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巨大(9921)展延貨款評論 

自行車產業景「疫情紅利效應」結束的後遺症 

  

報告日期：2022.12.16 研究員：黃國偉 

 

結論：(1)巨大(9921)要求供應商展延貨款 45 天，主要著眼於減輕未來一季

的現金流壓力，而非出現償債問題，因此，財務風險有限。但須留意未來該

公司恐難避免庫存損失提列，將衝擊獲利。(2)此事件顯示自行車產業正進行

嚴酷的產業景氣調整，主要反應過去兩年因疫情所衍生之「紅利效應」結束，

所呈現的後遺症，如同貨櫃航運及驅動 IC 所面臨的情況一樣。(3)本波自行

車產業景氣調整預期將延續至 23Q2，組車廠巨大、美利達(9914)預估 2023

年營收將衰退超過 10%，獲利衰退超過 15%，雖目前評價位於歷史區間下

緣，但考量潛在庫存損失提列將衝擊獲利，因此，給予「區間操作」投資評

等。 

 

巨大通知供應商展延貨款 45天，財務風險有限 

巨大在內部供應鏈交易平台公告「即起自 2022年 12月至 2022年 3月出貨

至巨大之全球製造廠之貨款，依現行票期之制度下，展延 45天」，引發場熱

議。然就截至 22Q3該公司財報顯示，帳上現金及約當現金達 132.2億元，

為歷史新高，應收帳款 178.6億元，加上剛完成現金增資與公司債募集約 67

億元，合計近 378 億元。而應付帳款 103 億元，其他應付款 92.9 億元，未

來一年到期長期負債 15.4億元，合計 211億元。因此，無償債問題，財務風

險有限。 

 
推判巨大展延貨款應著眼於因應未來產業景氣保守預期，所採取未雨綢繆的

現金流安排措施。追根究柢還是由於終端銷售急凍所導致庫存急速攀升所

致。22Q3 財報顯示，巨大庫存金額高達 374.9 億元，比去年同期的 258.7

億元，多出了 116.2億元，也是自 20Q2以來連續第 10個季度走高；而 20Q2

庫存金額僅 131億元；較疫情前平均庫存金額約為 150億元，為倍數增加。

雖然展延貨款可調節現金流壓力，但對庫存調整助益有限，因此，最終巨大

還是須面對何時提列庫存損失的難題，如同華碩(2357)、敦泰(3545)一次性

提列，屆時恐衝擊獲利。 

 
疫情「紅利效應」結束，進行產業景氣調整 

造成巨大庫存金額大幅攀升的主因在於過去三年疫情期間，1,000 美元以下

的中低階通勤用自行車款熱賣，各品牌以樂觀的預估值下單，然逢封控、缺

料、產能不足等問題，訂單滿足率偏低，更出現重複下單現象。惟解封後，
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缺料問題緩和，訂單滿足率遽升，通路到貨量大增，但終端消費者因為通膨

及解封，購車意願大減，才導致庫存增加。同業大廠美利達(9914)也同樣出

現庫存大幅增加的現象，22Q3 庫存金額高達 101 億元，創歷史新高，也較

疫情前平均庫存金額約 40 億元倍增。所以，自行車產業將進行嚴酷的景氣

修正，尤其是中低階車款比重較高的組車廠及零組件廠。但對於高階車款如

避震車或電動自行車則影響較小，如供應高階車款零件比重近 70%的明系

(6804)。 

 

產業景氣持續修正，提列庫存損失疑慮未除，建議保守看待 

本波自行車產業景氣調整預期將延續至 23Q2，組車廠巨大、美利達(9914)

預估 2023年營收將衰退超過 10%，獲利衰退超過 15%，雖目前評價位於歷

史區間下緣，但考量潛在庫存損失提列將衝擊獲利，因此，給予「區間操作」

投資評等。 
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