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研揚科技股份有限公司
提升企業價值計畫書
【現況分析】
1、 成本分析
(1) 毛利率評估
毛利率是衡量公司獲利能力與成本控制效率的核心指標。研揚2024年度合併毛利率為36%。根據2025年第3季合併財務報告，2025年前3季合併毛利率為33%，較2024年同期的35%略微下降。毛利率波動主因受上半年匯率衝擊、全球零組件供應鏈調整、產品組合異動等影響，公司持續透過與母公司華碩集團聯合採購議價，以降低原物料成本，強化成本競爭力。
(2) 總體經濟影響分析
本公司密切關注國際政經情勢、地緣政治衝突及通膨對利率與匯率之影響。針對2025年美國總統川普上任後可能帶來的對等關稅及貿易政策不確定性，研揚已建立風險管理策略，包含優化外幣配置、運用自然避險工具，以及視原料成本波動彈性調整產品售價，以提高對市場環境變化的應變能力。
2、 獲利能力評估
(1) [bookmark: _GoBack]股東權益報酬率(ROE)評估
研揚2024年度歸屬於母公司業主淨利為966,877仟元，股東權益報酬率(ROE)為9.6%。2025年前3季歸屬於母公司業主淨利為431,992仟元。公司致力於妥善運用資源，透過高附加價值產品提升獲利能力，落實公司治理層面的有效管理。
(2) 加權平均資金成本(WACC)與資本報酬率(ROIC)
1. 研揚2025年度加權平均資金成本(WACC)預估為【10.52】%。計算參數考量權益成本與債務成本，反映當前高利率環境及工業電腦(IPC)產業風險係數。
2. 2025年度資本報酬率(ROIC)預估為【7.70】%。公司目標維持ROIC高於WACC，以持續創造股東價值並優化資本配置效率。
(3) 業務分析
研揚專注於IPC與人工智慧邊緣運算(Edge AI)領域，具備從產品設計、製造到系統整合的完整價值鏈能力。2023年4月併購捷波資訊後，透過集團資源整合與交叉銷售，進一步擴大營運規模與綜效。
3、 市場評價分析
(1) 評價水準分析
研揚2025年第三季平均本益比約為27.1倍，平均股價淨值比(PBR)約為2.18倍，略低於電腦及週邊設備產業平均約2.5 倍水準，仍有提升空間。研揚將持續強化與投資人溝通，提升投資人對公司價值的認同。
(2) 潛在成長評估
面對全球生成式AI算力需求由雲端向邊緣端延伸的趨勢，公司積極投入Nvidia、Intel、AMD及高通等多元平台的Edge AI解決方案開發。預計2025年下半年AI相關專案將逐步放量，成為支撐長期價值成長的主要動能。
4、 公司治理分析
(1) 董事會結構及獨立性
本公司第5屆董事會由11名董事組成，包含3名獨立董事，成員具備法律、會計、產業、財政及經營管理等多樣化專業背景。公司重視董事會多元化，已聘任1位具會計專業背景之女性董事進入董事會。
(2) 董事會運作之有效性
公司每年定期進行董事會、審計委員會、薪資報酬委員會及風險管理委員會之績效評估，2023年度自評結果均為極優。
(3) 資訊透明度
本公司依規於公開資訊觀測站及官網揭露定期及不定期公告事項。設有中英文雙語網站與利害關係人專區，確保投資人能即時掌握財務業務、公司治理及永續經營成果。
五、風險及競爭評估
(1) 總體經濟與地緣政治風險
1. 貿易政策不確定性：2025年隨著「川普2.0」效應顯現，全球貿易環境面臨對等關稅及貿易談判之挑戰，對出口導向的台灣電子資訊產業帶來高度不確定性。研揚密切關注美國關稅政策走向，並透過多元供應鏈與區域生產彈性配置，降低營運成本與交付風險。
2. 地緣政治衝突影響：俄烏戰爭及中東局勢等區域衝突持續，對全球能源供應與經濟穩定產生深遠影響，導致製造業供應鏈面臨更高的成本壓力。
3. 匯率波動與金融風險：主要貨幣受利率政策差異與地緣政治影響，匯率波動幅度擴大。2025年上半年新台幣兌美元匯率劇烈變動，不僅衝擊出口產品價格競爭力，更可能造成匯兌損失。公司持續透過幣別配置調整、自然避險及適時調整產品售價，以降低對毛利率之衝擊。
(2) 供應鏈韌性與關鍵零組件供需風險
1. 零組件供需結構調整：隨著邊緣AI及高效能運算需求成長，全球記憶體與儲存元件市場出現結構性調整。記憶體原廠逐步將產能轉向HBM，導致DDR記憶體供給收斂及價格波動；同時，固態硬碟(SSD)之供應亦受上游供應調整影響，對工業電腦產業零組件取得與成本控管帶來挑戰。
2. 供應鏈穩定性管理：面對地緣政治引發的去風險要求，公司檢視供應鏈結構與區域配置，建立多元供應來源與備料政策，以因應單一供應商供貨中斷之風險。
(3) 產業競爭格局分析
1. 競爭主軸由硬體轉向平台整合：工業電腦產業正朝向高效能、低延遲與高度整合方向演進，競爭中心已由傳統嵌入式硬體轉向支援AI推論與即時資料分析之邊緣運算平台。市場呈現「技術多元、應用分散、競爭跨域」特性，具備「硬體+軟體+AI解決方案」一站式平台能力的廠商將建立更強的競爭優勢。
2. 跨域競爭者加入市場：傳統工業電腦廠商面臨跨領域競爭者的衝擊，包括晶片供應商(Nvidia、Intel、AMD)、自動化巨頭(Siemens)及雲端平台服務商(AWS、Azure)向下延伸至邊緣層，壓縮純硬體廠商的價值空間。
3. 垂直場域深耕與客製化需求：智慧製造、智慧零售、智慧運輸及醫療電子等場域具備較高法規與品質門檻，競爭模式已由單一產品供應轉向整合型服務，要求供應商具備跨平台兼容與軟體即時更新之能力。
【政策與提升企業價值計畫】
1、 短期計畫
1. 品牌再造：2025年啟動品牌再造計畫，強化「Always Agile, Always Ahead.」品牌核心價值，提升全球市場影響力與信賴度。
2. 產品優化：聚焦高毛利Edge AI平台，加速Intel Panther Lake等新產品開發週期，優化產品組合。
3. 數位轉型：推動企業內部數位轉型，導入AI工具提升工廠、業務及行政部門的營運效能與知識管理。
4. 股東回饋：維持穩健股利配發政策，2024年度每股配發現金股利5.15元，將營運成果回饋予股東。
2、 中長期計畫
1. 策略轉型：進化為Edge Computing與Edge AI的全球領導者，深耕智慧城市、智慧製造、智能零售、網路安全等特定垂直市場。
2. 綠色經濟轉型：落實ISO14064-1溫室氣體盤查，制定減碳路徑，目標於2050年達成淨零承諾，打造韌性的綠色供應鏈。
3. 集團內部整合：深化與子公司醫揚、捷波的技術與產能資源整合，發揮規模經濟效益與營運綜效。
4. 人才培育：建立與企業價值提升連結之薪酬制度，強化人才梯隊建設與企業傳承規劃。

【溝通與追蹤】
1. 積極對話：定期召開法人說明會，由高階經理人親自參與，向國內外投資人說明公司策略方向、財務績效及Edge AI發展進程。
2. 透明揭露：官網提供中英文財務資訊，確保資訊對稱，並主動回應投資人關切之股利政策與成長動能。
3. 定期更新：每年定期向董事會報告價值提升計畫執行成效，並依據外部環境變化與投資人意見，滾動修正相關政策與強化措施。
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