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 投資家觀點      從財報的領先指標「合約負債」，來挖掘被市場忽略的潛力

好股，不僅是慶龍從 2016 年就一直宣揚的選股邏輯，更長期為

《投資家日報》訂戶創造豐沛的收穫，以 11/27 日報列舉的亞

翔(6139)為例，僅 3 個多禮拜時間，股價就從 25.85 元上漲至今

天盤中最高價 34.05 元，短線飆漲 31%的背後，又再一次印證

《投資家日報》作對投資與做出績效的專業價值。 

 

亞翔(6139)2019 年 7 月到 12 月股價走勢圖 

 
資料來源：投資家日報 

《找出飆股基因》第 8 招：預收款項藏好股 

 
說明：預收款項 2018 年已更名為合約負債 

 孫慶龍 Daniel 

現職：投資家日報總監 

學歷：英國 EXETER 大學財務管理碩士 

      國立成功大學中國文學學士 

證照：證券投資分析師(CSIA) 

      教育部大專院校合格講師證書 

      MIC 高科技產業分析師 

經歷：鑫圓滿證券投資總監 

      致理科技大學財金系講師 

      理財周刊 執行長 

商周編輯顧問 BWE 

著作：《源源不絕賺好股》 

《發掘未來 10 年產業趨勢：半導體設備》 

《發掘未來 10 年產業趨勢：電動車》 

《12 招獨門秘技：找出飆股基因》 

https://www.books.com.tw/products/0010798262
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/63524518
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/63988708
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/66915903
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     展望未來，慶龍相信「好，還會更好」，因為將成功的經驗

數據化，就能創造不斷複製的可能。 

 

 

 

    股票投資對慶龍而言，是當作一輩子的事業在認真經營，因

此從 2009 年開始主筆《投資家日報》以來，長達 11 年的時間

累積了許多投資經驗，其中有賺錢的股票，當然也有賠錢的標

的，不過由於堅持每一筆投資決策的背後，都必須要經過詳實的

紀載，因此長期所累積的分析內容，不僅提供慶龍追求「精益求

精」的重要依據，更促成了 2016 年以來，《投資家日報》對股

票分析越來越「犀利」的關鍵。 

     平心而論，這 3 年之所以能夠在股票分析上越來越犀利，

其實可歸功先前慶龍在組織內所推動「複製成功經驗」的專案，

因為從那時開始，便不斷地試圖從過去以來，諸多成功的投資經

驗中，找出一些共同特色，並且將這些共同特色，量化成實際的

 

這 3 年之所以能夠在股

票分析上越來越犀利，

其實可歸功先前慶龍在

組織內所推動「複製成

功經驗」的專案。 
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數據，作為選股的條件。 

     找出過去成功股票投資的共同條件，只是計畫的第一個步

驟，而第二個步驟，就是將這些共同條件所設定的決策，進行歷

史大數據回測，測試如果將這樣子的策略，運用在其他股票上，

是否能夠經得起市場的考驗？勝率能有多少？平均報酬率又可

以達到多少？ 

     整體而言，原本個人主觀的分析論點，在開始大量加入大

數據 Big Data 的客觀分析之後，通過去蕪存菁、精益求精的優

化過程，進而形成目前《投資家日報》總能領先市場的專業價值，

並具體反應在訂戶投資獲利的大幅增揚上。  

 

 企業動態 

亞翔(6139) 

之 4 

 

 

      

  

     亞翔(6139)12/18 舉辦法說會，其中關乎未來業績展望的

「已簽約尚未完工之工程合約總價」，截至今年 9/30 為止，總

金額已達 1,270 億元，不僅較去年年底時的 1,206 億元增長 63

億元，更維持自 2014 年以來持續增長的趨勢，分別從 856 億元，

成長到 989 億元，上升到 1,146 億元，走揚到 1,176 億元，再

上揚到 1,206 億元與 1,270 億元。 
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然而，有意思的是，亞翔(6139)「已簽約尚未完工之工程合

約總價」的持續走升，並未直接反應在今年營收的增長上，甚至

營收還出現大幅下滑的變化，今年1月到11月累積營收為145.8

億元，較去年同期衰退幅度高達 30.38%，因此似乎有「訂單遞

延」的現象，不過由於「已簽約尚未完工之工程合約總價」與「營

收」的差距過大(編按：兩者差距 7 倍以上)，因此在不確定亞翔

是如何計算下？此數據內容參考就好，還是回歸到慶龍長期主張

的財報領先指標「合約負債」，從這數據的增減變化，來推探未

來營運的可能方向。 

 

 

亞翔(6319)近 7 季資產負債表 

 

     

整體而言，追蹤近 7 季亞翔(6319)的合約負債，2018 年

Q3 以後，確實看到明顯的成長趨勢，一路從 18.68 億元，成長

 

由於「已簽約尚未完工

之工程合約總價」與「營

收」的差距過大(編按：

兩者差距 7 倍以上)，因

此在不確定亞翔是如何

計算下？此數據內容參

考就好。 
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到 2018 年 Q4 的 29.89 億元，2019 年 Q2 的 29.65 億元，2019

年 Q3 更創下新高的水準，來到 35.79 億元。 

     此外，進一步拆解亞翔(6139)的營運結構，來自台灣的比

重達 51.27%，來自中國大陸的比重為 47.52%，產業別部分，

來自半導體的比重最高，占比達到 44%，其次是公共工程的 32%

與光電面板的 11%。 

     半導體比重占亞翔業績達 44%，是過去從未有過的現象，

不過也正因此，成功搭上了這一波半導體蓬勃發展的成長商機，

而目前在建工程的客戶包括：蘋果、台積電、聯電、南亞科、旺

宏與華邦電等。  

 

亞翔(6139)營收的地區與產業來源 

 

 

 

半導體比重占亞翔

(6139)業績達 44%，是

過去從未有過的現象，

不過也正因此，成功搭

上了這一波半導體蓬勃

發展的成長商機，目前

在建工程客戶包括：蘋

果、台積電、聯電、南

亞科、旺宏與華邦電等。 
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 企業評價 

 

 

亞翔(6139)近 900 日股價與淨值比的相關走勢圖 

 

說明：根據法人預估，短線目標價 33(12/19 已達陣)；資料來源：12/18《投資家日報》 

 

亞翔(6139)16 年 1/1 到 19 年 12/16 期間價格與成交量 

 
資料來源：Cmoney 

 

 

@可至延伸閱讀： 

【用本益比河流圖判斷

買點與賣點】  

 

@可至延伸閱讀： 

【用本益比河流圖判斷

買點與賣點】  

http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67983540-%E7%94%A8%E6%9C%AC%E7%9B%8A%E6%AF%94%E6%B2%B3%E6%B5%81%E5%9C%96%E5%88%A4%E6%96%B7%E8%B2%B7%E9%BB%9E%E8%88%87%E8%B3%A3%E9%BB%9E%EF%BC%8C%E4%BB%A5%E9%82%A6%E7%89%B9(4107)
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67983540-%E7%94%A8%E6%9C%AC%E7%9B%8A%E6%AF%94%E6%B2%B3%E6%B5%81%E5%9C%96%E5%88%A4%E6%96%B7%E8%B2%B7%E9%BB%9E%E8%88%87%E8%B3%A3%E9%BB%9E%EF%BC%8C%E4%BB%A5%E9%82%A6%E7%89%B9(4107)
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67983540-%E7%94%A8%E6%9C%AC%E7%9B%8A%E6%AF%94%E6%B2%B3%E6%B5%81%E5%9C%96%E5%88%A4%E6%96%B7%E8%B2%B7%E9%BB%9E%E8%88%87%E8%B3%A3%E9%BB%9E%EF%BC%8C%E4%BB%A5%E9%82%A6%E7%89%B9(4107)
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67983540-%E7%94%A8%E6%9C%AC%E7%9B%8A%E6%AF%94%E6%B2%B3%E6%B5%81%E5%9C%96%E5%88%A4%E6%96%B7%E8%B2%B7%E9%BB%9E%E8%88%87%E8%B3%A3%E9%BB%9E%EF%BC%8C%E4%BB%A5%E9%82%A6%E7%89%B9(4107)
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 投資家 SI

驚奇指數 

 

 

 
說明：12/16 開始上升；資料日：12/16(每週更新)；資料來源：投資家日報 

 

花旗驚奇指數 2015 年到 2019 年走勢圖 

 
 

 

@延伸閱讀：【從多頭排

列的家數，領先掌握台

股上漲的虛與實!】 

 

@延伸閱讀：【獨家揭

密：花旗驚奇指數與台

股的關係 】 

http://luckylong.pixnet.net/blog/post/57757515
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/57757515
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/57757515
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67447083
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67447083
http://luckylong.pixnet.net/blog/post/67447083
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 口袋名單

大數據決策 

 

 

 

《找出飆股基因》第 9 招：鹹魚大翻身 

 
 

 

獨門密技第 9 招：鹹魚大翻身 

 
資料來源：投資家日報 

 

 

@我要訂購：【孫慶龍

新書】12 招獨門秘

技：找出飆股基因。 

https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667
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獨門密技第 9 招：鹹魚大翻身 

 
資料來源：投資家日報 

 

獨門密技第 9 招：鹹魚大翻身 

 
資料來源：投資家日報 

 

 

 

 

@我要訂購：【孫慶龍

新書】12 招獨門秘

技：找出飆股基因。 

https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667
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技：找出飆股基因。 

https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667
https://www.books.com.tw/products/0010789667

