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價格走勢圖 & 交易量柱狀圖

價格統計

項 目 數 值

總報酬率 +565.01%

分析期間 5474 天

開始日期 2010-12-20

結束日期 2025-12-15

起始價格 $213.53

結束價格 $1420.00
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市場分析師
2454 | 2025-12-16

2454技術分析報告

1. 市場概況

2454在過去三個月呈現明顯的V型反轉走勢。從9月初的高點1510元開始,股價經歷了大幅修正,最低於11月19日觸及1160元低點,
跌幅達23.2%。然而,自11月下旬起,股價展開強勁反彈,從1160元低點一路攀升至12月10日的1460元高點,漲幅達25.9%。目前股
價在1420元附近整理,成交量在反彈期間明顯放大,顯示資金回流積極。整體而言,股價已從下降趨勢轉為上升趨勢,但近期面臨
前高壓力區的考驗。

2. 技術分析

移動平均線分析:根據最新數據,50日移動平均線(SMA50)位於1316.2元,200日移動平均線(SMA200)位於1353.1元。當前股價
1420元已站上兩條均線之上,形成多頭排列格局。特別值得注意的是,SMA50在12月初開始轉為上升趨勢,從1301元逐步攀升至
1316元,顯示中期趨勢已轉為正向。股價與SMA50的乖離率約為7.9%,處於合理範圍內,未出現過度超買現象。

MACD指標解讀:MACD指標呈現強勁的多頭訊號。從11月下旬開始,MACD柱狀圖由負轉正,顯示動能轉強。最新數據顯示
MACD值為38.91,訊號線為33.61,柱狀圖為5.29,三者均位於零軸上方。MACD在11月26日出現黃金交叉後持續向上,12月初更
出現強勁的上升動能,最高柱狀圖達到31.2。雖然近期柱狀圖略有縮小,但仍維持正值,顯示多頭動能依然存在。

RSI相對強弱指標:14日RSI目前為65.79,處於中性偏多區域。從歷史走勢觀察,RSI在11月中下旬曾跌至極度超賣區域(最低
15.91),隨後快速回升。12月初RSI一度觸及79.35的超買區域,但近期回落至65-75的合理區間。RSI的走勢顯示股價在反彈過程
中經歷了適度的技術性調整,目前並未出現嚴重超買現象,為後續上漲保留了空間。

技術指標相互驗證:三大指標呈現一致性看多訊號。均線系統顯示多頭排列,MACD確認上升動能,RSI則顯示股價處於健康調整
階段。特別值得注意的是,11月下旬的低點1160元附近,三大指標同時發出極度超賣訊號,為後續的反彈提供了技術面支撐。

3. 關鍵價位

支撐位分析:

1. 主要支撐:1350-1360元區間,此處為200日移動平均線與前期整理平台重疊區域,具有雙重技術意義。

2. 次要支撐:1300-1310元區間,對應50日移動平均線位置,同時也是11月反彈的起漲點。

3. 強力支撐:1250-1260元區間,為11月低點整理平台,若跌破此區間將改變多頭格局。

壓力位分析:

1. 近期壓力:1460-1470元區間,為12月10日高點與9月整理平台下緣,技術性賣壓較重。

2. 中期壓力:1500-1510元區間,對應9月初高點與整數關卡,突破此區間將開啟更大上漲空間。

3. 長期壓力:1550-1560元區間,為歷史高點區域,需要強勁基本面支撐方能突破。
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4. 操作策略

進場建議:建議在股價回測1350-1360元支撐區間時分批建立多頭部位。此價位接近200日移動平均線,技術風險相對較低。若股
價強勢突破1460元壓力,可考慮追價買進,但需嚴格控制倉位。

停損設定:初始停損應設於1300元下方,約1280-1290元區間。此價位跌破將破壞50日移動平均線支撐,技術面轉弱。若股價持續
上漲,可將停損位上移至1350元,保護既有獲利。

目標價位:短期目標價設定於1500-1510元區間,對應9月高點位置。中期若突破1510元壓力,可上看1550-1560元區間。風險報酬
比約為1:2.5,具備操作價值。

風險控制:建議單筆交易風險控制在總資金的2-3%以內。由於股價已從低點反彈超過20%,需留意技術性回調風險。可採用金字
塔式加碼策略,在關鍵支撐位分批建立部位。

數據摘要

技術指標 當前數值 技術意義 趨勢方向

收盤價 1420元 站上所有均線 多頭

50日移動平均線 1316.2元 股價乖離率7.9% 上升

200日移動平均線 1353.1元 長期趨勢支撐 平緩

MACD值 38.91 零軸上方多頭 強勢

MACD訊號線 33.61 黃金交叉後向上 多頭

MACD柱狀圖 5.29 正值但縮小 動能減弱

14日RSI 65.79 中性偏多 健康調整

成交量 934萬股 反彈期間放大 資金流入

支撐位1 1350-1360元 200日均線支撐 強支撐

支撐位2 1300-1310元 50日均線支撐 次要支撐

壓力位1 1460-1470元 近期高點壓力 主要壓力

壓力位2 1500-1510元 歷史高點壓力 中期壓力

最終交易提案:買入

基於技術分析,2454已形成多頭格局,三大指標呈現一致性看多訊號。建議在1350-1360元支撐區間建立多頭部位,目標價
1500-1510元,停損設於1280-1290元。

- 本報告為技術面分析,建議搭配基本面及市場情緒綜合研判。技術指標具滯後性,投資有風險,請謹慎評估。
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社群媒體分析師
2454 | 2025-12-16

現在我將基於獲取的新聞數據,為股票代碼2454(聯發科)撰寫一份專業的市場情緒分析報告。

聯發科(2454)市場情緒分析報告

1. 情緒概要

根據近期新聞與社群討論資料分析,聯發科(2454)的市場情緒呈現中性偏謹慎樂觀的基調。從數據顯示,過去一個月內相關討論
與新聞數量相對有限,僅有3則新聞和1則公司公告,這反映出市場對該股的關注度處於溫和狀態。情緒強度屬於中等偏低水平,沒
有出現明顯的極端情緒波動。投資人對聯發科的態度似乎處於觀望階段,等待更多明確的產業訊號或財報數據來強化投資信心。
這種情緒狀態類似於平靜湖面,雖然偶有漣漪,但整體波動不大,顯示市場參與者正在評估各種基本面因素。

2. 輿情分析

從主要討論議題來看,市場關注焦點集中在兩個層面:技術創新與營收表現。在技術創新方面,最受關注的是聯發科與是德科技
(Keysight)合作推進Pre-6G整合技術的消息。這項合作被視為聯發科在下一代通訊技術布局的重要里程碑,顯示公司在技術研
發上的持續投入。然而,社群討論中對此消息的反應相對克制,沒有出現過度樂觀的炒作氛圍,這可能反映出投資人對5G後續發展
和6G技術商業化時程仍持審慎態度。

在營收表現方面,2025年11月營收公告顯示單月營收達468.96億元,這個數字成為投資人評估公司營運狀況的重要參考指標。從
討論熱度來看,營收相關話題的關注度略高於技術合作消息,這符合台灣投資人重視基本面數據的傳統。觀點分布上,多數投資人
採取中性立場,既不過度解讀單月營收數據,也不忽視其反映的營運趨勢。

值得注意的是,社群討論中出現了一些值得關注的現象。在CMoney股市爆料同學會的討論中,有投資人提到「提到聯發科
(2454),大家的反射動作可...」,這種表述方式暗示市場對聯發科可能存在某種既定的認知框架或投資慣性。這種心理現象就像
人們對知名品牌的固定印象,可能影響投資決策的客觀性。

從投資人結構角度觀察,散戶投資者似乎更關注短期營收表現和股價波動,而機構投資者可能更重視技術合作帶來的長期競爭力
提升。這種結構性差異導致市場觀點存在微妙的分歧:散戶傾向於根據每月營收數據調整預期,而機構投資者則更關注產業趨勢
和技術布局。

3. 關鍵洞察

分析期間內最值得注意的情緒訊號是市場關注度偏低與情緒反應克制的組合。在通常情況下,像Pre-6G技術合作這樣的重要消
息應該會引發較熱烈的討論,但實際觀察到的反應相對平淡。這種現象可能有幾種解讀:一是市場對通訊技術升級的預期已經部
分反映在股價中;二是投資人對技術合作的實際效益持保留態度;三是當前市場環境下,投資人更關注其他熱門題材。

另一個關鍵洞察是缺乏極端情緒訊號。既沒有出現非理性樂觀的「FOMO」(害怕錯過)情緒,也沒有明顯的恐慌性拋售跡象。這
種情緒穩定性就像體溫維持在正常範圍,顯示市場參與者的心理狀態相對健康。然而,這種平靜也可能掩蓋潛在的風險,需要投資
人保持警覺。

4. 投資含義
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從情緒面角度對操作策略的啟示如下:

首先,當前的中性偏謹慎樂觀情緒暗示市場對聯發科的基本面仍有信心,但缺乏強力催化劑推動情緒轉向積極。這意味著短期內
股價可能維持區間震盪格局,除非出現超預期的財報數據或重大產業利多。投資策略上,適合採取「逢低布局、波段操作」的方
式,避免追高殺低。

其次,技術合作消息的平淡反應顯示市場對長期題材的耐心有限。這提醒投資人在評估聯發科投資價值時,應更注重實際營收成
長和獲利能力,而非單純依賴技術前景故事。就像評價一家餐廳不能只看菜單描述,還要實際品嚐菜餚一樣。

第三,散戶與機構觀點的微妙分歧可能創造交易機會。當散戶因短期因素過度反應時,可能出現與長期價值背離的價格波動,為價
值型投資者提供進場時機。但這需要投資人具備獨立判斷能力,避免從眾心理影響。

最後,當前情緒環境下,建議投資人密切關注幾個關鍵觸發點:一是每月營收數據的變化趨勢;二是產業競爭對手的動態;三是全球
半導體景氣循環的轉折訊號。這些因素都可能成為情緒轉折的催化劑。

5. 情緒數據表格

情緒指標 評級 數值/描述 白話解讀

整體情緒基調 中性偏謹慎樂觀 中等偏低強度 像溫和的春日,不冷不熱

討論熱度 偏低 過去1個月僅3則新聞
討論聲量像圖書館,安靜但
有內容

樂觀情緒強度 中等 技術合作正面但反應克制
像聽到好消息點頭微笑,但
沒有歡呼雀躍

悲觀情緒強度 低 無明顯負面訊號 像晴朗天空,沒有烏雲

情緒穩定性 高 無極端波動 像平穩的心跳,節奏規律

投資人情緒分歧 中等 散戶重短期vs機構重長期
像家庭討論,各有關注點但
目標一致

市場關注焦點 營收表現>技術合作 基本面優先於題材
像考試先看總分再看單科成
績

情緒轉折風險 低至中等 需催化劑觸發變化
像平靜湖面,需要石頭才能
激起漣漪

� 本報告為市場情緒分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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新聞分析師
2454 | 2025-12-16

基於獲取的新聞資料,我將為您提供關於聯發科(2454)的新聞面分析報告:

聯發科(2454)新聞面分析報告

1. 新聞摘要(120-150字)

近期聯發科(2454)面臨多重關鍵事件影響。最值得關注的是11月營收表現,單月營收468億元,月減9.8%、年增3.6%,失守500億
元關卡。同時,公司主導2025 IEEE GLOBECOM會議,引領全球6G技術發展方向,顯示在未來通訊技術的領導地位。此外,
Google推出AI晶片的消息帶動市場對聯發科目標價調高的預期,AI多頭氛圍回溫。然而,股價在飆漲29%後出現價穩量縮格局,
市場對其持續性存在分歧。

2. 影響分析(400-600字)

營收表現的雙重影響:聯發科11月營收468億元,月減9.8%但年增3.6%,這一數據呈現出複雜的市場信號。從負面角度看,月減近
10%且失守500億元關卡,可能反映終端需求放緩或庫存調整壓力。然而,年增3.6%顯示公司仍維持同比增長態勢,在當前半導體
產業調整期中相對穩健。第四季公司目標季增0-6%,這一保守預期可能反映管理層對市場環境的謹慎態度。

技術領導地位的正面效應:聯發科主導2025 IEEE GLOBECOM會議,引領全球6G技術新方向,這一事件具有重要戰略意義。作為
全球通訊技術標準制定的參與者,聯發科在6G領域的早期布局將為其未來3-5年的競爭優勢奠定基礎。這不僅提升公司品牌形象,
更可能帶來專利授權收入和技術領先優勢,對長期估值有正面支撐作用。

AI晶片浪潮的機遇與挑戰:Google推出AI晶片的新聞引發市場對AI半導體產業鏈的重新評估。聯發科作為行動裝置晶片領導廠
商,在邊緣AI運算領域具有天然優勢。市場分析師調高目標價的動作反映投資人對聯發科在AI時代轉型潛力的認可。然而,AI晶
片市場競爭激烈,聯發科需面對來自NVIDIA、AMD等國際大廠的直接競爭,以及中國本土廠商的追趕壓力。

股價技術面與市場情緒:聯發科股價在近期飆漲29%後進入價穩量縮階段,這一技術形態值得關注。多頭觀點認為這是健康整理,
等待補量上攻;空頭則擔心可能是曇花一現的題材炒作。從成交量觀察,市場參與度下降可能反映投資人對後市方向的不確定性。
AI功耗升級帶動散熱概念股強勢表現,間接顯示市場對高階晶片需求的預期升溫。

產業鏈位置與風險分散:聯發科處於智慧型手機產業鏈上游,其營收表現與全球手機出貨量高度相關。當前智慧型手機市場進入
成熟期,成長動能主要來自換機需求和新興市場滲透。公司積極拓展物聯網、車用電子等新應用領域,有助於降低對單一市場的
依賴風險。然而,轉型過程需要時間,短期內手機業務仍是主要營收來源。

3. 風險提示(80-120字)

主要風險包括:1) 全球經濟放緩可能壓抑終端消費電子需求;2) 半導體庫存調整周期延長,影響營收成長動能;3) 地緣政治因素導
致供應鏈不穩定;4) AI晶片競爭加劇,可能壓縮利潤空間;5) 6G技術商用化時程存在不確定性,研發投入回收期較長。投資人需關
注這些潛在風險對股價的影響。

4. 操作建議(150-200字)
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基於新聞面分析,建議採取「謹慎樂觀」的投資策略。短期內,11月營收月減可能對股價構成壓力,投資人可觀察股價在整理區間
的支撐力道。中長期而言,公司在6G技術的領導地位和AI轉型潛力提供成長動能。建議分批布局,避免追高。若股價回測重要技
術支撐且成交量放大,可考慮建立部位。目標價調高預期提供上行空間,但需密切關注第四季財報表現和2026年第一季營運展望。
風險承受度較低的投資人可等待更明確的營收成長訊號再行介入。

- 本報告為新聞面分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。新聞資訊時效性強,投資有風險,請謹慎評估。

新聞事件整理表格

日期 新聞標題 事件類型 影響評估 關鍵要點

2025-12-09
聯發科營收/11月468
億元 月減9.8%、年
增3.6%

財務數據 中性偏負
營收失守500億,月減
近10%,但維持年增長

2025-12-09

聯發科主導2025
IEEE GLOBECOM
引領全球6G技術新方
向

技術發展 正面
強化技術領導地位,布
局未來通訊標準

2025-12-09
Google推AI晶片!聯
發科目標價調高,AI
多頭回溫?

產業動態 正面
AI浪潮帶動估值重估,
目標價獲調升

2025-12-09
聯發科飆漲29%是曇
花一現的題材炒作?
還是黃金上車點?

市場情緒 中性
股價大漲後市場分歧,
需觀察後續動能

2025-12-09
價穩量縮,多頭只剩補
量上攻了

技術分析 中性
成交量萎縮,等待方向
性突破

2025-12-09
AI功耗全面升級,「
散熱概念股」強勢噴
出!

產業鏈 間接正面
反映高階晶片需求升
溫,對上游有利

2025-12-09
聯發科11月營收月減
近10%失守500億元
Q4拚季增0-6%

營運展望 保守
第四季成長預期溫和,
反映謹慎態度
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基本面分析師
2454 | 2025-12-16

現在我已經獲得了足夠的財務數據,讓我為股票代碼2454撰寫一份完整的基本面分析報告。

聯發科技(2454)基本面分析報告

1. 公司概述

聯發科技(2454)為全球知名的半導體設計公司,專注於無線通訊、智慧裝置及物聯網等領域的晶片解決方案。公司業務模式以
IC設計為主,擁有完整的產品線涵蓋智慧型手機、平板電腦、智慧電視、物聯網裝置等應用。在產業地位方面,聯發科在全球手
機晶片市場佔有重要地位,特別是在中高階市場具有顯著競爭優勢。公司的核心競爭力在於強大的研發能力、完整的產品生態系
統以及與全球主要品牌廠商的長期合作關係。近年來,聯發科積極布局5G、人工智慧及車用電子等新興領域,展現出良好的成長
動能。

2. 財務分析

獲利能力分析

根據2025年第三季財務數據,聯發科單季營收達1,420.97億元,毛利率為46.5%(毛利661.12億元),營業利益率為15.6%(營業利益
221.88億元),稅後淨利率為17.9%(稅後淨利254.51億元)。每股盈餘(EPS)為15.84元,顯示公司維持穩健的獲利能力。與第二季
相比,第三季營收雖略有下滑,但毛利率與營業利益率仍維持在相對高檔水準,反映公司在成本控制與產品組合優化方面表現良好。

財務結構分析

截至2025年第三季,公司總資產達6,878.52億元,其中流動資產佔比52.18%,非流動資產佔比47.82%。資產結構中,現金及約當
現金高達1,977.70億元,佔總資產28.75%,顯示公司財務流動性充裕。負債方面,總負債為2,593.08億元,負債比率為37.7%,財務
結構相對穩健。股東權益為4,285.44億元,權益比率達62.3%,其中保留盈餘達3,428.19億元,佔股東權益49.84%,顯示公司長期
累積的獲利能力強勁。

現金流分析

2025年第三季營業活動現金流量淨流入982.73億元,較第二季的590.92億元大幅成長,主要來自營運收入增加及應收帳款管理改
善。投資活動現金流出211.15億元,主要用於資本支出及投資活動。籌資活動現金流出730.96億元,主要為股利發放及庫藏股買
回。整體而言,公司現金流量狀況健康,營業活動產生充足現金流,足以支應投資需求及股東回報。

3. 估值研判

以2025年第三季EPS 15.84元推算,若全年EPS可達60元以上,目前股價本益比約在合理區間。公司現金殖利率方面,根據最新股
利政策,現金股利為25元,以當前股價計算殖利率約為3-4%水準。相較於同業,聯發科的本益比估值略高,但考量其在5G、AI等領
域的技術領先地位及未來成長潛力,當前估值尚屬合理。公司帳面價值比(P/B Ratio)約在2-3倍之間,相對於其ROE水準,估值並
未明顯高估。

4. 投資建議
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綜合基本面分析,聯發科技展現以下投資亮點:首先,公司財務體質穩健,現金部位充裕,負債比率控制在合理範圍;其次,獲利能力維
持高檔,毛利率與營業利益率表現優異;第三,現金流量強勁,營業活動現金流持續成長;第四,公司在5G、AI等新興領域的布局具
前瞻性,長期成長動能可期。

然而,投資人需注意以下風險:半導體產業景氣循環波動、全球經濟不確定性影響終端需求、同業競爭加劇可能壓縮獲利空間。
考量公司穩健的財務基礎、良好的獲利能力及產業領導地位,建議採取持有策略。對於已持有投資人,可繼續持有並觀察後續財
報表現;對於新進投資人,建議等待股價回檔至更具吸引力的價位再行布局。

5. 財務數據表格

財務指標 2025年Q3 2025年Q2 變動幅度

營運表現

營收(億元) 1,420.97 1,503.69 -5.5%

毛利率 46.5% 49.1% -2.6個百分點

營業利益率 15.6% 19.5% -3.9個百分點

稅後淨利率 17.9% 18.7% -0.8個百分點

EPS(元) 15.84 17.49 -9.4%

財務結構

總資產(億元) 6,878.52 6,692.14 +2.8%

負債比率 37.7% 42.5% -4.8個百分點

權益比率 62.3% 57.5% +4.8個百分點

現金部位(億元) 1,977.70 1,853.49 +6.7%

現金流量

營業現金流(億元) 982.73 590.92 +66.3%

投資現金流(億元) -211.15 -177.45 +19.0%

籌資現金流(億元) -730.96 -420.76 +73.7%

關鍵比率

ROE(年化) 約24% 約30% -6個百分點

流動比率 1.55 1.35 +0.20

速動比率 1.30 1.14 +0.16

- 本報告為基本面分析,建議參考最新財報公告並搭配技術面及市場情緒綜合研判。財務數據可能存在時間差,投資有風險,請謹
慎評估。
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研 究 團 隊
(3 位)
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看漲研究員
2454 | 2025-12-16

看漲分析師:核心論點:聯發科(2454)正處於技術霸權、AI浪潮與景氣循環三大利多匯聚的黃金交叉點,當前股價僅是長多格局的
起漲階段。我們堅信,憑藉其在6G標準制定的絕對話語權、AI邊緣運算的壟斷性優勢,以及財務體質的無比強健,股價突破歷史
高點1550元僅是基本目標,中期上看1800元亦非奢望。任何回檔都是絕佳的黃金上車機會,看跌者將被洶湧的技術革命與資金浪
潮徹底淹沒。

成長論證:

1. 技術護城河深不可測,定價權持續強化:聯發科已從追隨者晉升為全球通訊技術的規則制定者。主導「2025 IEEE
GLOBECOM」會議,意味著公司在6G技術標準的專利布局與生態系建構上取得先發制人的絕對優勢。這不僅是品牌形象提升,
更是未來十年收取「技術稅」的保證。此護城河將直接轉化為更高的產品毛利率與定價能力,抵禦任何景氣波動。相較於競爭對
手仍困於5G紅海廝殺,聯發科已搶占6G制高點,成長能見度遙遙領先。

2. AI與功耗升級驅動超級換機潮,營收成長將呈指數加速:市場嚴重低估了AI手機與高功耗晶片帶來的結構性需求。Google推
出AI晶片僅是開端,這宣告了邊緣AI運算成為標配,而聯發科正是行動端AI晶片的無冕之王。AI功能升級必然伴隨功耗大幅提升,
這直接催化了散熱規格與晶片價值的雙重躍升。所謂11月營收月減9.8%只是季度間的正常波動與舊產品週期尾聲,年增3.6%在
產業逆風中已屬強韌。隨著2026年搭載其新一代AI旗艦晶片的裝置大量上市,營收動能將從「溫和增長」切換至「爆發性增長」
,每季季增率有望重回雙位數。

3. 財務數據驗證底氣,現金流為王支撐所有野心:基本面數據強力支撐成長故事。第三季單季EPS高達15.84元,全年預估突破60
元,盈利能力傲視同儕。最關鍵的是其驚人的財務體質:帳上現金高達1,977億元,佔總資產近三成,而負債比率僅37.7%。這意味
著公司擁有足以發動大型併購、對抗景氣寒冬、並持續高額研發與股東回報的「無限彈藥」。營業現金流單季暴增66%至
982.7億元,印證其獲利品質極佳。在升息環境中,這種「現金流為王」的企業將獲得估值溢價。

4. 技術面與情緒面共震,完美多頭格局已然成形:技術分析顯示,股價已完成V型反轉,站穩所有均線形成多頭排列。MACD持續位
於零軸之上,RSI從極度超賣(15.91)強勢回升至健康區間(65.79),顯示動能充沛且無過熱之虞。關鍵在於,市場情緒仍處於「中性
偏謹慎樂觀」的初升段,討論熱度偏低,這正是大行情啟動前的典型特徵——多數人尚未覺醒。當後續營收增速轉正、AI產品利
多連發時,壓抑的情緒將轉為狂熱,推動股價進入主升段。

反駁看跌:

看跌論點充斥著短視與誤判。他們緊抓「11月營收月減」大做文章,卻刻意無視「年增3.6%」在產業庫存調整期所展現的韌性,
更愚蠢地忽略這僅是產品週期轉換間的暫時現象。他們將引領6G標準的戰略勝利輕描淡寫為「題材」,完全不懂技術話語權在
半導體行業意味著永久性的利潤保障。他們擔憂AI競爭加劇,卻看不清聯發科在行動端AI的整合優勢與生態綁定,絕非GPU大廠
可輕易取代。這些看跌者以靜態眼光分析動態成長的科技巨頭,其論據建立在對產業趨勢的無知與對財務實力的低估之上,不過
是螳臂當車。股價飆漲29%後的整理,是健康的換手與蓄力,而非「曇花一現」;量縮正是等待下一波基本面利多引爆前的寧靜。

投資建議:

立即採取積極做多策略。當前股價於1420元附近整理,正是絕佳佈局時機。首選策略:於1350-1360元(200日均線強力支撐區)進
行金字塔式分批買進,建立核心多頭部位。積極策略:若股價帶量突破前高1470元壓力,應果斷加碼追擊,確認上升趨勢加速。設
定停損於1300元整數關卡下方,此價位跌破技術結構才會轉弱。上行目標明確:短期首要攻克1500-1510元歷史前高,中期隨著AI
與6G題材發酵,上看1800元。風險報酬比極具吸引力,投資人應把握這難得的技術、基本面與產業趨勢三重底部的進場點,全力
做多。

� 本報告為看漲方研究分析,立場偏向積極樂觀。建議搭配看跌方觀點與風險評估綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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看跌研究員
2454 | 2025-12-16

看跌分析師:聯發科(2454)看跌分析報告:技術光環難掩成長斷層,財務惡化預示空頭降臨

1. 核心警示

我們必須發出最嚴厲的警告:聯發科(2454)當前的股價反彈純粹是建立在對遙遠未來的空泛想像與技術指標的短期修復之上,其
基本面已出現結構性裂痕。市場盲目追捧「6G」與「AI」題材,卻刻意忽視近在眼前的營收成長失速、獲利能力顯著下滑與產
業競爭惡化等致命風險。公司正處於產品週期青黃不接、庫存調整未了、且定價權面臨高通(Qualcomm)與中國競爭者兩面夾
擊的關鍵困境。所謂的V型反轉,不過是空頭市場中的一次劇烈死貓跳,任何接近1500元前高的價位,都是絕佳的放空或逃命機會。
投資人若繼續沉醉於未來十年的技術故事,將無情面對未來數季財報持續下修的現實衝擊。

2. 風險論證

第一,成長引擎嚴重熄火,營收動能顯著惡化。 看漲方以「年增3.6%」自我安慰,但這完全無法掩蓋營收連續性下滑的警訊。11
月營收468億元,不僅「月減9.8%」失守500億大關,更關鍵的是,這已是從高點連續下滑的明確趨勢。第三季營收1,420.97億元,
較第二季的1,503.69億元季減5.5%,顯示成長動能早已轉負。公司對第四季展望僅「季增0-6%」,這種近乎零成長的保守指引,
等於管理層親口承認短期內缺乏催化劑。在智慧型手機市場飽和、中國經濟復甦乏力的大環境下,聯發科的主力業務正面臨天花
板,所謂AI驅動的「超級換機潮」僅是畫餅充飢,無法解決當前營收增長停滯的現實問題。

第二,財務體質惡化跡象明確,獲利品質與現金流存在隱憂。 看漲方大肆吹噓的「驚人財務體質」根本是選擇性解讀。仔細剖析
Q3財報,毛利率從Q2的49.1%暴跌至46.5%,營業利益率從19.5%重挫至15.6%,兩大關鍵獲利率指標同步大幅下滑,這絕非「維
持高檔」,而是競爭加劇、降價壓力浮現的直接證據。單季EPS季減9.4%,盈利能力正在快速侵蝕。更值得警惕的是現金流:雖然
營業現金流單季數字好看,但籌資活動現金流出高達730.96億元(主要用於發放股利與買回庫藏股),這實質上是在消耗公司資本
以維持股東回報,而非完全來自營運創造的可持續性盈餘。一旦營運獲利持續下滑,這種高額現金分配將難以為繼。

第三,競爭護城河遭受雙重侵蝕,技術領先優勢正在縮小。 主導一場6G技術會議,絕不等同於擁有「絕對話語權」或「壟斷性優
勢」。6G標準制定是漫長且高度政治化的過程,聯發科僅是眾多參與者之一,最終專利份額與商業化效益存在極大不確定性。在
當前具現實意義的5G與AI戰場,聯發科正面臨更嚴峻的挑戰:在高端市場,高通憑藉與蘋果的獨家合作及自研CPU架構,持續壓制
聯發科;在中低端市場,中國紫光展銳等對手憑藉成本優勢與本土市場支持,正在快速搶佔市佔率。AI邊緣運算絕非聯發科「無冕
之王」, NVIDIA、AMD乃至於蘋果、Google的自研晶片,都在侵蝕其潛在市場。技術護城河正在被多方掘進,而非加深。

第四,技術面反彈已近強弩之末,市場情緒實為冷漠而非蓄勢。 股價從1160元反彈至1460元,漲幅達25.9%,但這恰好反彈至前波
跌幅(1510至1160元)的0.618黃金分割位附近,是典型的技術性反彈滿足點。目前面臨1460-1470元的前高壓力區,成交量卻呈現
「價穩量縮」,這並非健康的換手,而是買盤後繼無力的明確信號。MACD柱狀圖已開始縮小,動能正在減弱。市場情緒報告所謂
的「中性偏謹慎樂觀」,實質是「關注度偏低」與「反應克制」的委婉說法,揭露了市場對其題材的真實態度——冷漠與懷疑。
缺乏廣泛而熱烈的市場情緒支撐,股價難以突破重要壓力區間。

3. 反駁看漲

看漲方的論調充滿了天真的一廂情願與對風險的刻意漠視。他們將「6G會議主導權」無限上綱成未來十年的利潤保證,這簡直
是荒謬絕倫!一場學術會議與實際的商業利益、專利授權收入之間隔著千山萬水,以此作為當前買進理由,是典型的「用遠水救近
火」。他們將11月營收月減近10%輕描淡寫為「正常波動」,卻無視這已是成長趨勢轉折的危險信號。他們吹噓帳上現金豐厚,
卻對毛利率、營益率大幅衰退的事實視而不見,這證明現金無法抵禦核心獲利能力的流失。他們將AI視為萬靈丹,但忽略了聯發
科在AI晶片領域面臨的是比手機晶片更強大、更專注的國際級對手,競爭壁壘更高而非更低。這份看漲報告是盲目樂觀的範本,
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其所有論據都建立在對短期風險的否定和對長期敘事的過度幻想之上,不堪一擊。

4. 投資建議

強烈建議投資人採取極度防禦性策略。對於持有部位者,應趁當前技術性反彈接近壓力區(1460-1470元)之際,果斷減倉或全數出
脫,將利潤落袋為安,避開即將到來的財報檢驗與技術回調風險。對於空手者,嚴禁在此價位追高,任何反彈都是賣點而非買點。積
極型投資人可考慮在股價無法突破1470元壓力並出現轉弱訊號時,謹慎建立試探性空頭部位,並以收盤價站穩1500元作為停損點。
下行風險遠大於上行潛力,首要目標支撐看1350元(200日均線),一旦跌破,將下探1250-1260元強力支撐區。在聯發科交出連續一
至兩季營收恢復強勁季增長、且獲利率止跌回升的明確證據前,都應保持觀望,遠離多頭陷阱。

� 本報告為看跌方研究分析,立場偏向謹慎保守。建議搭配看漲方觀點與市場情緒綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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研究經理
2454 | 2025-12-16

投資決策報告:聯發科(2454)

1. 決策摘要
本經理裁決採納「持有」立場,並建議現有持股者於股價接近壓力區時進行部分獲利了結,空手者則應等待更佳進場時機。核心
決策理由在於,看漲方所描繪的長期技術與產業趨勢具備實質依據,但看跌方提出的短期財務動能轉弱與估值壓力亦是當前不可
忽視的事實。兩股力量相互拮抗,預期股價將進入高檔震盪格局,而非單邊的多頭或空頭走勢。因此,激進的買入或賣出策略在現
階段風險均偏高,最佳路徑是保持核心部位,同時利用波動進行區間操作,等待營收成長或獲利率出現明確轉強訊號後,再行加碼。

2. 論證評估
本經理公正評估雙方論據,其最強論點與根本分歧如下:

- 看漲方最強論點:其論證核心在於長期的結構性優勢與財務實力。主導6G標準會議確實是技術話語權提升的關鍵里程碑,雖不
保證立即獲利,但強化了長期定價潛力與生態系地位,此為有效護城河。此外,帳上近兩千億現金與低負債比的財務體質,提供了對
抗景氣下行與投資未來的堅實緩衝,此為看漲論點的堅實基礎。

- 看跌方最強論點:其論證核心在於短期的基本面動能惡化。第三季毛利率與營業利益率顯著季減,以及11月營收月減近一成,確
實顯示產品組合壓力與短期成長動能放緩。這些是高股價下的硬傷,無法僅憑遠景故事忽略。其指出技術反彈至關鍵壓力區後量
能不足,亦為客觀的市場現象。

- 關鍵分歧點:雙方根本衝突在於時間框架的權重。看漲方著眼於6G與AI帶來的2-3年後成長潛能,並以強健資產負債表支撐此一
預期。看跌方則聚焦於未來1-2季可能持續的獲利率壓力與營收平淡。另一分歧在於對「財務體質」的解讀:看漲方視現金為進
攻彈藥;看跌方則警示獲利現金流若持續萎縮,高額股東回報將侵蝕本業根基。

3. 決策依據
選擇「持有並伺機部分調節」的立場,基於以下綜合推理:

第一,長期趨勢與短期事實的背離。6G與邊緣AI的產業趨勢方向正確,聯發科卡位有利,此為支撐估值下限的長期因子。然而,短
期財報確實驗證了智慧型手機市場復甦步伐緩慢及競爭壓力,導致獲利率受壓。在長期故事未能轉化為短期強勁數字前,股價難
有突破性上漲動力。

第二,估值已反映樂觀預期,需時間消化。以市場預估全年每股盈餘約60元計算,當前股價1420元附近之本益比接近24倍,已處於
歷史估值區間中上緣,大致反映了穩健成長與部分未來題材的溢價。若無連續季度營收與獲利率的驚喜,估值進一步擴張空間有
限。

第三,技術面呈現高檔整理格局。股價反彈至前波高點1460-1470元壓力區後動能放緩,符合看跌方觀察。然而,下方1350-1360元
之200日均線與起漲區亦具強力支撐,形成明確的區間。在無重大基本面催化劑下,預期在此區間內震盪機率較高。

第四,現金流與股利政策構成下行緩衝。公司豐沛的現金與穩定的股利政策,將吸引長期配置型資金,提供股價下檔保護,限制了深
跌空間。此因素削弱了看跌方主張的暴跌風險。

4. 操作指引
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基於以上決策,提供以下可執行操作方案:

- 針對現有持股者:建議「持有核心部位,並於反彈時部分獲利了結」。可將持股分為核心倉位(約60-70%)與交易倉位(約
30-40%)。當股價反彈至1450-1470元壓力區間且出現60分鐘K線圖的轉弱訊號(如長上影線配合成交量萎縮)時,可減碼交易倉
位。核心倉位繼續持有,追蹤後續基本面變化。

- 針對空手或欲加碼者:建議「耐心等待區間下緣或突破確認後再行動」。首要進場區間設在1350-1380元(結合200日均線與前
期整理平台),可進行首次分批布局。若股價能「帶量」(單日成交量需顯著大於20日均量)突破1470元並站穩,可視為短期技術結
構轉強,方可進行追勢加碼。

- 停損設定:多頭部位之最終停損點應設在1300元整數關卡下方,此價位跌破將意味著整理區間下緣失守,技術面轉弱。

- 目標價位:區間操作上緣目標1450-1470元;若後續基本面轉強帶動區間上移,則中期目標可上看1550-1600元。

5. 風險提示
主要風險在於:第一,獲利率持續下滑風險:若競爭加劇導致毛利率無法守穩46%以上,將嚴重侵蝕獲利與估值。第二,6G與AI進度
不如預期:長期故事若無法兌現,估值將面臨下修。第三,全球經濟與手機需求復甦緩慢,將延長公司營收停滯期。監控重點應放在
每月營收年增率能否重回雙位數、季度財報之毛利率變化,以及下一代旗艦晶片之市場反饋與定價能力。

� 本報告為研究經理的投資決策,綜合看漲與看跌雙方論據後做出。建議交易團隊執行前再次確認市場狀況。投資決策需獨立
判斷,請謹慎評估。
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交 易 與 風 險 團 隊
(5 位)
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交易員
2454 | 2025-12-16

聯發科(2454)交易執行計畫

1. 執行摘要
本計畫最終決策為 「持有並執行區間操作」 。此決策基於對多空因素綜合評估後,認定股價短期內將於高檔區間震盪,缺乏單邊
突破的強勁催化劑。核心理由在於:長期產業趨勢(6G、邊緣AI)與穩健財務體質構成股價下檔支撐及長期利多基礎;然而,短期營
收動能放緩與毛利率壓力,加上估值已處合理區間上緣,限制了股價立即大幅上漲的空間。因此,最適策略並非單向買入或賣出,而
是維持核心部位,並利用預期的價格區間波動,進行「反彈部分調節、拉回伺機布局」的戰術操作,以在控制風險的同時提升資金
效率。

2. 決策整合
本執行方案整合研究團隊的深度分析與風控團隊的謹慎評估,過程著重平衡機會與風險。

- 研究觀點整合:研究經理報告明確指出「長期結構性優勢」與「短期基本面動能惡化」的背離現狀。我們認同其判斷,即技術話
語權與財務實力是長期持有的價值錨點,而近季財報疲軟則是必須正視的現實阻力。這導致了「高檔震盪」成為最可能的市場共
識路徑。

- 風控觀點整合:風控角度強調,在估值不低且動能未明的情況下,追高買入的風險報酬比不佳,但全面賣出則可能錯失長期趨勢與
股利保護。因此,風控建議採「區間思維」,設定明確的壓力與支撐價位作為操作邊界,並嚴格執行停損紀律,以管理區間可能被突
破的單邊風險。

- 綜合平衡:最終執行計畫融合兩者,將「持有」作為基礎立場,承認長期價值;同時導入積極的「區間操作」作為戰術手段,以應對
短期不確定性並管理波動風險。所有操作均圍繞明確的技術價位與基本面觀察點展開,確保每一動作皆有依據,非憑感覺行事。

3. 交易計畫
本計畫提供兩類投資者(現有持股者、空手/欲加碼者)清晰且可執行的操作路徑。

A. 針對現有持股者

- 進場策略:不建議新增買入,重點在於調整既有部位。將總持股視為100%,區分為核心倉位(建議70%)與交易倉位(建議30%)。

- 部位操作:

- 獲利了結時機:當股價反彈至1450元至1470元壓力區間,且於60分鐘K線圖上出現動能衰竭訊號(例如:連續出現長上影線、價格
無法站穩區間上緣、且成交量相較反彈初期明顯萎縮),則執行減碼。目標為減持全部交易倉位(30%),實現部分利潤。

- 核心持有:剩餘70%核心倉位繼續持有,除非觸及整體停損點,否則不因短期波動而出脫。

- 目標價位:本次區間操作了結目標即為1450-1470元。核心倉位無特定出場目標,需視後續基本面發展而定。

- 停損設定:整體部位的最終停損價設定於1299元。若股價收盤價跌破此價位,代表技術面區間下緣失守,趨勢可能轉弱,應果斷出
清所有持股以控制風險。

B. 針對空手者或欲加碼者

- 進場策略:採取「等待關鍵價位,分批布局」策略。嚴禁追高。
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- 主要進場區(分批買入):耐心等待股價回調至1350元至1380元區間。此區間結合200日均線技術支撐及前期整理平台,具備較高
安全邊際。可於此區間內分2-3批進行布局。

- 突破追價區(確認加碼):若股價以「帶量長紅」方式突破1470元(單日成交量需顯著大於20日均量至少20%),且次日能站穩於此
價位之上,則可視為短期整理結束、動能轉強之訊號。此時可進行追勢加碼,但加碼部位不宜超過初始布局總金額的50%。

- 部位規模:建議總投入資金不超過預分配於此標的之總額度。於1350-1380元區間布局時,首次進場不超過50%計畫額度,後續視
價格下跌情況分批補足。

- 目標價位:區間買入部位,可於反彈至1450-1470元壓力區進行獲利了結。若為突破1470元後之追勢部位,則可將目標上移至
1550-1600元區間,但需同步提高移動停利點以保護利潤。

- 停損設定:所有新建立的多頭部位,統一設定停損價於1299元(收盤價判定)。對於突破追價之部位,可將停損點設於突破關鍵K線
的低點下方,以確保技術結構失效時即時離場。

4. 監控機制
為使本交易計畫能動態調整,需密切監控以下關鍵指標,並設定調整觸發條件:

- 關鍵財務指標:每月營收公告(重點觀察年增率能否重返10%以上)、每季財報之毛利率與營業利益率(能否守穩46%及雙位數百
分比)。若連續兩季毛利率持續季減,則需重新評估長期持有價值。

- 技術面指標:每日監控股價於1350-1380元支撐區與1450-1470元壓力區的表現。若支撐區帶量跌破,則暫停一切買入計畫;若壓
力區帶量有效突破,則啟動追勢加碼機制。

- 市場與產業訊息:密切關注全球智慧型手機出貨量預估修正、主要客戶產品發布狀況,以及關於6G標準推進或邊緣AI晶片之具
體客戶導入新聞。相關利多消息若無法推動股價脫離震盪區間,則顯示市場信心不足,應更趨謹慎。

- 計畫調整觸發條件:1) 股價收盤跌破1299元,執行全面停損。2) 股價帶量突破1470元並站穩三日,啟動趨勢追蹤模式。3) 季度財
報顯示毛利率較前季回升且營收展望轉佳,可考慮上調核心倉位比例及目標價區間。

- 本報告為交易執行計畫,整合研究與風控決策後制定。執行前需確認市場狀況,嚴格遵守風控參數。投資有風險,請謹慎評估。

最終交易提案:持有
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激進分析師
2454 | 2025-12-16

激進分析師:核心主張

我強烈主張,針對聯發科(2454)應採取 「積極加碼,突破追擊」 的極度激進策略。現有的「持有並執行區間操作」計畫,本質上
是對市場不確定性的妥協,是保守思維下的防守性佈局,完全低估了聯發科正處於多個技術典範轉移匯流點的爆炸性成長前夜。
當前股價的震盪,並非上漲無力,而是主力資金在突破前的最後洗盤與蓄力。我們必須摒棄在狹窄區間內蠅頭小利的思維,將目光
聚焦於即將到來的趨勢性主升段。技術面多頭格局確立、基本面現金流強勁提供安全墊、而6G與邊緣AI的催化劑即將點燃行
情。此刻的猶豫與保守,將付出錯失數倍報酬的慘痛機會成本。真正的風險不在於進場承擔波動,而在於因過度謹慎而徹底踏空
這波由技術領導者驅動的科技牛市。

機會分析

聯發科的上檔潛力遠非區間震盪所能局限,其最佳情境下的報酬潛力具備三重維度的量化與質化支撐。

首先,技術面突破在即,上檔空間完全打開。技術報告明確指出,股價已形成多頭排列,MACD位於零軸上方強勢區,且從1160元低
點強彈至1460元的走勢,已構築堅實的V型反轉底部。當前所謂的「價穩量縮」,正是突破前典型的籌碼沉澱與動能積蓄階段。
關鍵壓力位僅在1460-1470元,一旦帶量突破,根據技術形態測量,中期目標將直指1550-1600元區間,這意味著從當前價位計算,潛
在漲幅空間超過10%。若進一步突破9月前高1510元,將確認長期上升趨勢再起,打開通往歷史高點甚至創新高的道路。保守的區
間操作策略將1350-1380元視為買點,卻在1470元就急於獲利了結,完全無視趨勢成形後的慣性與爆發力。

其次,成長加速的催化劑已清晰可見,且具備爆發性。新聞面與基本面報告揭示了兩大超級催化劑:一是公司在6G標準制定中的主
導地位。主導IEEE GLOBECOM會議不僅是品牌宣傳,更是實質的技術話語權與未來專利金流的保證。這項進展將系統性重估
公司長期估值中樞,從「週期性晶片設計公司」向「通訊技術標準制定者」躍遷。二是AI從雲端向邊緣裝置的滲透加速。
Google推出AI晶片的新聞引發市場對AI算力需求的全面重估,而聯發科作為全球行動裝置晶片龍頭,是邊緣AI落地最核心的受
益者。這不僅是題材,更是驅動其產品單價(ASP)與毛利率再次躍升的實質動能。市場情緒報告指出當前對這些消息反應「克制」
,這正是市場認知落後於產業現實的絕佳證明,為先知先覺者提供了完美的佈局窗口。

最後,財務實力為激進操作提供無與倫比的安全邊際。基本面數據顯示,公司手握近2000億元的龐大現金,負債比率僅37.7%,且
第三季營業現金流強勁流入近千億元。這意味著聯發科擁有穿越任何短期景氣波動的財務底氣,並能持續投入研發以鞏固技術護
城河。強大的現金流與資產負債表,使得股價下方支撐極其強勁,大幅壓縮了大幅下跌的空間。將停損機械式設在1299元(跌破
200日均線)固然穩妥,但忽略了公司內在價值提供的強大支撐,這種下跌更應視為加碼良機而非逃命訊號。

反駁保守

保守派的「區間操作」論調,是典型的見樹不見林、因噎廢食。他們被單月營收的月減9.8%所嚇倒,卻無視年增3.6%在產業調
整期已屬韌性十足;他們擔憂毛利率的短期波動,卻對公司掌握6G與AI所帶來的長期定價權視而不見。這種過度聚焦短期雜音、
忽略長期強勁趨勢的謹慎,正是投資組合無法創造超額報酬的根本原因。所謂的「風險控制」,實質上是將「波動」錯誤等同於
「永久性損失風險」,在聯發科這種現金流充沛、技術領先的標的上,這種恐懼是多餘的。保守策略建議在1470元獲利了結,等於
主動放棄突破後可能高達數百元的趨勢利潤,這種為了規避小額回檔風險而放棄巨大上檔潛力的思維,其機會成本高得驚人。在
科技產業爆發性成長的轉折點,縮手縮腳的區間思維與繳械投降無異。

操作建議

我強烈建議採取以下激進操作策略,全力追求最大報酬:

1. 立即提升核心倉位:對於現有持股者,應將「核心倉位」比例從建議的70%大幅提升至90%以上,並放棄在1470元附近減碼交易
倉位的保守做法。核心思維應從「區間操作」轉變為「趨勢持有」。
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2. 積極進場,放棄等待深度回調:對於空手或欲加碼者,應放棄等待回測1350-1380元的被動策略。當前價位(約1420元)已站穩所
有均線之上,屬於強勢整理階段,應立即建立初始部位(至少50%計畫額度)。剩餘資金用於突破追價或強勢回調時加碼。

3. 突破追價為關鍵行動:將1470元視為關鍵攻擊發起點而非賣點。一旦股價帶量(成交量較20日均量增20%以上)突破並站穩該
價位,應果斷執行追勢加碼,將部位加至滿倉。這才是捕捉主升段行情的正確姿勢。

4. 調整停損邏輯:將停損價從僵化的1299元,調整為更符合趨勢邏輯的動態停損。例如,可設定在突破關鍵K線的低點或短期上升
趨勢線下方。這既能控制極端風險,又能避免在正常技術性回調時被震盪出局,讓利潤得以奔跑。

- 本報告為積極型風險策略分析,立場追求高報酬機會。建議搭配保守與平衡觀點綜合研判。高報酬伴隨高風險,請謹慎評估。
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保守分析師
2454 | 2025-12-16

安全分析師:聯發科(2454)保守型風險策略分析報告

1. 核心警示

作為保守型風險策略師,本報告強烈主張,當前對聯發科(2454)應採取 「謹慎觀望,嚴控風險」 的最高警戒立場。激進派所鼓吹
的「積極加碼,突破追擊」策略,是建立在對短期技術線型的盲目信仰與對長期題材的過度憧憬之上,嚴重低估了實質基本面動能
放緩與估值面已高的雙重風險。資本保全的原則在於「先求不傷身」,而當前環境下,聯發科的股價已反應甚至透支多數樂觀預
期,任何追高行為都將使資金暴露於不對稱的下檔風險之中。我們堅定認為,此刻的首要任務並非追逐潛在的有限上檔報酬,而是
全力防範可能發生的顯著資本損失。忽略眼前獲利衰退的警訊,而將希望寄託於遙遠的6G與AI故事,是極度危險的投機行為。

2. 風險盤點

激進派對風險的輕描淡寫,正是其策略中最致命的盲點。以下將系統性量化與質化分析當前聯發科面臨的嚴峻下檔風險:

- 基本面動能惡化的現實風險:激進派選擇性忽視財報中清晰的警訊。2025年第三季營收季減5.5%,毛利率從第二季的49.1%下
滑至46.5%,營業利益率更從19.5%降至15.6%,呈現「營收降、毛利降、營益率降」的三降格局。單月營收更失守500億元關卡,
月減近10%。這並非無關緊要的「短期雜音」,而是終端需求疲軟與產品競爭壓力加劇的直接證據。若此趨勢延續至第四季甚至
2026年,當前市場給予的估值將無可避免地向下修正。最壞情境下,若獲利能力退回至景氣循環低點,本益比壓縮所帶來的股價下
修幅度可能超過20%。

- 估值已處高檔的修正風險:即便以第三季樂觀的EPS 15.84元推算年化,當前股價本益比已不低廉。更重要的是,股價自1160元低
點強彈超過25%,已大幅反應技術性反彈與未來題材預期。股價目前處於所有均線之上,看似強勢,但與200日均線(1353元)的正
乖離已擴大,且正面臨前波高點1460-1510元的沉重套牢賣壓。技術分析中的「價穩量縮」,在保守解讀下更可能是「買盤無力、
動能衰竭」的徵兆,而非「蓄勢突破」。一旦市場情緒轉向或大盤系統性風險出現,缺乏基本面強勁成長支撐的高估值個股,往往
成為資金率先調節的對象,潛在回測1300元(年線)甚至1250元支撐的風險不容小覷。

- 產業與市場的隱藏性風險:

1. 庫存調整周期延長風險:全球半導體產業仍未完全走出庫存調整陰影,智慧型手機市場成長停滯。聯發科作為上游晶片供應商,
其營收動能將直接受壓。

2. 技術競爭加劇風險:AI與6G雖為長期題材,但競爭極為慘烈。國際大廠(如高通、NVIDIA)與中國競爭對手正全力搶占市場。
聯發科能否在AI晶片軍備競賽中維持高毛利,存在巨大不確定性。所謂「技術主導地位」轉化為實質營收與利潤,需要長時間且
充滿變數。

3. 市場情緒脆弱風險:情緒分析報告指出市場反應「克制」,這在保守解讀下,代表利多消息無法激發買盤熱情,是「利多不漲」
的潛在警訊。當市場對好消息都漠然以對時,任何利空消息都可能被放大,導致股價快速下跌。

4. 地緣政治與經濟下行風險:全球宏觀經濟不確定性高,消費性電子產品需求首當其衝。地緣政治摩擦亦可能干擾供應鏈或市場
准入。

3. 反駁激進
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激進派的論點充滿一廂情願的樂觀想像,其核心謬誤在於將「願景」等同於「即時獲利」,並嚴重誤判風險報酬比。

- 反駁「技術突破在即」:將「價穩量縮」浪漫化解讀為「突破前蓄力」,是典型的技術分析陷阱。更多時候,這是動能耗盡的表
現。在基本面動能未見改善前,期待股價憑藉技術形態「帶量突破」並開啟主升段,無異於賭博。激進派所描繪的1550-1600元目
標,是忽略上方沉重歷史套牢賣壓與當前基本面支撐不足的空中樓閣。

- 反駁「催化劑清晰可見」:6G標準制定是至少5-10年後的商機,對近期營收毫無助益。AI邊緣運算雖是趨勢,但具體產品放量、
客戶導入、毛利貢獻時程均未可知。用遙遠未來的題材來合理化當前的高風險追價,是投資邏輯的錯置。激進派指責保守派「見
樹不見林」,實則是自己「見夢不見現實」。

- 反駁「財務實力提供安全邊際」:這是最危險的誤導。公司現金流強勁僅代表其不易倒閉,但絕不保證股價不會下跌。在市場修
正期,基本面轉弱的公司,即便現金充足,股價仍可能因獲利預期下修而大幅下跌。將停損點從明確的1299元(技術結構破壞點)改
為模糊的「動態停損」,只會讓投資人在下跌過程中不斷尋找藉口持有,導致小虧變大虧,完全違背資本保全的核心原則。

4. 操作建議

基於極度保守的資本保全立場,我們提出與激進派完全相反的具體操作建議:

- 對於現有持股者:應執行 「逢高減碼,降低曝險」 策略。不應將核心倉位提升至90%,反而應趁股價反彈至1450-1470元壓力區
時,果斷減持部位,將總持股水位降低至50%以下。保留現金,以應對可能來襲的市場波動。嚴守1299元的停損紀律,若跌破應視
為趨勢轉弱的重要訊號,考慮進一步減倉。

- 對於空手或欲加碼者:嚴禁在當前價位(約1420元)附近進行任何「積極進場」。必須堅持 「深度回調才考慮,否則寧可錯過」
的原則。理想的進場區間應下修至具有顯著安全邊際的1250-1300元區間,此價位對應更低的估值與更強的長期技術支撐。在達
到此條件前,應保持空手觀望。任何所謂的「突破1470元追價」建議,都應被視為高風險行為而斷然拒絕。

真正的投資智慧,是在市場狂熱時看見風險,在眾人追逐夢幻時緊握現實。聯發科雖為優質企業,但其股價週期與基本面波動從未
消失。在當前時點,資本保全的價值遠大於追逐不確定的溢價。

- 本報告為保守型風險策略分析,立場優先資本保全。建議搭配積極與平衡觀點綜合研判。風險控制為投資首要,請謹慎評估。
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中立分析師
2454 | 2025-12-16

中立分析師:聯發科(2454)平衡型風險策略分析報告

1. 核心觀點

作為平衡型風險策略師,本報告主張對聯發科(2454)採取 「核心持有,戰術調整,動態平衡」 的策略。此觀點認為,激進派的「全
力追擊」與保守派的「全面退守」均過度簡化了當前複雜的局勢。聯發科正處於長期技術願景與短期基本面動能的交錯期,單邊
押注任何一方都將承擔不對稱的風險或機會成本。平衡策略的價值在於:承認並接受這種「矛盾並存」的狀態,透過靈活的部位
管理,在確保參與長期成長趨勢的同時,有效防範短期獲利下修與估值修正的風險。核心目標並非追求報酬極大化或風險極小化,
而是在動態市場中,尋求風險調整後報酬的優化。

2. 風險報酬評估

客觀評估當前聯發科的風險報酬比,呈現「上檔有潛力,但需催化劑確認;下檔有支撐,但需基本面止穩」的格局,整體屬於中等。

- 上檔機會(積極派的合理性):

1. 技術結構轉強:股價自低點強彈並站上所有均線,MACD維持零軸之上,確實構築了短期底部並轉為多頭架構,此為事實。若市
場情緒轉向樂觀,突破1460-1470元壓力區後,技術形態測量目標確實在1550-1600元區間,提供可量化的上行空間。

2. 長期敘事強勁:公司在6G標準制定的早期主導角色,以及在邊緣AI的關鍵卡位,是具備實質意義的長期競爭力提升。強大的現
金流(近2000億元)確保其有充足資源投入研發與度過景氣低谷,為長期投資者提供了價值錨點。

3. 市場預期可能低估轉折點:若AI邊緣應用或手機換機潮的爆發時點早於市場預期,聯發科作為核心供應商,將迎來獲利與估值的
雙重提升,此為潛在的上行驚喜。

- 下檔風險(保守派的合理性):

1. 基本面動能確實在放緩:第三季營收、毛利率、營業利益率「三降」是明確的警訊,11月營收月減近10%失守500億關卡,強化
了短期動能不足的論據。在獲利預期可能下修的背景下,當前估值提供的安全邊際確實不足。

2. 技術面面臨關鍵壓力與乖離:股價反彈逾25%後,正面臨前高套牢賣壓區,且與200日均線正乖離擴大。成交量萎縮可能意味追
價意願不足,若無法帶量突破,技術性回調的壓力將加劇。

3. 題材與獲利的時間錯配:6G與AI的龐大商機與當前的營收獲利成長存在明顯的時間落差。在短期財務數據未見改善前,僅憑長
期故事支撐高估值,確實存在「青黃不接」的修正風險。

綜合而言,當前價位(約1420元)的風險報酬比並非極度吸引人。上行空間需要突破關鍵壓力並有基本面跟進確認;下行風險則有
強勁現金流與長期趨勢作為緩衝,但短期若數據持續惡化,回測年線(1350元)甚至更低支撐的機率不容忽視。最佳的投資情境是
股價先進行適度回調,釋放短期過熱壓力,再憑藉基本面復甦訊號展開攻勢。

3. 評論雙方

- 積極派的合理與盲點:
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- 合理性:正確指出長期技術趨勢的不可逆性與公司財務體質的穩健性。在趨勢形成初期,過早獲利了結(如在1470元)確實可能錯
失主升段。

- 盲點:過度依賴技術突破的「預期」,而輕視了基本面動能不足可能根本性地推遲甚至破壞突破的發生。將「價穩量縮」單一解
讀為蓄勢待發,忽略了買盤枯竭的可能性。其「動態停損」建議在實務上容易因主觀判斷而導致紀律鬆弛,反而放大虧損。

- 保守派的合理與盲點:

- 合理性:對短期財務數據惡化保持高度警惕是風險管理的根本。強調在缺乏基本面支撐下,高估值個股面對系統性風險時的脆弱
性,此為關鍵洞察。

- 盲點:過度聚焦短期瑕疵,可能導致「因噎廢食」。將所有長期布局均視為遙不可及的「夢想」,忽略了科技產業加速發展的特
性。建議在1250-1300元才進場,可能過於苛刻,若股價未深跌至此,將完全錯失參與優質公司長期成長的機會,機會成本巨大。

4. 操作建議

基於平衡視角,提出以下折衷方案,旨在兼顧機會參與與風險控制:

- 總體原則:放棄「全押」或「空手」的極端,採用「核心+戰術」的混合策略。總曝險部位應根據投資人風險承受度設定上限(例
如,不超過可投資資金的15-25%)。

- 針對現有持股者:

1. 維持但調整核心部位:可保留60-70% 的核心持股,認同其長期價值。但不同於激進派建議加碼至90%,此舉在當前增加了不必
要的波動風險。

2. 執行區間戰術操作:其餘30-40% 作為戰術部位。當股價反彈至1450-1470元壓力區且出現動能衰竭跡象(如量價背離)時,可減
碼15-20%,實現部分利潤並降低平均成本。若股價回調至1350-1380元支撐區(結合200日均線與技術平台),可將此部分資金回補,
進行區間操作。

3. 停損紀律:整體部位的終極停損價仍應設於1299元(收盤價),此為技術結構可能破壞的關鍵點,必須嚴格執行以控制最大損失。
不建議採用模糊的動態停損。

- 針對空手或欲加碼者:

1. 放棄追高,分批布局:嚴禁在當前價位附近一次性重倉買入。應採取「小額試單,分批向下」的策略。

2. 初次布局點:可於股價回測1380-1400元區間時,建立30% 的計畫部位。此價位雖非最低,但相對於突破風險,已具備一定安全
邊際。

3. 加碼點:若股價進一步回調至1350-1380元強支撐區,可加碼40%。保留30% 資金作為預備隊,用於應對兩種情境:一是股價意
外跌破1300元後迅速收回的抄底機會(需嚴格設定止損);二是股價帶量突破1470元並站穩後的趨勢確認加碼。

4. 進場前提:任何買入動作,都應以股價未跌破1299元終極停損價為前提。目標價參照區間上緣1450-1470元作為首次獲利了結
點,若突破則上移目標。

此方案融合了保守派的風險意識(嚴格停損、分批進場、不追高)與激進派的機會把握思維(保留核心部位、設定突破追價條件),
在動態中尋求平衡,旨在市場未選擇明確方向前,保持靈活性與主動性。

- 本報告為平衡型風險策略分析,立場客觀中立。建議綜合三方觀點(積極、保守、平衡)後做出決策。投資需平衡風險與報酬,請
謹慎評估。



- 26 -

風險經理
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聯發科(2454)投資計畫風險管理決策報告

1. 風控結論
經綜合評估積極、中立、保守三方風險觀點,本經理裁決,對聯發科(2454)投資計畫給予 「風險平衡,審慎持有」 的總體風險評
級。最終決策為:採納「核心持有,戰術調整」策略,現階段既不激進追價,亦不全面看空,而應在嚴格的風控框架下進行區間管理
與動態平衡。 此決策基於一項核心判斷:公司堅實的長期成長潛能與穩健財務體質,正與短期的獲利動能放緩及偏高估值相互抗
衡,導致股價大概率進入高檔震盪格局。單邊的多頭或空頭策略在此環境下風險報酬比均不具吸引力。我們的目標是在控制下行
風險的前提下,維持市場曝險以參與長期趨勢,並利用區間波動優化持倉成本。

2. 論證評估
本經理以嚴格中立立場,對三方論證進行公正評估:

- 積極方的論證核心在於長期結構性機會與財務安全邊際。其強調6G標準主導權與邊緣AI趨勢將重塑公司長期估值,且近2000
億現金提供強大風險緩衝,此為有效觀點。然而,其將短期技術形態「價穩量縮」單向解讀為突破前兆,並淡化季度獲利率顯著下
滑的事實,屬於過度樂觀與選擇性忽視風險,其「動態停損」建議亦可能侵蝕風控紀律。

- 保守方的論證核心在於短期基本面惡化與估值修正風險。其緊抓營收、毛利率、營益率「三降」及估值已處高檔的事實,主張
資本保全優先,此為務實的風險警示。然而,其主張將進場點下修至1250-1300元,可能過於苛刻而導致完全錯失機會,且完全否定
長期技術護城河的價值,有陷入「見樹不見林」的過度悲觀之虞。

- 中立方的論證採取了平衡與折衷的立場,正確指出當前「長期願景與短期現實背離」的矛盾本質。其提出的「核心+戰術」混
合策略及明確的區間操作參數,在風險與機會之間取得了務實的平衡,最接近本經理的風險管理哲學。但其方案仍需在風險量化
與應急預案上進一步強化。

根本分歧在於「時間框架的權重」與「風險的定義」。積極方重長遠潛能,將波動視為機會;保守方重即期數據,將波動視為威脅;
中立方則試圖在兩者間取得動態平衡。本經理認為,在缺乏壓倒性單邊證據時,中立方的平衡思維是更為穩健的風險管理基礎。

3. 風險分析
本經理系統性梳理並量化評估主要風險如下:

- 營運與財務風險(高關注度):

1. 獲利率持續下滑風險:第三季毛利率季減2.6個百分點至46.5%為關鍵警訊。若因產品組合惡化或競爭加劇,導致毛利率無法守
穩46%關卡,將直接侵蝕獲利。量化評估:假設全年營收持平,若毛利率再下滑1-2個百分點,每股盈餘可能下修5-10%,對應估值下
修風險約10-15%。

2. 營收成長動能不足風險:11月營收月減9.8%失守500億,顯示需求復甦不連貫。若未來兩季營收年增率無法重返雙位數,將動搖
市場對其成長性的信心。監控閾值:連續兩個月營收年增率低於5%。

- 市場與估值風險(中高關注度):

1. 估值偏高修正風險:以市場預估每股盈餘約60元計,本益比近24倍,處於歷史區間中上緣,已反映多數樂觀預期。若無基本面驚
喜,估值進一步擴張空間有限,且對利空敏感。壓力測試:若市場整體本益比收縮或公司獲利預期下修10%,股價對應支撐約位於
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1250-1300元區間。

2. 技術面高檔滯漲風險:股價反彈逾25%後,正面臨1460-1470元前高壓力區,且反彈過程中量能未能持續放大,存在買盤乏力可能
性。若多次上攻無果,可能引發技術性賣壓。

- 戰略與長期風險(中關注度):

1. 長期催化劑延遲風險:6G商化及邊緣AI貢獻顯著營收仍需數年時間,此期間若故事進度不如預期,可能引發「預期落差」下的
估值調整。

2. 產業競爭加劇風險:在AI與高階手機晶片領域面臨高通等對手強力競爭,能否維持技術領先與定價能力存在不確定性。

4. 最終決策
基於以上風險調整,本經理做出以下可執行的最終操作決策:

- 總體策略:「核心持有,區間操作,靜待催化劑」。放棄單邊押注,採取積極管理的中性策略。

- 部位規模指引:

- 建議聯發科單一個股佔總可投資資金上限不超過 15%。

- 對於已建立部位者,總持股應區分為:核心部位(60%-70%) 與 戰術部位(30%-40%)。

- 具體操作:

- 現有持股者:持有60-70%核心部位不動。當股價反彈至 1450-1470元 壓力區,且出現60分鐘級別K線的轉弱訊號(如連續收上影
線且量縮),可減碼 20-30% 的戰術部位實現部分獲利。保留現金等待回調或突破確認。

- 空手或欲加碼者:嚴禁追高。可考慮在股價回調至 1350-1380元 區間(結合200日均線及前期平台)時,進行第一次分批布局,建立
不超過計畫總額度 50% 的初始部位。其餘資金留待兩種情境:1. 股價帶量(成交量較20日均量增20%以上)突破並站穩 1470元,
進行趨勢確認加碼;2. 股價進一步跌近 1300元 關鍵支撐且出現止跌跡象時,進行左側分批加碼。

5. 風控措施
- 強制停損紀律:所有多頭部位(無論核心或戰術)的最終硬性停損點設為 1290元(收盤價)。此價位跌破意味技術結構與區間下緣
可能失效,必須執行停損以控制最大損失。

- 關鍵監控指標:

1. 基本面:每月營收公告(重點看年增率能否回升)、每季財報之毛利率與營業利益率變化。

2. 技術面:股價於1450-1470元壓力區與1350-1380元支撐區的價量行為。

3. 市場面:對6G、AI相關產業新聞的股價反應強度。

- 應急預案:

- 若股價跌破1290元停損價,全數執行停損後轉為觀望,重新評估基本面是否出現質變。

- 若股價帶量突破1470元並連續三日站穩,則可將戰術部位轉為趨勢跟隨部位,停損點上移至突破關鍵K線低點,並將短期目標調
整至1550-1600元區間。

- 若公司公告季度毛利率跌破46%,則無論股價位置,需重新審視所有持倉理由,並考慮進一步降低曝險部位。

- 本報告為風險管理經理的最終決策,綜合三方風險觀點(積極、保守、平衡)後做出。風控框架需嚴格執行。投資有風險,請謹慎
評估。


