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交易資料 

潛在報酬率 (%) 15.88 

52 週還原收盤價區間 (NT$) 154.11-246.50 

市值 (NT$百萬元) 69670 

市值 (US$百萬美元) 2,157 

流通在外股數 (百萬股) 299.00 

董監持股 (%) 22.30 

外資持股 (%) 41.69 

投信持股 (%) 2.11 

融資使用率 (%) 0.69 
 

財務資料 

 2023 

股東權益 (NT$百萬元) 20,520 

ROA (%) 4.19 

ROE (%) 8.23 

淨負債比率 (%) 43.47 

產業類別 自行車 

投資建議 買進  

收盤價 目標價 

NT$ 233.00 NT$ 270.00 

 

 公司簡介 

美利達為國內第二大的自行車廠商，客戶為

美國 Specialized，公司持股 35%，美利達

為其代工生產製造自行車。美利達除為

Specialized 代工外，於中國內銷市場經營

自有品牌 Merida，中國自有品牌約佔其營

收 6% ， 在 歐 洲 廣 義 自 有 品 牌 包 括 了

Merida 與仙杜那。以營收規模來看，美利

達全球市佔率約 2%。 

 

主要客戶： Specialized 

主要競爭對手：巨大 

 

林其美 iris.lin@sinopac.com 

本次報告：法說會 

 

 美利達 (9914 TT) 
SBC 訂單回籠、中國續熱 

  

  永豐觀點 

SBC 庫存逐漸下降，下半年有新車要上市，以及中國市場銷售持續火熱，美利達訂

單與獲利展望正向看待。 

 投資評價與建議 

維持買進：(1) SBC 庫存逐漸下降，下半年有新車要上市，有機會下半年比上半年

好，今年朝向損平邁進，預料外來新車訂單回升，有利於美利達後續訂單快速回籠，

(2) 中國市場銷售持續火熱，截至目前為止，銷售額並未出現反轉訊號，公司上調

大陸出貨量由 100 萬台上調至 120 萬台，明年成長幅度預估可達 20%-30%，(3)

雖受零組件供應不順影響，公司略為下調出貨目標，不過產業趨勢已觸底回升，明

年需求回溫、零件供應較為順暢下，預估明年獲利將再走高。在評價方面，本益比

區間約 10-26 倍（未來一年的 EPS 估算），考量產業趨勢觸底回升，美利達獲利前

景正向看待，維持買進建議，目標價為 270 元（23 X 2025 EPS）。 

 
近八季營收及 YoY 趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Aug. 2024 

 

 
近八季營業利益及毛利率趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Aug. 2024 
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美利達簡介：美利達為國內第二大的自行車廠商，客戶為美國 Specialized，公司

持股 35%，美利達為其代工生產製造自行車，Specialized 為美國前幾大自行車品

牌公司，該公司僅從事品牌與行銷業務，生產製造委由美利達與東南亞業者從事。

美利達除為 Specialized 代工外，於中國內銷市場經營自有品牌 Merida，中國自

有品牌約佔其營收 6%，在歐洲廣義自有品牌包括了 Merida 與仙杜那。以營收規

模來看，美利達全球市佔率約 2%。同業包括巨大。 

美利達 2Q24 EPS 為 2.19 元：美利達 2Q24 營收 93.23 億元（+24.98%YoY），

銷售量達 49.6 萬台，毛利率 19.38%，營業利益 11.32 億元，業外認列 SBC 虧損

1.72 億元，稅後淨利 6.56 億元（-2.41%YoY），EPS 為 2.19 元。由於中國自行車

市場火熱，美利達在中國營收為銷售自有品牌，毛利較高，因此帶動集團毛利率的

提升。在庫存方面，季底存貨 91 億元，這當中台灣 30 億元(主要是零件)、中國庫

存很低、海外子公司庫存 50 億元（主要是成車），海外子公司會持續消化舊有車

種，存貨會再下降。 

SBC 存貨下降快，下半年有新車要上市，有機會下半年比上半年好，今年朝向損平

邁進：SBC 庫存去化快，六月底時庫存金額已降到疫情前水準，一般庫存營收比為

4-5 倍，六月時已來到 4.1 倍（7 億美元以下），銷量較好的車款如 gravel、公路

車(缺貨)、部分登山車等，低階的、城市車(含電動)庫存高。SBC 上半年營收比去

年同期差不多持平，毛利率也差不多在 30%多，不過今年因為毛利率含降價促銷，

排除這因素還不錯，另外六月時 SBC 也提列存貨跌價損失 1100 萬美元。展望未

來，SBC 贊助的車隊在奧運取得兩面金牌，另外 10 月也將上市重量級車款（高階

電動登山車），有機會下半年比上半年好，今年朝向損平邁進。 

中國大陸銷售依舊火熱，公司上調今年出貨量：中國市場銷售持續火熱，與中國騎

乘環境持續改善、民眾生活方式改變有關，八月前十天銷售金額成長  119%YoY，

不過七月與八月因為產品組合因素（因為暑假大陸學生買入門款登山車多，拉低

ASP），使得 ASP 下滑（上半年是成長的）。中國市場競爭激烈，前景看壞的傳聞

不斷，不過截至目前為止，銷售額並未出現反轉訊號。公司上調大陸出貨量由 100

萬台上調至 120 萬台，明年成長幅度預估可達 20%-30%。 

紅海因素影響零件進料，公司下調台灣廠出貨量與集團營收：展望今年狀況，由於

紅海因素影響零件進料，新車零件供應受影響，八月、九月營收與七月差不多，不

過訂單需求比生產好，期望九月底供應鏈更順，產量往上拉。由於生產干擾，今年

下調電動車與傳統自行車出貨量，中國上調出貨量，集團營收目標由成長 15%以

上些微調整至成長 10%-15%。展望 2025 年，庫存回到正常水準，需求回溫、零

件供應較為順暢，預估明年將持續回溫。 

財務預估：預估 2024 年合併營收為 315.72 億元（+15.81%YoY），稅後淨利為

26.62 億元（+57.3%YoY），EPS 為 8.9 元。預估 2025 年合併營收為 384.48 億元

（+21%YoY），稅後淨利為 34.37 億元（+29.1%YoY），EPS 為 11.49 元。 

 

 

 

 

 

營運現況與分析 

https://udn.com/search/tagging/2/%E7%87%9F%E6%94%B6
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附表一：當年度損益表 

單位：百萬元 24Q1 24Q2 24Q3F 24Q4F 2024F 

營業收入 5,845 9,323 9,008 7,395 31,572 

營業毛利 1,074 1,943 1,821 1,434 6,175 

營業利益 532 1,132 1,196 889 3,748 

稅前淨利 610 1,015 1,246 959 3,829 

稅後純益 416 656 882 709 2,662 

稅後 EPS (元) 1.39 2.19 2.95 2.37 8.9 

營收 QoQ 成長率 23.67 59.49 -3.37 -17.91 -- 

營收 YoY 成長率 -30.30 24.98 34.69 56.47 15.81 

毛利率 18.38 20.84 20.22 19.39 19.56 

營益率 9.10 12.14 13.28 12.02 11.87 

稅後純益率 7.40 7.57 9.79 9.59 8.43 

 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Aug. 2024 

附表二：五個年度損益表 

單位：百萬元 2021 2022 2023 2024F 2025F  

營業收入 29,391 37,003 27,261 31,572 38,448  

  ％變動率 8.57 25.90 -26.33 15.81 21.78  

營業毛利 4,087 6,391 5,114 6,175 7,580  

  毛利率 (％) 13.91 17.27 18.76 19.56 19.71  

營業淨利 1,589 3,437 3,386 3,748 4,686  

稅前淨利 6,205 4,498 2,750 3,829 4,886  

  ％變動率 18.39 -27.51 -38.87 39.24 27.61  

稅後純益 4,650 3,389 1,692 2,662 3,437  

  ％變動率 16.43 -27.11 -50.08 57.33 29.11  

稅後 EPS＊(元) 15.55 11.34 5.66 8.9 11.49  

市調 EPS＊(元) 14.65 14.29 8.59 9.39 --  

PER (×) 14.98 20.55 41.17 26.18 20.28  

PBR (×) 3.92 3.38 3.40 3.36 3.08  

每股淨值＊(元) 59.38 68.84 68.63 69.43 75.62  

每股股利 (元) 8.00 7.00 6.00 -- --  

  殖利率 (％) 2.68 4.44 3.37 -- --  

 

＊以目前股本計算 

資料來源：CMoney；永豐投顧研究處整理，Aug. 2024 
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營運基本資料 

 
 

同業比較 

代號 公司 
投資 
建議 

目前 
股價 

市值(億) 
稅後 EPS PE PB 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 

           

           

           

           

           
 

 

 
 

近三年單月營收狀況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

近三年單季營收 VS 毛利率趨勢圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

負債比率 VS 存貨周轉天數 
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歷史 PE 圖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

歷史 PB 圖 
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 臺北 永豐證券投資顧問股份有限公司 

臺北市忠孝西路一段 80 號 14 樓 

電話：(886-2) 2361-0868 

永豐金證券股份有限公司 

臺北市重慶南路一段 2 號 17 樓 

電話：(886-2) 2311-4345 

   

 香港 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司  

香港銅鑼灣新寧道 1 號 7 樓 

電話：(852) 2586-8288 
 

  

 上海 

 

永豐金證券(亞洲)有限公司上海代表處  

中國上海市浦東新區世紀大道 1528 號陸家嘴基金大廈 1903A-2 室 

電話：(86-21) 6228-8220 

   

 責任聲明 

本報告內容僅供參考，客戶應審慎考量本身之需求與投資風險，本公司恕不負任何法律責任，

亦不作任何保證。本報告中之內容或有取材於本公司認可之來源，但並不保證其真實性或完

整性；報告中所有資訊或預估，變更時本公司將不作預告，若資料內容有未盡完善之處，恕

不負責。此外，非經本公司同意，不得將本報告加以複製或轉載。 

 

110 年金管投顧新字第 024 號 

 
  

  SinoPac 投資評等 

B：Buy 買進：未來 12 個月該股票表現將優於大盤 

N：Neutral 中立：未來 12 個月該股票表現將與大盤一致 

S：Sell 賣出：未來 12 個月該股票表現將落後大盤 
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Important Disclosures for U.S. Persons 
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therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research reports and the independence of 
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reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6 of the U.S. Securities Exchange Act of 1934, 
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of any specific recipient, even if sent only to a single recipient.  This research report is not guaranteed to be a 
complete statement or summary of any securities, markets, reports or developments referred to in this research 
report.  Neither SinoPac nor any of its directors, officers, employees or agents shall have any liability, however 
arising, for any error, inaccuracy or incompleteness of fact or opinion in this research report or lack of care in 
this research report’s preparation or publication, or any losses or damages which may arise from the use of this 
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The value of any investment or income from any securities or related financial instruments discussed in this 
research report denominated in a currency other than U.S. dollars is subject to exchange rate fluctuations that 
may have a positive or adverse effect on the value of or income from such securities or related financial 
instruments.   

Past performance is not necessarily a guide to future performance and no representation or warranty, express 
or implied, is made by SinoPac with respect to future performance.  Income from investments may 
fluctuate.  The price or value of the investments to which this research report relates, either directly or indirectly, 
may fall or rise against the interest of investors.  Any recommendation or opinion contained in this research 
report may become outdated as a consequence of changes in the environment in which the issuer of the 
securities under analysis operates, in addition to changes in the estimates and forecasts, assumptions and 
valuation methodology used herein.   
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