
 

 

單位：佰萬元／％／元

2,006 2,007 2008(F) 2009(F) 2010(F)

營業收入 207 360 560 773 944

   年增率(%) N.A 74.3 55.6 38.0 22.0

營業毛利 169 296 435 597 679

營業毛利率(%) 81.6 82.1 77.7 77.2 72.0

    年增率(%) N.A 75.3 47.2 37.3 13.7

營業利益 5 40 118 227 279

營業利益率(%) 2.2 11.0 21.0 29.4 29.6

    年增率(%) N.A 778.2 195.7 93.3 22.9

稅前淨利 17 48 142 235 287

    稅前淨利率(%) 8.2 13.3 25.3 30.4 30.5

    年增率(%) N.A 181.8 194.9 66.1 22.1

稅後淨利                 13                 40               128               212               259

    年增率(%) N.A 205.8 215.9 66.0 22.1

每股盈餘 0.5 1.5 3.9 6.5 7.9

3.3.2009  系微(6231)上櫃—IC 設計類   

蔡彥正  

daniel66@tsc.com.tw 

  

2009EPS 6.5 

  

目標價位  97.5 

投資建議  買進   

 台証預估系微 08 年和 09 年營收為 5.6 億和 7.7 億元，

YOY+55.6%和 38.0%。如以員工分紅 15%計算，稅後淨利

為 1.3 億和 2.1 億元，YOY+215.9%及 66.0%，稅後 EPS 為

3.9 元和 6.5 元。09 年 P/E 為 8.7X。台証認為系微在 UEFI 

BIOS 具有先行者優勢，系微無論是在 PURE UEFI 之成熟

度，以及 UEFI 技術支援之人力資源持續提升，故研判系微

將可望在 UEFI 的市佔率領先其他同業。此外，受惠於 UEFI

將逐漸取代 Legacy BIOS 之趨勢及 NB 和 Netbook 之未來成

長動能，營收及獲利值得期待，故台証重申系微買進之投資

建議。以 09 年 EPS 及本益比 15 倍計算，設定目標價為 97.5

元。  

 

   系微與 Intel 密切合作，領先推出最新規格的 UEFI BIOS。

 UEFI 節省開發時程，未來將成為 BIOS 主流。  

 系微在 NB BIOS 外包的市場市佔率，可由 08 年底的

26.6%提升至 09 年的 38.0%。  

 系微獲利能力與經營能力表現較佳，Phoenix 將持續虧損。

 系微 (6231)買進：目標價 97.5 元。  
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公司簡介   系微與 Intel 密切合作，領先推出最新規格的

UEFI BIOS 

 

  系微成立於民國  87 年 9 月 18 日，目前股本為 3.27 億，

產品為基本輸出入軟體 (Basic Input/Output System；以下簡

稱 BIOS)，主要應用為 NB，DT、 server 與 IPC。前三大股

東包括倍微 (11.66%)、美商 SST(6.07%)、董事長王志高

(4.29%)， Intel 原為持股 10%的大股東，但由於 UEFI 逐漸

成為市場主流，為求產業中立性， Intel 已在 2007 年將持股

處分完畢。  

系 微 主 要 有 三 大 部 門 ， system software 部 門 、 BIOS & 

firmware 部門及 SI 系統整合部門。受限於人力，目前營收

高達 80%皆以 NB BIOS 為主，如圖一，美國子公司則從事

Server BIOS 產品的設計。因 BIOS 產品之 Design Win 之關

鍵點為解決客戶各種軟體和硬體之相容性和可靠度問題，故

BIOS 廠商需要較多之技術人力支援，故持續提升技術人力與

素質將為 BIOS 公司成敗之關鍵點。系微目前也正積極擴充

人員，由 06 年僅約 120 人擴充至目前 270 人，期望在 09 年

能擴充至 300 人。  

系微的競爭優勢主要來自與 Intel 密切合作，系微與 Intel 合

作 7 年，如圖二，領先推出最新規格的 UEFI BIOS，系微與

CPU 大廠 Intel、AMD，軟體大廠 Microsoft 皆保持相當緊密

之互動關係，藉此掌握最新的市場規格，並充分滿足客戶對

產品品質的要求，以搶得 time to market 優勢。而台灣是全

球主要 PC 代工廠商系微有在地化優勢，與客戶密切聯繫，

快速導入客戶新 model。  

 

  圖二  系微產品組合   
  

資料來源：公司、台証投顧彙整 
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•1999年系微開始UEFI和Framework研發

•2003年系微研發第一台EFI桌上型電腦H20正式出貨

•2004年InsydeH20技術筆記型電腦正式出貨

•2006年初系微推出全球第一套非INTEL晶片組產品

•2006年第三季推出全球第一套支援AMD CPU產品

•2007年初系微推出符合最新UEFI2.X架構之產品
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  圖二  系微產品開發時程   
    

  資料來源：公司、台証投顧彙整  
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產業概況   UEFI 節省開發時程，未來將成為 BIOS 主流  

  BIOS 是專門與硬體溝通的微型作業系統，通常是使用相容

CPU 的組合語言所寫成，功能為連接作業系統與其他各週邊

元件，上接各種作業系統，如 Windows XP、Windows Vista、

Windows CME、Windows CE、Linux 等，下接各式晶片及硬

體，如 CPU、晶片組、繪圖卡與其他週邊元件，如圖三。BIOS 

的主要功能包括：1.開機自我測試：檢查中央處理器  (CPU) 

及各控制器之狀態是否正常；2.初始化動作：針對記憶體、

主機板晶片組、顯示卡及週邊裝置做初始化動作；3.紀錄系

統設定值：提供各元件的基本設定，如顯示器、鍵盤、處理

器、記憶體等；4.提供常駐程式庫：提供作業系統或應用程

式呼叫的中斷常駐程式，如 INT 10H 等；5.載入作業系統：

從儲存裝置中載入作業系統到隨機存取記憶體。  

自從 PC問世以來，隨著 INTEL 和 AMD不斷的增加硬體 CPU

之性能，在人機介面上，微軟也不斷更新作業系統以增加 PC

之實用性和方便性，惟原有之 BIOS 因缺乏模組化之架構，

且需有了解組合語言之工程師來進行開發和除錯，因而欲發

展下一代 PC 平台時，便需耗費極長時間開發 BIOS，致使

INTEL 積 極 推 廣 UEFI(Unified Extensible Firmware 

Interface)架構。此種 BIOS 為模組化架構，且進行開發時僅

需以 C 語言進行編輯即可，對於 INTEL 及廣大之周邊晶片供

應商均能很快開發出相對應之驅動程式，故 UEFI 比前一代

Legacy BIOS 可加速產品上市時程。目前業界共有 11 家公

司共同成立了統一 UEFI Forum，包括 AMD、AMI、Apple、

Dell、HPQ、IBM、Intel、Insyde、Lenovo、Microsoft、Phoenix，

共同制訂新的國際標準 UEFI 規範，如圖四。  

就目前 NB BIOS 之市佔率分析，外包比重約為 70%，自製約

為 30%；其中，內建之機種多為商務機種，主因為商務機種

其保固和規格均較消費性機種為優，加以單價較高，且其

BIOS 和消費性機種 BIOS 不盡相同，故多傾向以自製為主，

主要廠商為 Apple 及 ASUS。而在 NB 外包中，則以 Phoenix

佔 66%之市占率為最大，而 AMI 和系微則分別各佔 8%和

26%。而就 DT 來說，則以 AMI 佔 76%，Phoenix 則為 24%。

以終端應用市場規模來推估，不論就產業發展與市場產值之

角度，皆已無法再容許其他廠商進入 BIOS 產業，再加上現

有廠商的持續努力，已築起一道產業自然發展之後的進入障
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•標準化制定架構

•開放之基礎平台

•標準化CPU和晶片介面
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礙，使得 BIOS 產業成為寡佔產業。BIOS 廠商與客戶密切

合作，協助客戶快速推出新產品，取得客戶信任之後，導入

的 model 數將逐漸增加，並帶動出貨量呈現持續成長。系

微、Phoenix、AMI 等廠商已站穩腳步，卡位完成之後，變

成易守難攻，預期其他競爭者切入不易。  

目前系微在 UEFI 領域已耕耘六年，UEFI 市佔率超過五成，

其優勢在於已有量產 UEFI BIOS 機台之經驗，惟 Phoenix 和

AMI 均開始切入這塊市場。其中，Phoenix 因對於 Pure UEFI

較系微落後，故目前推出結合上一代 Legacy 和 UEFI 結合之

UEFI2.0-SecureCore ， 其 特 點 著 重 於 能 夠 由 上 一 代 的

Legacy，迅速的切入 UEFI。惟據台証了解，因 Phoenix 客戶

對於採用 SecurCore，有最終仍需轉換至 Pure UEFI 之步驟，

增加客戶之轉換成本及浪費其研發人力，故系微因而搶得先

機，並帶動佔有率逐漸攀升。  

  圖三  BIOS 架構簡介   
  

資料來源：公司、台証投顧彙整  

 

 

  圖四  UEFI 之模組化架構   

  

資料來源：公司、台証投顧彙整  
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營運分析   系微在 NB BIOS 外包的市場市佔率，可由 08

年底的 26.6%提升至 09 年的 38.0% 

 

  因權利金收入隨 Montevina 採用 UEFI BIOS 之機種持續出貨

而增加，目前系微已成為 HP Consumer 主要供應廠商，而

Netbook 主要客戶 Acer Aspire one 目前已成為全球 Netbook

龍頭廠商，加以新的 Project 數量高於原先預估，NRE 收入

認列下，系微 08Q4 合併營收為 1.79 億元，QOQ+22.8%，

YOY+58.7%，續創單季歷史新高，並優於先前台証預估。在

毛利率方面，預估約與上季持平為 79.0%，費用僅較第三季

微 幅 增 加 ， 第 四 季 之 營 業 利 益 預 估 為 4291 萬 元 ，

QOQ+78.4%；業外方面，認列匯兌損失回沖及利息收入共約

1 千 萬 ， 台 証 預 估 08Q4 稅 後 淨 利 為 4762 萬 元 ，

YOY+159.2%，單季稅後 EPS 為 1.5 元。展望 09Q1，雖全球

NB 出貨量 QOQ 下滑 20%，然系微受惠於 UEFI 滲透率持續

攀升，  

而 Aspire One 亦將推出新機下，台証預估 09Q1 營收為 1.6

億元，QOQ-10.1%，YOY+36.6%。  

目前系微在一般 NB 上，已打進 HP、DELL、ACER 和 SONY

之 T 系列、Z 系列及 P 系列等一線大廠之產品。另外，在

Netbook 上，也已獲得如 ACER Aspire one 系列及 Toshiba

所採用。台証依總體經濟推估 09 年 NB 出貨數量為 1.5 億台，

YOY+5.4%，其中一般 NB 衰退 3.2%，Netbook 倍增至 2400

萬台，在 Netbook 市場中，除華碩與微星非採用系微的 BIOS，

其餘皆為系微之客戶；依此推估，系微在 Netbook 市佔率高

達 64.5%。此外，假設 09 年 Montevina 和 Calpella 之平均

滲透率 60%及 9%計算，外包比例則設定 70%。台証以系微

在 Montevina 平台的 UEFI 之市佔率為 50%，Calpella 因 AMI

加入，故以 35%計算，而舊平台 Santa Rosa 市佔率為 15%

計算，則預估 09 年受惠於 Montevina 成為 Centrino 新平台，

系微在 NB BIOS 市場的市佔率，將可由 08 年的 20.0%提升

至 09 年的 35.0%，如圖五、圖六，帶動系微 09 年整體營收

成長率高達 38.0%。為持續強化公司的競爭優勢，系微仍將

持續增加研發人員，預估 09 年底將擴充至 350 人，台証預

估整體研發費用將較 08 年增加 15~20%。惟整體營收成長率

高於費用增加下，費用率由 08 年的 56.6%下滑至 09 年的

47.8%，台証預估 09 年營益率將由 08 年的 21.0%大幅提升

提升至 29.4%。  
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  圖五  UEFI 於 Montevina 滲透率及各廠商市佔率   
  

資料來源：台証投顧彙整  

 

 

  圖六  系微於 NB BIOS 市佔率   
  

資料來源：台証投顧彙整  
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同業比較   系微獲利能力與經營能力表現較佳，Phoenix

將持續虧損  

 

  觀察系微與 Phoenix 在近期營運表現上，系微在 UEFI 採用

率大幅攀升後，08Q3 營收成長率高達 82.9%，優於 Phoenix

的 27.6%，且 08 年 Q1~Q3 系微營運成長率皆超越 Phoenix，

如圖七。在獲利表現上，Phoenix 的費用率高達 95~100%，

因此 08 年 Q2 及 Q3 營益率皆呈現負值；而 06 年以來則皆處

於虧損狀態。台証認為系微接近市場，且人力成本較美國低

之競爭優勢已逐漸突顯，如圖八。  

觀察系微在各項財務比例表現，因韌體並無實體存貨，因此

庫存天數為零，CCC 天數為負，致使系微並不需要太多營運

現金，負債比僅 40%的健康水準，流動比例高達 311%，與

其他軟體相關公司相較，均為合理範圍。系微帳上現金充裕，

無一年內到期長期負債。因此，在現金與流動負債比例高達

270%，居同業之冠。台証認為雖〸號公報施行，然因系微並

無產能利用率及存貨問題，故不受〸號公報影響。  

 

  圖七  系微與 Phoenix 的營收成長率   
  

資料來源：Bloomberg、台証投顧彙整  

 

 

  圖八  系微與 Phoenix 費用率與營益率比較   
  

資料來源：Bloomberg、台証投顧彙整  
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股票代號 6231 5203 3083

股票名稱 系微 訊連科技 網龍

2008Q3應收款項週轉天數 29.2 24.9 45.9

2008Q3存貨週轉天數 144.2

2008Q3應付款項週轉天數 183.7 38066.9 2190.3

2008Q3 CCC天數 -154.5 -37897.8 -2144.4

2008Q3每股淨值(元) 12.8 39.7 20.1

2008Q3負債比率(%) 40.4 33.1 29.8

2008Q3流動比率(%) 311.1 217.2 305.7

2008Q3　現金及約當現金(千) 547,781 3,977,360 1,909,411

2008Q3　一年內到期長期負債(千) 0

2008Q3　短期借款(千)

2008Q3現金與流動負債比率(%) 270.4 169.77 228.78

  表一  系微 08Q3 財務比例分析   

  

資料來源：CMoney、台証投顧彙整  
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單位：佰萬元／％／元

4Q08(F) 1Q09(F) 2Q09(F) 3Q09(F) 4Q09(F)

營業收入 179 160 161 214 238

   年增率(%) 58.7 36.6 35.9 46.8 33.2

營業毛利 141 122 121 169 186

營業毛利率(%) 79.0 76.0 75.0 79.0 78.0

    年增率(%) N.A 35.1 38.5 45.0 31.5

營業利益 43 42 41 64 81

營業利益率(%) 24.0 26.0 25.4 29.9 33.9

    年增率(%) N.A 42.4 91.9 165.6 88.2

稅前淨利 53 44 43 66 83

    稅前淨利率(%) 29.6 27.3 26.7 30.8 34.8

    年增率(%) 120.4 60.1 91.9 68.6 56.4

稅後淨利                 48                 39                 39                 59                 74

    年增率(%) 159.2 55.7 117.2 60.5 56.4

每股盈餘 1.5 1.2 1.2 1.8 2.3

投資建議   系微(6231)買進：目標價 97.5 元  

  台証預估系微 08 年和 09 年營收為 5.6 億和 7.7 億元，

YOY+55.6%和 38.0%。如以員工分紅 15%計算，稅後淨利為

1.3 億和 2.1 億元，YOY+215.9%及 66.0%，稅後 EPS 為 3.9

元和 6.5 元。09 年 P/E 為 8.7X。台証認為系微在 UEFI BIOS

具有先行者優勢，系微無論是在 PURE UEFI 之成熟度，以及

UEFI 技術支援之人力資源持續提升，故研判系微將可望在

UEFI 的市佔率領先其他同業。此外，受惠於 UEFI 將逐漸取

代 Legacy BIOS 之趨勢及 NB 和 Netbook 之未來成長動能，

營收及獲利值得期待，故台証重申系微 (6231)買進之投資建

議。以 09 年 EPS 及本益比 15 倍計算，上調目標價為 97.5

元。  

 

  圖九、系微歷史本益比區間圖   

  

資料來源：CMoney 

 

 

  表二  系微財務簡表   

  

資料來源：台証投顧彙整  
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本報告所載係根據各項市場資訊加以整理彙集及研究分析，僅供參考，本公司不保證其正確性及完整性。內容如涉及有價證券或金融商品相關

記載或說明，並不構成要約、招攬、宣傳、建議或推薦買賣等任何形式之表示，投資人如參考本報告進行相關投資或交易，應自行承擔所有損

益本公司不負任何法律責任。此外，非經本公司同意，不得將本報告內容之一部或全部加以複製、轉載或散布。  
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