻於卓越的產品與服

務，並誓言為成為值得台灣人引以為傲的全球知名品牌而努力，邁向大型化之過程中，

必須就企業內部產品、銷售、人員、研發、財務等各方面之週全考量，本研究依SWOT

分析方式，分析H公司工業之競爭能力。 

表3-4-1 H公司SWOT分析表 

Strength  Weakness  

◎上下游零組件供應鏈完整且配合度佳

，具供應鏈競爭優勢。 

◎工具機產業為未來國家重點發展事業。 

◎具備整合供應商協同開發新產品，新技

術之能力。 

◎加工類關鍵零組件自行生產，降低生產

成本兼具品質優勢。 

◎保有彈性的客製化需求與快速的反應

能力。 

◎人才培育不易，優秀人才流向科技產業

，中科進駐後，此現象更加明顯。 

◎關鍵零組件(控制器)須仰賴進口，國內

技術能力無法跟上需求。 

◎上、下游零組件供應體系規模較小，供

需平衡波動頻繁。 

 

Opportunity  Threaten  

◎新興開發國家由封閉經濟改為開放經

濟，待開發市場龐大，對工具機的需求也

日益增加。 

◎歐、美、日等國因應成本考量，不再獨

鍾本土工具機，改由台灣進口，需求日益

增加。 

◎工具機功能日益精進，在產業升級趨勢

下，對於工具機需求更加殷切。 

◎公司已購研發設備為約1億元，未來三

年預計新增研發設備軟體近2,000萬元。 

◎大陸/韓國工具機業者急起直追。 

◎大陸/韓國工具機業者，共享台灣供應鏈

之零組件模組廠，因此縮短研發時間，造

成競爭衝擊。 

◎原物料價格上漲，不及反應成本造成合

理利潤的壓縮。 

◎全球知名工具機廠，為求降低成本與售

價，紛紛前往大陸設廠生產，增加其產品

競爭力。 

資料來源：H公司內部資料整理。 
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第四章 企業評價分析與價值創造策略 

 本章節將分析H公司的歷史資料，藉此找出影響H公司企業價值的關鍵價值驅動因

子(Key Value Drivers)，並採用現金流量折現法(DCF)與EVA模型，以估算H公司的企業

價值，並估計H公司合理股價，並嘗試對H公司價值創造的策略方向提出建議，據以增

加H公司的企業整體價值。 

 

第一節 個案公司歷史資料分析 

企業評價過程中，首先是分析個案公司歷史財務資料，其目的係合理檢視個案公司

以往的經營績效，並提供個案公司未來經營績效評估與發展的重要依據。歷史資料分析

著重在投入資本報酬率(ROIC)與成長，惟有其投入資本報酬率大於投入資金成本，才能

為股東創造價值，因此投入資本報酬率(ROIC)就是本研究衡量個案公司的指標。 

本研究採用投入資本報酬率(ROIC)、加權平均資金成本(WACC)、可支配現金流量

(FCF)等方法，並透過現金流量折現模型(DCF)與經濟利潤模型(EVA)，對H公司進行研

究，估算H公司合理股價，並對H公司經營策略加以分析，最後對H公司價值創造方向

提出建議，以增進H公司之企業價值。 

 

一、投入資本報酬率(ROIC)計算 

投入資本報酬率定義為：淨營運利潤(NOPLAT) / 投入資本(IC)，此比率主要用來

檢視公司的營運績效。 

 

(一) 投入資本(IC)： 

 投入資本 = 淨營運資金 + 不動產、廠房及設備淨額(固定資產淨額) 

                   + 其他營運資產淨額。 

本研究依據H公司2007-1012年的財務報表重新組合，估計H公司投入資本。計算結

果如表4-1-1： 
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表4-1-1 H公司2007-2012年的投入資本(IC)表 

 

資料來源：H公司財報。 

 依表4-1-1顯示H公司投入資本在2008~2011年間皆維持在18~21億間，2012年稍下滑

至16億，H公司2008~2009年淨資產大幅增加，主因係H公司在台中精密創新科技園區興

建H公司三廠，H公司希望同時掌控零組件品質及生產效率，並推升H公司競爭優勢，

興建完成後由入料經生產製程到出貨皆在廠內完成，進而躍升為台灣最大規模一貫化製

造流程之工具機廠，故H公司不斷投入資本，擴大產能及產量規模。H公司與同業投入

資本相比較趨勢圖(參考圖4-1-1)。 

 

 

圖4-1-1 H公司與同業之投入資本分析 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 795,574 1,894,247 2,081,280 1,999,483 2,106,227 1,840,088 

亞崴 2,126,591 2,717,364 2,618,844 2,970,065 3,552,491 3,341,642 

高鋒 1,929,297 2,112,237 1,595,298 1,595,938 1,979,251 1,879,654 
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500,000 

1,000,000 
1,500,000 
2,000,000 
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3,000,000 
3,500,000 
4,000,000 
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(二) 淨營運利潤(NOPLAT)： 

 淨營運利潤 = 息前、稅前與商譽攤銷前盈餘(EBITA) – 現金稅負。 

 計算結果如表4-1-2： 

表4-1-2 H公司2007-2012年的淨營運利潤(NOPLAT)表 

 

資料來源：H公司財報。 

 

依表4-1-2顯示H公司2007~2012各年度NOPLAT增減狀況：2007年由於H公司外銷訂

單持續增加，儘管美國機械市場因受次級房貸事件影響後市而較不樂觀，但因新開發歐

洲、美洲、非洲等市場，此外亞洲的中國大陸、東南亞與印度等新興市場對工具機及產

業機械的需求亦持續增加，成為推動H公司2007年度營收的主要動能。 

 

2008~2009年期間，美國雷曼兄弟投資銀行破產，銀行間拒絕借貸，全球貨幣市場

急速緊縮，形成信貸危機，之後迅速演變為金融海嘯席捲全球，造成銀行業緊縮貸款，

企業因資金不易取得而延遲對機械設備的採購，H公司營收同時遭受巨大影響。 

 

吳曉慧(2009)研究表示機械業為工業之母，亦是半導體、光電、綠能產業的根本之

業，惟受到美國金融海嘯的影響，使得機械業的榮景不再，2008年我國整體機械產值為

6,092億元，生產值較前一年衰退3.16%。觀察機械業欲駛出蕭條的金融黯夜，除應建立

自主核心技術及創造差異化產品外，亦需引進國外技術提升我國機械業產品價值，並將

機械業的工具機產品列入ECFA談判項目中，同時積極開拓印度與巴西等新興市場，方

能化此危機為轉機。 
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2010~2011年期間在工具機產業的動態上，由於受到日元升值的轉單效益，機械業

的前景看好，加上產業機械部分則受惠於中國工資上漲帶動新一波自動化潮流，大陸各

省的機械採購訂單增加，並受到歐洲、中國與東協新興市場的穩定需求帶動下，H公司

NOPLAT此階段已較2009年顯著回升。 

 

2012年由於在中國市場方面，因各項產業皆大規模進行結構調整，加上中國採取進

口替代政策，同時新台幣匯率走升，造成2012年，多數業者稅後淨利年增率呈現衰退走

勢，日本機械業則因日圓貶值使其國際競爭力提升，對我國工具機產業廠商也帶來重大

威脅。美國也因面臨財政懸崖問題造成多數製造業在投資方面採取暫時觀望態度，故

2012年度H公司因上述不利因素而面臨衰退走勢，同業公司亞崴因同時期受惠於美國需

求上揚、使其營收表現較同業為佳；H公司與同業NOPLAT比較趨勢圖(參考圖4-1-2)。 

 

 

圖4-1-2 H公司與同業NOPLAT比較趨勢圖(單位：新台幣仟元) 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

 

 

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 121,889 89,749 37,579 118,737 121,240 82,649 

亞崴 491,298 408,300 42,131 279,261 195,008 297,434 

高鋒 28,704  29,961  -42,835  98,116  68,090  26,638  
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(三) 投入資本報酬率(ROIC) ： 

 ROIC  稅後淨營運利潤  營運投入資本。 

 計算結果如表4-1-3： 

表4-1-3 H公司2008-2012年的投入資本報酬率(ROIC)表 

 

資料來源：H公司財報、本研究整理。 

 

依表4-1-3顯示H公司2008~2012各年度投入資本報酬率(ROIC)增減狀況：2009年受

金融海嘯席捲全球影響，使得H公司NOPLAT大幅下降，同年ROIC亦隨之下降。

2010~2011年期間受到日元升值的轉單效益，大陸各省的機械採購訂單增加，並受到新

興市場的穩定需求帶動下，H公司此階段NOPLAT已較2009年顯著回升，ROIC亦顯著回

升。2012年由於在中國市場方面採取進口替代政策，H公司NOPLAT面臨衰退，同年ROIC

亦隨之下降。H公司與同業ROIC比較趨勢圖(參考圖4-1-3)。 
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圖4-1-3 H公司與同業投入資本報酬率(ROIC)比較趨勢圖 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

 

依圖4-1-3顯示3家公司低點皆為2009年金融海嘯時期，惟2010年起，亞崴皆較H公

司及高鋒為佳，2012年度H公司與同業亞崴差距約4.78%。 

 

(四)  加權平均資金成本(WACC)： 

「加權平均資金成本率」，係指將各資金成本率加權平均計算出來的資本總成本。 

      WACC公式：  CC      1-t                       

       其中 

 Kd ：公司負債資金成本，係長短期舉債之平均利率 

t ：有效稅率 

D/V ：負債佔公司價值比重 

S/V ：權益佔公司價值比重 

KS ：股東權益資金成本，係採用資本資產定價模式(Capital Asset 

Pricing Model , CAPM) 

 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 12.27% 2.00% 5.74% 6.10% 3.93% 

亞崴 19.59% 1.59% 11.08% 6.76% 8.71% 

高鋒 1.75% -2.15% 6.84% 4.56% 1.42% 
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資本資產定價模式CAPM公式為： KS = Rf + β Rm–Rf) 

Rf  ：以台灣10年期公債殖利率估計 

Rm ：以2003年~2012年大盤平均市場報酬率估計 

β  ：為衡量公司風險相對於市場風險的指標 

依據以上公式估算H公司KS股東權益資金成本在8.11%~12.74%間，WACC在

5.1%~7.31%間，計算結果如表4-1-4： 

表4-1-4 H公司2007-2012年加權平均資金成本率表 

 

資料來源：H公司財報。 

 

 

圖4-1-4 H公司與同業加權平均資金成本率比較趨勢圖 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

 H公司2010年度主要受β值影響，使得KS較2009年增加2.21%，WACC隨之增加，與

同業相較，H公司WACC較高，主要係權益資金成本較高所致。 

 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 5.21% 5.10% 7.31% 5.45% 5.97% 

亞崴 5.33% 4.54% 5.78% 6.10% 5.33% 

高鋒 3.84% 4.06% 4.85% 3.28% 3.80% 
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(五) 可支配現金流量(FCF)： 

  可支配現金流量係公司真實的營運現金流量，據此可得知公司從營運活動所賺到的

錢，扣除廠房設備等投資支出後，公司可自由支配的現金。另外透過可支配現金流量的

拆解，分析，則可以找出影響FCF的因素，將公司資源分配至有價值的地方，以提升整

體公司價值。 

可支配現金流量(FCF)  NOPLAT - 淨投資 

     毛現金流量 – 毛投資 

                 (NOPLAT+折舊) –(淨投資+折舊) 

H公司FCF計算結果如表4-1-5： 

表4-1-5 H公司2008~2012年可支配現金流量表 

 

資料來源：H公司財報。 

 

由表4-1-5可看出H公司2008至2012年的毛現金流量皆為正數，惟在可支配現金        

流量部分，H公司除2010至2011年係正數，其餘年度皆為負數，主因係該公司係國內工

具機，中心加工機大廠，並持續投入資本性支出，以擴充產能，因應工具機市場需求。

H公司與同業FCF比較圖(參考圖4-1-5)。 
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圖4-1-5 H公司與同業FCF比較圖 (單位：新台幣仟元) 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

 

H公司2008年因興建三期廠房，資本性支出大幅增加，導致可支配現金流量負        

數嚴重增加，2009、2012年因持續投入資本性支出，致可支配現金流量皆為負數，

2010~2011年因資本支出減少，可支配現金流量轉為正數。與同業相較，亞崴及高鋒在

2009年均因營收成長後，淨營運利潤隨之增加，致毛現金流量高於毛投資額，故可支配

現金流量為正數，惟若當年度投入資本性支出增加，其可支配現金流量通常為負數，主

因係工具機產業，每3-5年需續投入大量資本性支出特性所致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 -1,064,155 -148,166 200,314 6,174 -199,795 

亞崴 -163,093 178,470 -84,533 -338,535 292,242 

高鋒 -242,464 510,480 40,232 -318,701 -1,197 
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二、ROIC之拆解 

 

依據李芳如(2013)的研究，ROIC公式整理如下： 

 

  ROIC  = 
      

 C
 

= 
E    -E    現金稅率

 C
 

   = 
E    -E    現金稅率

 C
  (1-EBITA現金稅率) 

   = 稅前ROIC  (1-EBITA現金稅率) 

稅前ROIC  = 
E    

 C
 

   =  
E    

  R
   

  R

 C
 

 

其中 

ROIC ：投入資本報酬率 NOPLAT ：稅後淨營業利潤 

IC ：年初營運投入資本 EBITA ：稅息前的攤銷盈餘 

NSR ：銷貨淨額   

 

(一)超額報酬率(SPREAD)： 

  企業的價值來自於正數的超額報酬率(SPREAD)與採取適當的策略，惟有持續獲取

超額報酬，企業繼續經營的價值才會超過企業資產處分價值。 

 

計算公式如下： 

超額報酬率(SPREAD)  投入資本報酬率(ROIC) –加權平均資金成本(WACC)。 

 

 

 

 

 

 

 



 

46 
 

表4-1-6 H公司2008~2012年超額報酬率表 

 

資料來源：H公司財報。 

 

 

圖4-1-6 H公司ROIC、WACC與SPREAD趨勢圖 

資料來源：H公司財報。 

 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

SPREAD 7.06% -3.10% -1.57% 0.65% -2.04% 

ROIC 12.27% 2.00% 5.74% 6.10% 3.93% 

WACC 5.21% 5.10% 7.31% 5.45% 5.97% 
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圖4-1-7 H公司與同業之超額報酬率(SPREAD)分析 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 

 

ROIC減去WACC即是H公司的超額報酬率，由表4-1-6、圖4-1-6及圖4-1-7得知H公

司2008年、2011年有超額報酬，2009年因金融海嘯影響，營收大幅衰退，致當年度

SPREAD為-3.10%，2010年營收雖回復至正常水準(約46.65億)，但當年度因H公司加權

平均資金成本偏高，致SPREAD仍為負數為-1.57%，2012年由於在中國市場方面，中國

採取進口替代政策，導致H公司NOPLAT面臨衰退，同年ROIC亦隨之下降，且WACC

較2011年上升，致2012年SPREAD為-2.04%。與同業相較，亞崴明顯優於H公司及高鋒

，高鋒則與H公司表現相近。 

 

 

 

 

 

 

 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

H公司 7.06% -3.10% -1.57% 0.65% -2.04% 

亞崴 14.26% -2.95% 5.30% 0.66% 3.38% 

高鋒 -2.09% -6.21% 1.99% 1.28% -2.38% 
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(二)超額報酬率(SPREAD)的來源： 

 依據吳啟銘(2010)的研究，ROIC = m T，m為銷售利潤率，T係資本週轉率： 

 

銷售利潤率 =  EBITA/銷貨淨額 

資本周轉率 =  銷貨淨額/營運投入資本 

 

圖4-1-8可得知H公司的關鍵因子消長趨勢，2009年資本週轉率大幅下降，銷貨利潤率同

步下降至近5年低點，2010~2011年資本週轉率與銷售利潤率逐步回升，惟2012年營收成

長趨緩，銷售利潤率下降0.5%，資本週轉率下降近0.55次。 

 

圖4-1-8 H公司之ROIC關鍵因子消長圖 

資料來源：H公司財報。 

 

圖4-1-9為H公司與同業的ROIC魚骨圖，透過此圖可看出影響H公司ROIC的關鍵因子是

銷售利潤率(Return on Sales；ROS)，還是資本週轉率(Capital Turnover)，更可進一步判

斷H公司係賺取創新產品差異化的利潤，或是賺取營運效率的利潤。 
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圖4-1-9 H公司與同業之ROIC魚骨圖 

資料來源：H公司財報、CMoney同業財報。 
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(三)銷售利潤率分析： 

由圖4-1-8及圖4-1-10得知： 

H公司最近五年銷售利潤率約介於2.1%~3.2%之間，與同業相較，2012年H公司銷

售利潤率2.7%遜於亞崴10.1%，優於高鋒2.5%。 

 

H公司最近五年銷貨成本率約介於81.20%~87.10之間，H公司係屬傳統製造業，生

產加工中心機，工具機等，台灣工具機業係向上游控制器與各零組件廠商採購零組件，

組立完成後銷售，銷貨成本佔一定比率金額，相較其他產業，銷貨成本偏高，與同業相

較，2012年H公司銷貨成本率86.7%遜於亞崴75.1%，優於高鋒83%。 

 

H公司最近五年營業費用率約介於9.7%~16.8%之間，與同業相較，2012年H公司營

業費用率10.6%優於亞崴14.8%，優於高鋒14.6%。 

 

 

圖4-1-10 H公司ROIC、銷售利潤率、銷貨成本率、營業費用率、折舊銷貨比趨勢圖 

資料來源：H公司財報。 

 

 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 

ROIC 12.27% 2.00% 5.74% 6.10% 3.93% 

銷售利潤率 3.10% 2.10% 3.10% 3.20% 2.70% 

銷貨成本率 85.40% 81.20% 87.10% 87.10% 86.70% 

營業費用率 11.50% 16.80% 9.80% 9.70% 10.60% 

折舊/銷貨淨額 1.00% 3.70% 2.10% 2.00% 2.40% 
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(四)資本週轉率分析： 

表4-1-7 H公司2008~2012年投入資本週轉率表 

 

資料來源：H公司財報。 

 

由表4-1-7得知H公司最近五年投入資本週轉率皆大於1，2009年因金融海嘯影響營

收，惟H公司持續投入資本性支出，致投入資本週轉率下降至1.06次，與同業相較，2012

年H公司投入資本週轉率1.79次優於亞崴1.07次，優於高鋒0.79次。 
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三、盈餘品質分析 

盈餘品質的好壞會影響我們估計H公司未來可支配現金流量(FCF)的準確度，據此我

們可以H公司六大盈餘指標、稅後淨利與營運活動現金之差異分析(GAP分析)及現金轉

換天數這三大方向來檢視H公司的盈餘品質是否良好。 

 

(一)六大盈餘指標：存貨指標、應收帳款指標、銷貨毛利指標、管銷費用指標、 

                 研發費用指標、員工生產力指標。 

 

存貨指標係利用存貨相對於銷貨收入之非預期變動做衡量，若本指標值大於零，則表示

存貨累積的速度大於銷貨成長率。 

計算公式如下： 

Δ存貨     ＝（本年度存貨－前2年存貨平均）÷ 前2年存貨平均 

Δ銷貨收入 ＝（本年度銷貨收入－前2年銷貨收入平均）÷ 前2年銷貨收入平均 

  存貨指標 ＝ Δ存貨－Δ銷貨收入 

 

應收帳款指標代表應收帳款相對於銷貨收入的非預期變動做衡量，若本指標值大於零，

則表示營收增加的速度小於應收帳款增加的速度。 

計算公式如下： 

Δ應收帳款     ＝（本年度應收帳款－前2年應收帳款平均）÷ 前2年應收帳款平均 

  應收帳款指標 ＝ Δ應收帳款－Δ銷貨收入 

 

銷貨毛利指標代表銷售收入相對於銷貨毛利的非預期變動做衡量，若本指標值大於零，

則表示毛利率增加的速度小於應收帳款增加的速度。 

計算公式如下： 

Δ銷貨毛利   ＝（本年度銷貨毛利－前2年銷貨毛利平均）÷ 前2年銷貨毛利平均 

銷貨毛利指標 ＝ Δ銷貨收入－Δ銷貨毛利 
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管銷費用指標代表管銷費用相對於銷貨收入的非預期變動作衡量，若本指標值大於零，

則表示管銷費用增加的速度大於營收增加的速度。 

計算公式如下： 

Δ管銷費用 ＝（本年度管銷費用－前2年管銷費用平均）÷ 前2年管銷費用平均 

 

研究發展指標代表產業平均研究發展費用相對於公司研究發展費用的非預期性變動，研

發是公司創新的動力，若目前與同業比較低，則本指標值大於零，預期該企業未來的盈

餘成長可能較差，本指標可做為領先指標。 

計算公式如下： 

Δ研究發展費用率 ＝（本年度研究發展費用率－前2年研究發展費用率平均）÷ 前2年 

                     研究發展費用率平均 

研究發展指標 ＝ Δ同業研究發展費用率－Δ研究發展費用率 

 

員工生產力指標係以「每位員工銷售額」來表示員工生產力的高低。若本指標值大於零，

則代表員工生產力減退。 

計算公式如下： 

員工生產力指標 ＝（員工平均銷貨t-1 －員工平均銷貨t）÷ 員工平均銷貨t-1 
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表4-1-8 H公司2008~2012年六大盈餘指標表 

 

資料來源：H公司財報。 

  

依據表4-1-8，H公司在存貨指標方面，2008~2011年為正，代表存貨累積的速度大

於銷貨收入的速度；在應收帳款指標方面，依收款條件不同，2008~2012年，除2009年

金融海嘯影響與2012年工具機產業不景氣影響為正數，致賒銷狀況較嚴重外，其餘年度

皆為負數，尚稱合理；在銷貨毛利指標方面，2010~2011年為正數，惟數字有縮小趨勢

，2012年轉為負數，顯示H公司獲利空間逐漸增加，盈餘品質有改善趨勢；在管銷費用

指標方面，2010~2011年為負，2009、2012年營業費用膨脹嚴重，有改善空間，在研究

發展指標方面，近三年皆優於同業(同業係上市櫃比較公司，與H公司同屬金屬加工機產

業平均計算)，顯示H公司注重研發創新能力，未來盈餘成長有可能較佳；在員工生產力

指標方面，近三年除2010年為負，2011~2012年為正，且數字有擴大趨勢，顯示H公司

員工生產力下降。 
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(二)稅後淨利與營運活動現金差異分析(GAP分析) 

表4-1-9 H公司2008~2012年GAP表(單位：新台幣仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 

 

從表4-1-9顯示H公司在2008~2011年的GAP為負，代表盈餘品質較佳，惟2012年GAP轉

為正數，代表盈餘品質轉差。 

 

 

圖4-1-11 H公司GAP分析圖 

  資料來源：H公司財報。 
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(三)現金轉換天數分析 

表4-1-10 H公司2008~2012年現金轉換天數 

 

資料來源：H公司財報。 

 

 

圖4-1-12 H公司現金轉換天數分析圖 

資料來源：H公司財報。 

 

從表4-1-10與圖4-1-13顯示H公司在2008~2011年的現金轉換天數介於26.22~46.16天： 

H公司2008~2010年存貨週轉天數有逐漸增加趨勢，2011年~2012年有下降趨勢，由

2010年62.28天下降為2012年42.06天，H公司存貨去化速度加快，顯示其市場需求或是

存貨控管能力增強；H公司應收款項週轉天數自2009後有下降趨勢，由2009年35.68天下

降為2012年26.97天，顯示其應收帳款收款情形逐年改善；應付款項週轉天數則介於

31.63~61.22天，自2009後有下降趨勢，顯示H公司償還供應商賒欠款時間變短，主因係

交易條件改變所致。 

 

 H公司在盈餘品質分析部分，從盈餘指標、GAP分析、現金轉換天數，顯示存貨、

銷貨毛利、管銷費用等係影響H公司盈餘品質之關鍵因素。 



 

57 
 

四、財務決策品質分析 

 

 財務決策品質分析針對H公司的投資、融資及股利三大財務決策加以分析，可瞭解

H公司的決策品質，主因係其決策結果將影響企業整體價值的提升與股東的權益。 

 

(一) 投資決策 

計算公式如下： 

研究發展再投資率  = 研究發展費用/當期 NOPLAT 

營運資金再投資率  = 淨營運資金的前後期變動數/當期 NOPLAT 

資本支出再投資率  = 資本支出-折舊攤提的前後期變動數/當期 NOPLAT 

其他資產再投資率  = 其他資產的前後期變動數/當期 NOPLAT 

總再投資率  = (1) + (2) + (3) + (4) 
  

 

 表4-1-11顯示H公司2008~2012年總投資率平均大於1，由此表分析， H公司2008年

投資興建廠房，致2008年其資本支出再投資率最高，2009年後資本再投資率趨緩，惟總

再投資率平均大於1，代表H公司要有外部融資，並顯示公司管理者對未來的市場展望

抱持樂觀的看法，預期未來盈餘成長率增加，H公司認為工具機業者應走向「客製化」

及「高精密化」，故致力於高精度、更快速的高階機種，並以技術及服務創造企業整體

價值，H公司五年R&D再投資率均值為47.9%，顯示公司持續投入技術創新，避免陷入

低價的紅海競爭中，以開創穩健的成長市場。 

 

表4-1-11 H公司2008~2012年再投資率分析表 

 

資料來源：H公司財報。 
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(二) 融資決策 

計算公式如下： 

來自營運活動現金  =  NOPLAT + 折舊攤提 

投資支出的現金  = 毛投資額 

自由現金流量  = 來自營運活動現金 - 投資支出的現金 

負債比率 = 負債總額 / 資產總額 

 

表4-1-12 H公司2008~2012年自由現金流量、負債比率表(單位：仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 

 

表4-1-12顯示H公司2008~2009年自由現金流量為負，主因係H公司2008年起投資興建三

期廠房，資本支出增加，導致自由現金流量減少，顯示H公司有外部融資壓力。 

 

(三) 股利決策 

表4-1-13 H公司2008~2012年股利分配表(單位：仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 

表4-1-13顯示H公司2008~2012年股利發放率介於5.61%~132.70%，H公司最近5年處於超

額報酬率低的狀況下，仍願意照顧股東權益，發放股利有助於創造更高的企業價值。 
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第二節 經營績效預測 

 本文在第三章對H公司產業及公司作探討及介紹，本節將透過預期可能產生的情境

，本研究輔以2008至2012年之歷史財務資料分析及對於未來經營狀況的評估，並以現金

流量評價模型(DCF)、經濟利潤模型(EVA)及敏感性分析，預測未來10年可能的財務結

果，本評價擬採二段式假設，二段式假設係指將預測期間區分為二段，前段以原始假設

為主，後段以受產業競爭影響結果，同時採用三種市場可能的績效情境作分析，並估算

H公司的企業價值與合理股價。 

 

一、設定3種績效情境 

本研究藉由情境分析(Scenario Analysis)評估在不同環境，企業價值因整體環境因素

變動改變，依產業現況及趨勢、H公司歷史財務資料分析、SWOT分析及盈餘品質分析

，作為預測依據，本研究將個案分為下列3種情境：快速成長(最樂觀)、穩定成長(最可

能)、緩慢漸進維持現狀(最悲觀)。 

 

(一) 快速成長情境(最樂觀)：假設前5年營收成長6%，後5年為4%。 

 2014年4月報載法人指出，隨著全球大環境景氣回溫，台灣工具機出口值在連續14

個月衰退後，在2014年第一季終於由負數轉為正數，顯示台灣工具機產業景氣逐漸復甦

。根據海關出口資料統計，2014年3月工具機出口金額為3.34億美元，月增44.2%、年增

14.4%；第一季工具機出口金額8.13億美元，年增4.6%，依上述資料顯現產業景氣已開

始回春。 

精密機械業(機械設備製造業)之產品種類繁多，可區分為金屬加工用機械設備製造

業(業界稱為工具機業)、其他專用機械設備製造業以及通用機械設備製造業。由於國內

工具機業深具國際競爭力，又為我國政府積極培植的重點產業，產值亦占機械設備業比

重達25%左右，H公司目前產業地位為台灣工具機業出口實績第一名(非合併營收)，有

紮實的研發與技術實力，關鍵零組件皆全部自行研發與製造，並擁有全球惟一之一貫化

作業製造廠(加工部件：95%廠內自行加工，廠內加工設備：80%自行設計生產)，100%

使用H公司自有品牌，年產量：超過2000台，外銷金額占全台灣所有廠商總金額之16.7%(

依海關資料統計)；H公司重視人才培育，目前為100%專業經理人經營，並實行HLP(H

公司LeadershipProgram)計畫。 
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H公司認為我國的工具機業者應走向「客製化」及「高精密化」，由製造業轉型為

製造服務業，致力於高精度、更快速的高階機種，以技術及服務創造價值，以避免陷入

低價的紅海競爭中，開創穩健的成長市場。據此H公司2013年3月創立H公司研發中心，

研發中心三年(2013~2015年)預計投入約6,000萬元(含基礎設備)，H公司是台灣最有實力

與決心進入高階領域之工具機廠商，希望打造出世界級的工具機品牌，並進入全球高階

加工中心機前10大品牌，專研「全球專利佈局」與「前瞻技術佈局」，以達到企業永續

經營之目標。 

在此情境，H公司自有品牌效應浮現，擴大市場占有率，開拓新興市場成績顯著，

持續投入研發效應發酵，公司營收維持高成長。 

 

(二) 穩定成長情境(最可能)：假設前5年營收成長5%，後5年為3%。 

工具機產業已進入成熟期，在政府重點政策的協助及全球市場景氣復甦的情況下，

H公司產品持續研發創新，並有自有品牌優勢，但面對原物料價格上漲造成的成本增加

、國際廠商的低價競爭，及市場不如預期成長、韓國、中國市場的競爭問題等影響。 

在此情境，H公司因競爭者眾，品牌效應未如預期，營收僅可小幅成長，公司營運

並無惡化情形。 

 

(三) 緩慢漸進維持現狀情境(最悲觀)：假設前5年營收成長3%，後5年為1%。 

自從爆發金融海嘯後，全球經濟波動劇烈，而歐債危機的衝擊更造成全球經濟復甦

緩慢，同時中國經濟成長放緩和實施機械設備進口替代，以及國際間匯率波動程度增大

，皆讓我國工具機面臨重大考驗，亦提高了業者營運上的風險。台灣工具機業，若只會

作中低階產品，未晉升到高階技術領域，將面臨到韓國及中國廠商兩面夾殺，台灣工具

機業將逐漸式微，且與各國未簽訂FTA對我國造成的競爭力衰弱，未來的工具機拓展之

路仍是辛苦。在此情境，H公司因競爭者眾，並受中國廉價設備的衝擊，陷入低價的紅

海競爭，營收表現不如預期。 

 

 

 

 



 

61 
 

二、預測H公司的績效表現 

本研究依據H公司2008~2012年的財務歷史資料估計，並使用10年作為預測期間的年

數，預測方式係採用依情境分析假設所估計，損益表各項目與資產負債表各項目主要由

銷售預測所導出：損益表以各項目占營業收入淨額的平均比率，資產負債表以各項目占

資產的平均比率，營業成本以佔營業收入的平均比率估算。 

 

(一) 營業收入 

H公司在2008~2012年的營業收入淨額平均成長率為12.11%，甚至高於產業主要競

爭對手，本研究係依前述情境假設狀況推估，並於2023年後進入穩定狀況。 

 

(二) 營業成本及費用 

H公司在2008~2012年的營業成本平均佔營業收入淨額約85.5%；營業費用平均佔營

業收入淨額約11.68%，上述比率雖高於同業，惟H公司主要係持續投入建立自有品牌及

研發中心，所費比例較高，預期未來亦如此，故本研究假設未來仍可維持固定的比率。 

 

(三) 折舊 

H公司絕大部分折舊性資產主要係與機器設備、新建廠房及其他設備等，2008年

~2012年平均公司固定資產淨額佔資產總額約介於43.48%~62.8%之間，平均約52.82%；

折舊占固定資產淨額比率平均約為5.22%，本研究假設未來仍可維持固定的比率。 

 

(四) 融資成本 

H公司2008~2012年資產負債表中，以短期負債、長期負債與其他負債佔資產總額

平均值簡化估算H公司的融資成本。故2013~2022年的融資成本估計，仍以2008~2012年

中短期負債占資產總額約26.41%，長期負債占資產總額約18.96%，其他負債占資產總

額約0.19%估算。 

 

(五) 營運資金 

營運資金係指現金、應收帳款、存貨與其他流動資產加總減去不支付利息的流動負

債。H公司專注本業經營，營運資金變化不大，故以2008~2012年的平均值估算。 
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(六) 財產、廠房及設備淨額 

H公司2008~2012年固定資產淨額約占資產總額平均值約52.82%為預測值，並同時

假設固定資產會使用到折舊完全提列為止，且屆時無明顯的殘值。 

 

(七) 股利 

H公司2008~2012年在股利政策上，皆以發放現金股利為主，故參考以往現金股利

發放情形及公司股利發放政策，估計2013年至2022年仍以發放現金股利為主。 

 

三、H公司的存續價值估計 

本研究採用價值驅動因子模式來估算存續價值(Continuing value，C.V.)，並且假設

與以往相同的經營環境來估算H公司的存續價值，計算公式如下： 

(一) 現金流量折現法 

     
            

 
     

 

       
 

 其中 

            =在預測期間後第一年NOPLAT的正常水準 

   =永續的NOPLAT預期成長率 

        =淨新投資額之預期報酬率 

      =加權平均資金成本 

(二) 經濟利潤法 

     
     

    
   

          
 

     
 

               
 

其中 

            =在預測期間後第一年NOPLAT的正常水準 

   =永續的NOPLAT預期成長率 

        =淨新投資額之預期報酬率 

      =加權平均資金成本 

       =在預測期間後第一年經濟利潤的正常水準 
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 依據快速成長情境(最樂觀)、穩定成長情境(最可能)、緩慢漸進維持現狀情境(最悲

觀)等不同情境下，藉由現金流量折現法計算H公司的存續價值，計算結果如表4-2-1、

表4-2-2、表4-2-3、表4-2-4、表4-2-5、表4-2-6、表4-2-7、表4-2-8、表4-2-9、表4-2-10

、表4-2-11、表4-2-12，參數估計陳述如下： 

1、存續價值期間期初(預測期後的第一年)的NOPLAT依不同情境分別為： 

快速成長情境143,583仟元，穩定成長情境130,478仟元、維持現狀情境107,449仟元

。 

2、H公司預估加權平均資金成本係以穩定成長情境下估計為4.7%：假設未來H公司事業

風險沒有明顯的變化，惟H公司負債資金成本低，本研究假設H公司資本結構由目標

負債權重0.47，目標權益權重0.53調整為目標負債權重0.59，目標權益權重0.41。 

3、預估H公司的投資報酬率為5.5%，H公司在產品上持續致力於開發具競爭力產品，以

提升毛利率及市場佔有率，而以工具機產業目前競爭激烈的現況，需透過研發創新

能力使公司擁有如過去相同情況下在競爭市場中，維持合理投資報酬率。 

4、預估經濟成長率(g)為1.5%，由表4-2-13 經濟部統計處總體經濟資料顯示：2012年世

界各國之實質經濟成長率為2.6%，惟國內2012年實質經濟成長率為1.5%，本研究為

求穩健保守原則，因此假設在永續經營期間以每年1.5%成長，應尚稱合理。 

 

綜上所述，依現金流量折現法計算，營運價值等於預測期間中之現金流量折現值加

上存續價值折現值，上述參數是以價值驅動因子模式的公式計算(如表4-2-14情境分析表

)，可預估2023年時，H公司的存續價值預估值分別為快速成長情境3,376,450仟元、穩定

成長情境3,009,886仟元、緩慢漸進維持現狀情境2,377,464仟元；並依加權平均資金成本

折算現值後，加上預估期間內的現值，得到營運價值分別為2,601,361仟元、2,325,009

仟元、1,843,837仟元；另加上非營運投資的價值，減去負債價值，即可得出權益價值，

再除以流通在外股數46,200仟股，即可得到H公司每股權益價值，其每股權益價值分別

為37.29元、31.31元、20.90元，依各情境發生機率分配20%、60%、20%狀況下，其情

境價值彙整後，本研究預測H公司每股價值為30.42元。 
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另H公司依經濟利潤折現法計算，營運價值等於預測期間中之經濟利潤折現值加上

存續價值折現值，依前述公式計算，可預估2023年時，H公司的存續價值預估值分別為

快速成長情境1,148,982仟元、穩定成長情境793,525仟元、緩慢漸進維持現狀情境185,549

仟元；並依加權平均資金成本折算現值後，加上預估期間內的現值，得到營運價值分別

為2,589,112仟元、2,312,668仟元、1,833,666仟元；另加上非營運投資的價值，減去負債

價值，即可得出權益價值，再除以流通在外股數46,200仟股，即可得到H公司每股權益

價值，其每股權益價值分別為37.03元、31.04元、20.68元。 
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表4-2-1 快速成長情境-H公司2013-2022年的投資人總資金估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-2 快速成長情境-H公司2013-2022年的NOPLAT估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-3 快速成長情境-H公司2013-2022年的可支配現金流量估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-4 快速成長情境-H公司的股價預測(仟元) 

  

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-5 穩定成長情境-H公司2013-2022年的投資人總資金估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-6 穩定成長情境-H公司2013-2022年的NOPLAT估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-7 穩定成長情境-H公司2013-2022年的可支配現金流量估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-8 穩定成長情境-H公司的股價預測(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-9 緩慢漸進維持現狀情境-H公司2013-2022年的投資人總資金估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-10 緩慢漸進維持現狀情境-H公司2013-2022年的NOPLAT估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-11 緩慢漸進維持現狀情境-H公司2013-2022年的可支配現金流量估算(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 

 

 

 

 

 

 



 

76 
 

表4-2-12 緩慢漸進維持現狀情境-H公司的股價預測(仟元) 

 

資料來源：H公司財報。 
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表4-2-13 經濟部統計處經濟成長率表 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 
(f) 

2014 年 
(f) 

全世界 
Global Insight 估測值 

 
1.7 

 
-1.9 

 
4.3 

 
3.1 

 
2.6 

 
2.5 

 
3.1 

中華民國 
 
0.7 

 
-1.8 

 
10.8 

 
4.2 

 
1.5 

 
2.1 

 
2.8 

美國 -0.3 -2.8 2.5 1.8 2.8 1.9 2.5 

加拿大 1.2 -2.7 3.4 2.5 1.7 2.0 2.2 

日本 -1.0 -5.5 4.7 -0.5 1.4 1.6 1.4 

德國 1.1 -5.1 4.0 3.3 0.7 0.5 2.1 

法國 -0.1 -3.1 1.7 2.0 0.0 0.3 0.6 

英國 -0.8 -5.2 1.7 1.1 0.3 1.8 2.7 

義大利 -1.2 -5.5 1.7 0.6 -2.4 -1.8 0.4 

新加坡 1.7 -0.8 14.8 5.2 1.3 4.1 3.4 

韓國 2.3 0.3 6.3 3.7 2.0 2.8 3.6 

香港 2.1 -2.5 6.8 4.9 1.5 2.9 3.7 

中國大陸 9.6 9.2 10.4 9.3 7.7 7.7 7.5 

泰國 2.5 -2.3 7.8 0.1 6.5 2.9 2.1 

馬來西亞 4.8 -1.5 7.4 5.1 5.6 4.7 5.1 

菲律賓 4.2 1.1 7.6 3.6 6.8 7.2 6.0 

印尼 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2 5.8 5.2 

巴西 5.2 -0.3 7.5 2.7 1.0 2.3 2.0 

印度 3.9 8.5 10.3 6.6 4.7 4.6 5.4 

俄羅斯 5.2 -7.8 4.5 4.3 3.4 1.3 1.7 

越南 5.7 5.4 6.4 6.2 5.2 5.4 5.7 

資料來源：行政院主計總處｢國民所得統計｣；各國統計月報；Global Insight。 
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表4-2-14 情境分析表 

項次 悲觀情境 中立情境 樂觀情境 

情境假設 
2013~2017年 營收成長率3% 

2018~2022年 營收成長率1% 

2013~2017年 營收成長率5% 

2018~2022年 營收成長率3% 

2013~2017年 營收成長率6% 

2018~2022年 營收成長率4% 

發生機率 20% 60% 20% 

存續價值(仟元) 2,377,464仟元 3,009,886仟元 3,376,450仟元 

營運價值(仟元) 1,843,837仟元 2,325,009仟元 2,601,361仟元 

公司價值(仟元) 2,014,207仟元 2,495,379仟元 2,771,731仟元 

權益價值(仟元) 965,369仟元 1,446,541仟元 1,722,893仟元 

每股權益價值(元) 20.90元 31.31元 37.29元 

預期每股價值(元) 30.42元 

最近流通在外股數 46,200 仟股 

資料來源：H公司財報。 
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四、敏感性分析與價值驅動因子 

本研究以穩定成長情境(最可能)之財務預估報表為基礎，分別以營業成本、營業費

用(管理費用、研發費用、行銷費用)、營運資金、資本支出、NOPLAT、WACC、ROIC、

及g(經濟成長率)因子進行敏感性分析，並以單變數變動 1%，分析各驅動因子對公司價

值的影響程度。 

 由表4-2-15與表4-2-16顯示，影響H公司的關鍵價值驅動因子主要為營業成本、行銷

費用、管理費用等。若瞭解關鍵因子對企業價值的影響，嗣後並可針對H公司關鍵價值

驅動因子提出改善策略，找出提高企業價值的方向。 

(一) 營業成本：若H公司營業成本減少1%的幅度，則H公司權益價值增加1,255,217仟元

，價值提昇約29.43%。本項因子對H公司權益價值影響最大，H公司應採取產能擴大

，提昇經濟規模，增加產能利用率，關鍵零組件自製等管理，以降低成本並提昇毛

利外，更進一步提昇整體企業價值，H公司營業成本率比主要競爭者多近11%，營業

費用率少約4.3%，顯示H公司應積極降低營業成本，創造產品差異性與客戶需求，

進而提高產品銷售單價，避免惡性競爭的削價策略，創造H公司的藍海市場，進而

提昇企業整體價值。 

(二) 行銷費用：若H公司行銷費用減少1%的幅度，則H公司權益價值增加97,334仟元，

價值提昇約3.13%。H公司主要產品大量外銷，在全球67個國家設有經銷商，每年皆

有大量的廣告費用、佣金支出及出口費用，對H公司權益價值影響甚鉅，H公司須妥

善控管本項因子，顯示該公司在營業費用方面，以行銷費用的控管為其主要改善方

向。 

(三) 管理費用：若H公司管理費用減少1%的幅度，則H公司權益價值增加59,002仟元，

價值提昇約1.92%。費用控管係H公司經營管理階層的管理能力，本項因子顯示該公

司在營業費用方面，以管理費用的控管為其次要改善方向。 

(四) WACC：若H公司WACC減少1%的幅度，則H公司權益價值增加44,867仟元，價值

提昇約1.47%。本項因子雖然非H公司權益價值之主要影響因素，惟仍應努力達到最

適資本結構，選擇成本低的權益與負債資金。 

(五) NOPLAT：若H公司NOPLAT增加1%的幅度，則H公司權益價值增加42,416仟元，

價值提昇約1.39%。顯示H公司若能持續研發高階機種，提昇產品差異性與單價，增

加NOPLAT，進而提昇H公司整體企業價值。 
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(六) 研發費用：若H公司研發費用減少1%的幅度，則H公司權益價值增加15,560仟元，

價值提昇約0.51%。本項因子相對他項因子敏感度不高，對公司權益價值影響不大，

惟仍應妥善控管。 

(七) ROIC：若H公司ROIC增加1%的幅度，則H公司權益價值增加11,176仟元，價值提

昇約0.37%。本項因子相對他項因子敏感度不高，對公司權益價值影響不大，惟仍應

有效率的運用其資本。 

(八) 資本支出：若H公司資本支出減少1%的幅度，則H公司權益價值增加8,150仟元，價

值提昇約0.27%。本項因子相對他項因子敏感度不高，對公司權益價值影響不大，惟

仍應適當增購固定資產，有利H公司後續因應市場增加，即時擴大產能。 

(九) 經濟成長率(g)：若經濟成長率(g)增加1%的幅度，則H公司權益價值增加3,290仟     

元，價值提昇約0.11%。本項因子相對他項因子敏感度不高，對公司權益價值影響不

大，本項因子主要係外部總體經濟影響因素，惟總體經濟瞬息萬變，H公司須預先

擬妥營運策略以因應系統風險。 

(十) 營運資金：若H公司營運資金減少1%的幅度，則H公司權益價值增加2,049仟元，     

價值提昇約0.07%。本項因子相對他項因子敏感度不高，對公司權益價值影響不大     

，惟仍應妥善控管，維持適量的營運資金。 
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表4-2-15 H公司權益價值之敏感度分析表-1 

 

資料來源：H公司財報。 

 

表4-2-16 H公司權益價值之敏感度分析表-2 

 

資料來源：H公司財報。 
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五、EVA拆解與價值驅動因子 

前述DCF模型主要由企業經營管理者角度分析，EVA評價模式則可對企業價值作拆

解，有助於企業經營管理階層作價值管理與價值創造的決策。不論採用DCF或者EVA模

型，若個案假設數據相同狀況下，我們應可得到相同的評價。 

由表4-2-4、表4-2-8、表4-2-12可得知H公司經濟利潤評價如下：樂觀情境每股權益

價值為37.03元，中立情境每股權益價值為31.04元，悲觀情境每股權益價值為20.68元。 

由表4-2-18、表4-2-19、圖4-2-1、圖4-2-2、圖4-2-3、圖4-2-4、圖4-2-5、圖4-2-6、

圖4-2-7分析出H公司2008~2012年EVA模式拆解之價值驅動因子： 

(一) 營業成本率：若H公司營業成本率減少1%的幅度，則H公司EVA增加23,455，

提昇約71.51%。本項因子對H公司權益價值影響最大，與DCF敏感性分析結果

一致，為影響最多之關鍵價值驅動因子。 

(二) 營業費用率：若H公司營業費用率減少1%的幅度，則H公司EVA增加3,242，提

昇約9.88%，為影響次多之關鍵價值驅動因子。。 

(三) WACC：若H公司WACC減少1%的幅度，則H公司EVA增加1,144，提昇約

3.49%。 

(四) ROIC：若H公司ROIC增加1%的幅度，則H公司EVA增加763，提昇約2.33%。 

(五) 固定資產/銷貨淨額：若H公司固定資產/銷貨淨額減少1%的幅度，則H公司EVA

增加763，提昇約2.33%。 

(六) 營運資金/銷貨淨額：若H公司營運資金/銷貨淨額減少1%的幅度，則H公司EVA

增加381，提昇約1.16%。 

(七) 投入資本：若H公司投入資本減少1%的幅度，則H公司EVA增加327，提昇約

1%。 

(八) 其他營運資產/銷貨淨額：若H公司其他營運資產/銷貨淨額增加1%的幅度，則

H公司EVA增加0，變動比為0%。 

(九) NOPLAT：若H公司NOPLAT增加1%的幅度，則H公司EVA增加0，變動比為

0%。 
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表4-2-18 H公司EVA拆解價值驅動因子表-1 

 

資料來源：H公司財報。 

 

表4-2-19 H公司EVA拆解價值驅動因子表-2 

 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-1 H公司EVA拆解樹狀圖-營業成本率 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-2 H公司EVA拆解樹狀圖-營業費用率 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-3 H公司EVA拆解樹狀圖-WACC 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-4 H公司EVA拆解樹狀圖-ROIC 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-5 H公司EVA拆解樹狀圖-固定資產率 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-6 H公司EVA拆解樹狀圖-營運資金 

資料來源：H公司財報。 
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圖4-2-7 H公司EVA拆解樹狀圖-投入資本 

資料來源：H公司財報。 
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六、EVA-龍捲風圖拆解分析 

本研究前以營業成本、營業費用(管理費用、研發費用、行銷費用)、營運資金、資

本支出、NOPLAT、WACC、ROIC、及g(經濟成長率)因子進行敏感性分析，並以單變

數變動 1%，分析各驅動因子對公司價值的影響程度。 

其次，本研究使用EVA評價模式對企業價值作拆解樹狀圖，拆解後顯示營業成本率

因子對H公司權益價值影響最大，與DCF敏感性分析結果一致，為影響最多之關鍵價值

驅動因子。 

最後，本研究再運用Decision Tools軟體工具，同樣採單變數變動 1%，透過龍捲風

圖拆解分析，由圖4-2-8顯示，影響H公司每股價值變動依序為營業成本、行銷費用、管

理費用、WACC等。 

由表4-2-20得知： 

(一) 營業成本：每減少1%，則公司每股價值提升71.51%，影響最為顯著。 

(二) 行銷費用：每減少1%，則公司每股價值提升5.23%。 

(三) 管理費用：每減少1%，則公司每股價值提升2.91%。 

(四) W A C C ：每減少1%，則公司每股價值提升2.91%。 

 

本研究使用龍捲風圖分析拆解H公司EVA價值驅動因子，顯示對H公司影響甚鉅之

關鍵價值驅動因子與DCF敏感性分析結果相符，仍為營業成本、行銷費用、管理費用等，

建議H公司可針對上述關鍵價值驅動因子擬定因應對策，將有助於企業經營管理階層作

價值管理與價值創造的決策，以提升H公司企業價值。 
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圖4-2-8 H公司EVA因子拆解-龍捲風圖 

資料來源：H公司財報。 

 

表4-2-20 H公司龍捲風圖敏感度分析表 

 

資料來源：H公司財報。 
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第三節 價值創造策略 

 本研究透過H公司價值驅動因子敏感度分析與EVA拆解因子，可得知影響H公司企

業價值關鍵驅動因子為營業成本、行銷費用、管理費用等，瞭解影響H公司的關鍵價值

驅動因子後，則可對管理當局擬定一些價值創造策略建議方案，以提高企業價值。 

 

一、 營業成本、營業費用方面： 

(一) 優勢條件 

1、 H公司是國內最大一貫化生產流程與設備廠，廠內自行加工重要零組件，並擁

有各種先進的量測設備及儀器，由零件檢驗，部件組裝，在線生產及最終檢測

…等，提供最完整的檢測，產品驗證與質量保證。H公司是個專業CNC工具機

製造廠，經過不斷的技術提升及經營管理，目前已是台灣最大的“加工中心機

及數控銑床”製造廠，在此基礎，可有效擴大產能，降低製造成本。 

2、 H公司對於關鍵性的零組件之加工件，皆自行加工，H公司廠內擁有80台CNC

加工中心機，為了掌控加工精密度的品質，H公司全部自行加工.比如主軸，齒

輪箱，滑塊，刀庫，三軸軸承座等關鍵零組件，可有效節省加工成本。 

3、 H公司已導入sigma品質管理系統：所謂「品質」是指産品應符合目標客戶所須

之規格與標準，而且每一次，每一台都要保持一致的水準。H公司認為品質的

唯一標準就是零缺點，近年並導入6 sigma品質管理系統。針對流程與産品績效

作統計衡量。所有零組件進入裝配線前，必需確定100%零缺點，每一部機器都

是100%經過最挑剔的品管過程，所考驗出來的完美作品。因此H公司產品有高

良率與高品質。 

 

(二) 劣勢條件 

1、 H公司的採購政策是：品質第一，成本第二。故所有外購關鍵性零組件，為了

確保機器的品質與耐用性，通常會採用世界一流品質的品牌零組件，另外如鑄

件、控制器無法自製，相對零組件採購成本較高，而影響公司成本及毛利率。 

2、 直接人力成本費用過高：H公司為縮短交貨天數，致直接人力成本較高，影響

H公司毛利率。 
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3、 大陸/韓國工具機業者，共享台灣供應鏈之零組件模組廠，因此縮短研發時間，

造成競爭衝擊。 

4、 原物料價格上漲，不及反應成本造成合理利潤的壓縮。 

5、 全球工具機廠，為求降低成本與售價，皆前往大陸設廠，增加其產品競爭力。 

 

策略建議： 

(1) 提高關鍵零組件自製率：工具機最重要的心臟：控制器，國內幾乎仰賴日商(FANUC)

與三菱，若提高零組件自製率，將有效降低整機成本。 

(2) 擴大產能、發揮經濟規模：擴大銷售量之規模經濟及產業垂直整合以求降低製造成

本，強化原料成本競爭力。 

(3) 提高生產效率: 提高自動化生產比重、拉高產能利用率及提升製程水準。 

(4) 取得更低價的人工: 例如將生產基地移至工資更低廉國家。 

(5) 持續投入研發：創造高技術及附加價值產品。 

(6) 整合研發軟硬體人員並改善流程，縮短新產品上市時程。 

(7) 鏟花，噴漆，組件，電裝等非關鍵生產部分委外來逐漸降低費用率。 

 

二、 銷售額方面： 

1、 H公司產品行銷全球，在世界各地設有7個直營發貨中心、8個技術中心、67個

國家設有經銷商，全球共計超過300個辦公室，可提供完整立即的售後服務支

援，目前全球各地約有44,000多台H公司的機器持續運轉中。 

2、 H公司提供「交鑰匙工程」(total solution)，經銷商只要配合電腦輔助製造程式

設計軟體，H公司可為遠端客戶解決90%以上的作業程序。 

3、 H公司品牌知名度高，其優異研發團隊及累積45年的生產經驗，產品研發技術

與日本同步，並在全世界同級規格機種中，擁有最強的加工能力與尖端技術，

以致H公司在全球航空、航天業、風力、能源產業、汽車、電子、面板等相關

產業，皆扮有舉足輕重的地位，H公司已成為全球知名品牌，世界知名大廠例

如：波音、BMW 、SAMSUNG、NOKIA等公司都使用H公司的機器設備。 
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策略建議： 

台灣工具機業，不應只會作中低階產品。未來五年是台灣工具機業的轉捩點。必須

晉升到高階技術領域，否則將面臨中國及韓國的兩面夾殺，台灣工具機業將逐漸式微。

目前國內經濟部工業局也將工具機產業列為重點規劃產業，朝工具機產業智慧製造目標

努力，其目的在於：(1)提昇工具機產品價值，(2)創造產品差異化，(3)提供客製化解決

方案，(4)提高產品信賴度及客戶忠誠度；過去工具機產業的營運模式為工具機產品交

易，未來營運範疇應由工具機產品擴增至全方位服務，從產品單純的交易延伸至建立緊

密的顧客關係。 

 

我國經濟部工業局預期工具機產業未來發展目標如下： 

近期目標：建立技術應用中心，提供產品加值服務；目標整體工具機產值達1,550億元

，服務營收佔總營業額3%。 

中期目標：建立設計製造模擬技術，提高產品信賴度；2015年整體工具機產值達1,850

億元，服務營收佔總營業額8%，智慧化工具機達總產量10%。 

長期目標：提供整合性解決方案，加深使用者忠誠度；2020年整體工具機產值達2,550

億元，服務營收佔總營業額20%，智慧化工具機達總產量30%。 

 

目前台灣工具機產業具有下列幾點競爭優勢：(1)綿密完整的協力網路。(2)彈性客

製化的能力。(3)完整的供應鏈，相對較低的製造成本。(4)具有國際競爭力的資訊通訊

電子產業。在上列競爭優勢下，H公司必須從傳統製造工廠朝向「智慧設計製造」與「

製造服務化」之目標推動，並建立「客戶的信賴感」，提供從開發設計到銷售服務各端

的最佳化解決方案。 

 

在「智慧設計製造」方面：以提升工具機產品價值、創造產品差異化為目標，並努

力達成「全球專利佈局」與「前瞻技術佈局」。 

在「製造服務化」方面：以提供客製化解決方案、提高產品信賴度及客戶忠誠度為

目標。並延續產業價值鏈，創造因應本產業需求而生的服務業，提高企業整體附加價值

，最終達到異業結合之目標，結合製造與服務業，創造1+1>2的經濟效果，帶動新產業

的發展與就業，達到企業永續經營之目標。 
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第五章 結論與建議 

 本研究透過企業評價相關理論與文獻，採用H公司過去的歷史財務資料作分析，再

由H公司所處產業及個案公司的競爭優劣勢等，預估個案公司未來可能的經營狀況，並

對企業未來繼續存續價值作估計。最終就評價過程中之研究發現加以彙整，提出研究結

論並對公司價值創造策略提出建議。 

 

第一節  研究結論 

 台灣工具機產業目前仍以製造為主，且大部分都採用低價化的產業營運模式，然而

工具機產業若要長久發展，應建構創新營運模式以確保獲利來源。目前工具機產業中五

軸加工機的硬體技術與關鍵零組件成本結構逐漸獲得改善，以往台灣廠商主要競爭市場

在精密加工應用市場，在多年技術與經驗的累積下，五軸加工機市場逐漸進入加速成長

的階段。但目前國內五軸加工機的關鍵零組件，還是需仰賴國外進口，再由國內廠商組

裝，造成關鍵零組件的庫存問題與成本壓力。 

     

一、歷史財務資料顯示： 

(一)、由H公司的超額報酬率分析顯示：H公司2008年、2011年有超額報酬，2009

年因金融海嘯影響，營收大幅衰退，致當年度超額報酬率為-3.10%，2010年營收雖

回復至正常水準(約46.65億)，但當年度因H公司加權平均資金成本偏高，致超額報

酬率仍為負數為-1.57%，2012年由於在中國市場方面採取進口替代政策，H公司

NOPLAT面臨衰退，同年ROIC亦隨之下降，且WACC較2011年上升，致2012年超

額報酬率為-2.04%；而拆解其ROIC顯示其資本週轉率2008年最高為5.14次，近4年

則落在1.06次~2.34次之間，近五年營業利潤率則在2.1%~3.2%之間，平均約為2.84%

，如何降低關鍵因子營業成本與營業費用，提升營業利潤率是H公司面臨的重要課

題。 

 

(二)、由H公司的盈餘品質分析顯示：H公司六大盈餘指標顯示H公司管銷費有改善

空間；稅後淨利與營運活動現金之差異分析(GAP分析)顯示H公司2008~2011年來自

營運活動現金皆大於稅後淨利，顯示會計盈餘品質尚佳，惟2012年稅後淨利大於來
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自營運活動現金，顯示會計盈餘品質轉差；現金轉換天數分析顯示，H公司在

2008~2012年的現金轉換天數介於26.22~46.16天，2012年由2011年的46.16天下降為

26.22天，主因係存貨週轉天數降低所致，整體而言，H公司在盈餘品質分析部分，

顯示存貨、銷貨毛利、管銷費用等係影響H公司盈餘品質之關鍵因素。 

 

(三)、由H公司的財務決策品質分析顯示：H公司總再投資率平均大於1，代表H公

司有外部融資壓力，且公司管理當局對未來市場展望持樂觀看法，融資決策在2008

年~2012年負債比率介於72.16~76.78%之間，變動不大；股利政策方面，H公司在

最近5年處於超額報酬率低的狀況下，仍願意照顧股東權益，發放股利有助於創造

更高的企業價值。 

 

二、企業評價實證分析顯示： 

(一)、經營績效預測方面：本研究透過樂觀、中立、悲觀等3種情境，並將預測期

間分為2階段分析，H公司每股權益價值分別為37.29元、31.04元、20.90元，再依各

種情境發生機率分配20%、60%、20%狀況下，各情境權益價值彙整後預測H公司

每股價值為30.42元，依2012年度台股大盤電機機械類產業本益比為16.73，而H公

司最近五年平均每股稅後盈餘為2.21元，本研究預測H公司每股價值為30.42元，應

尚稱合理。 

(二)、敏感度分析方面：本研究以現金流量折現法作敏感度分析，得知影響H公司

企業價值關鍵驅動因子以【營業成本】敏感度最高。其中營業成本為29.43%、行銷

費用為3.13%，管理費用為1.92%。後續再以EVA拆解與龍捲風圖分析佐證，H公司

之企業價值關鍵驅動因子仍為營業成本。 

 

綜上所述，在全球金融海嘯後，國內工具機業的營收大幅下挫的情勢下，國內工具

機業者應積極尋找新的產品應用領域，降低營業成本，提升自身營運利潤，而高階的加

工中心機已經成為國內工具機業者的新方向。H公司目前在客製化系統整合服務已漸趨

完整，另外在一般產業用工具機領域，已經做到可以與日本、德國大廠同等級競爭的產

品，未來H公司將以最高階的航空、太空等級的工具機產品為目標市場，生產更精密、

穩定、可靠度高的產品。 
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目前H公司已成立「創新研發中心」將朝「創新智財研究」、「關鍵性零組件研究

」以及「自製控制器研究」、「工具機可靠度研究」、「五軸切削應用研究」等五大領

域發展，不但可做為台灣工具機產業創新價值的示範，並帶領提升台灣工具機產業之研

發能量。另外一方面H公司短期將完成智財管理營運系統，及達成100%關鍵技術及零組

件自製目標，關鍵零組件自製可有效降低H公司營業成本，智財管理營運系統將可帶領

H公司全方位的提升與轉型，為公司永續發展奠定下穩固的基石，並提昇台灣工具機

MIT之品牌價值。 

 

第二節 研究限制 

本研究係以個案形式對H公司進行研究，研究同時面臨以下限制： 

一、目前企業評價領域中衍生多種企業評價模型，每種評價模式皆有其意義與目的，不

同產業，其所適用的評價模型亦不相同，各種評價理論的假設與真實的營運狀況也無法

完全吻合，本研究係採用目前最被廣泛使用的現金流量折現法評價模型及經濟利潤折現

法模型，其評價結果與實際狀況將有所差異，必須將所估算的理論價值作適當的調整。 

 

二、本研究個案公司係未上市公司，係以個案公司財務歷史資料與內部資料分析為立論

基礎，透過情境分析估算個案公司理論股價，並藉由敏感度分析，尋找個案公司關鍵價

值驅動因子，並提出價值策略。但產業大環境景氣波動度大，又情境分析條件設定因人

而異，在假設參數設定上有各研究者的主觀判斷，因此評價結果與真實狀況仍有差距，

並可能提升評價結果的不確定性。 

 

三、本研究侷限於無法對H公司作深度訪談，且因涉及商業機密而對營運策略及關鍵數

字有所保留，因此本研究僅作學術上之研究分析，對H公司現有營運策略與發展無關，

亦不涉及內部機密，僅提供參考。 
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第三節 研究建議 

企業評價模型種類繁多，假設基礎不一，本研究僅以目前最被廣泛使用的現金流量

折現法評價模型及經濟利潤折現法模型進行實證，並透過個案公司財務資料與內部人員

訪談所得資料進行研究，因此不管使用DCF或EVA法，對未來的預測，仍有一定的限制

，若能進一步蒐集H公司相關內部資料，並進行深度訪談，對財務資料中重要的權益項

目進行調整，將可計算更精確之DCF、EVA作評估指標。另一方面，本研究個案公司係

未上市公司，因此本研究是否高估或低估個案公司的真正價值，是值得運用不同的企業

評價模型作進一步的分析與探討。 
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