
《聯發科 2021Q1 營運成績分析》 
作者：屏東大學會計系 周國華老師 

2021/4/28 原文刊於 FB 社群：半導體產業討論區(元件物理與製程、IC Design 與 EDA) 

 
聯發科今日(2021/4/28)舉行 2021 年第一季法說會，揭曉了令人驚艷的成績！ 
 
法說會前，外資法人紛紛提出各項樂觀預測，並將聯發科的預期股價調高至 NT$1,500，也讓聯發科

的總市值再度超越鴻海，成為台股第二高。 
 
今日法說會揭曉的第一季營運成績，比最樂觀的法人預測還要好。例如，每股盈餘高達$16.21，遠

高於法人預測的$12；實際毛利率為 44.9%，法人預測第一季為 44%、第二季可達到 45%，聯發科在

第一季就非常接近法人預測要到第二季才能達到的水準。 
 
聯發科的好成績，主要是因為 5G 智慧型手機與 WiFi 6 市佔率增加，及各類消費性電子如

Chromebook、物聯網產品與電視等銷售提升。 
 
聯發科本季的營業費用率也有改善。其中，推銷費用率 3.1%，比上一季 3.9%及去年同季 5.8%都來

得低；雖然整體研發費用支出持續攀升，但研發費用率僅有 20.8%，比上一季 22.8%及去年同季

25.2%都降低許多；管理費用率 2.3%，比上一季 1.8%高，但比去年同季 2.5%低。本季營業費用率合

計為 26.2%，比去年同季 33.5%有明顯改善，也讓本季的營業利益率達到 18.7%的高水準，遠高於去

年同季的 9.5%。 
 
聯發科本季的每股盈餘$16.21，遠超過法人預測。其中一項因素是聯發科本季的營業外收支率為正

8.2%，非常驚人。以金額來說，聯發科本季在營業外收支上面淨賺$88.78 億元，上一季為$15.2 億

元，去年同季為$9.3 億元。聯發科本季的稅前淨利為$290.76 億元，上述正的營業外收支就佔了其中

近三分之一。 
 
營業外收支存在讓管理當局操縱損益的空間，所以在做投資分析時要對這部分的貢獻有所保留。法

說會公布的財報僅有彙總數字，還看不到營業外收支的構成細項。若把這部分按上一季數據平減，

則聯發科本季的每股盈餘大約就是法人預估的$12 左右。但無論如何，這已算是極佳的營運表現！ 
 
看完好消息，也來看看值得熟慮的部分。聯發科本季在營運上大賺錢，但營業活動淨現金流量卻是

負的。這可從本季應收帳款及存貨的淨增加金額(約$322 億元)，大於短期借款及應付帳款的淨增加

金額(約$147 億元)，看出端倪。聯發科未來兩季必須在這部分有所改進，亮麗的獲利數字才不會蒙

上陰影。 
 
附圖表：(以下資料均直接擷取自聯發科公司網站內容) 



 

 



 

 


