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自由現金流量（Free cash flow, FCF） 

自由現金流量（英語： Free cash flow (FCF)），是可自由運用的現金流，是從

營運來的現金流量扣減維持現有營運所需的資本支出和稅金後之餘額。 

企業可以用這些現金為公司的成長擴充，也可以作為發放股東股利，清償負債或

是預留下來備度過景氣蕭條期。(維基百科) 

 

高資本支出 

 

自由現金流 = 營業現金流入 - 投資現金流出 

 

投資現金支出如擴廠、併購等現金支出。扣除投資現金支出後的自由現金流

量可以用來還債、再投資、或以股利發給股東等。 

 

在投資實務上，對於自由現金流量評估條件： 

1.以年度數據作為主要觀察指標。短期季節性資金應用個案考量。 

2.近 8 年來，自由現金流量總和為正。 

3.近 8 年來，自由現金流量至少應該有 4 至 5 年以上為正。 

 

[個案]DRAM 大廠南科(2408) 

南科長年自由現金流量狀況，可以發現： 

1.近 8 年自由現金流量 7 年為負值。 

2.近 8 年自由現金流量總和小於零。 
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DRAM 產業的高資本支出特性，使得南科資金需求極高，但在全球產業中的

市佔率低，產品差異化不大的情況下，南科的獲利並不足以支應不斷的擴廠需求。

在自由現金流長期不足下，南科只能向外舉債增資，負債比不斷攀高近 90%！現

金就像是企業的「血液」，自由現金流長期流出公司，就像是血液不斷流失般，

只能靠「輸血」為生，這種企業的體質是相當不健康的。 

 

[個案] 宸鴻光電(3673) 

台股 2012 年獲利王，EPS 高達 42 塊的觸控面板大廠宸鴻光電(3673)，觀察

宸鴻長年自由現金流量狀況，可以發現： 

1.近 5 年自由現金流量 4 年為負。 

2.近 5 年自由現金流量總和小於零。 
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宸鴻 2008 年上市，以上市後的財務數據觀察，自由現金流量持續下降，代

表公司近年賺來的現金根本不夠支應觸控面板相關設備昂貴的投資支出。 

有趣的是宸鴻 2011 年硬是配出每股高達 20 元的現金股利，總共發出近 50

億的現金！ 

宸鴻 2011 年配發現金股利需 4890 百萬元。但是，宸鴻 2011 年營運營業現

金流入僅 17978 百萬元，扣除資金支出後的自由現金流出為負。特別要注意的是

宸鴻的現金股利是從資金借貸而來。 

從會計報表中可以看出公司的資金借貸狀況，公司 2012 年前三季短期借款

增加了 4772 百萬，長期借款新增 2106 百萬。這就是借錢來發給股東現金股利，

結果使公司財務結構變差，資金借貸成本上升。這是「自由現金流量」觀察的重

點。 

註：像是發行「消費券」，每位國民得到 3,600 元，固然高興。但是國庫債務增

加，平均每位國民的債務增加 3,600 元一樣。 
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2012 年發放現金股利

4890 百萬元。但是，融資活

動之現金流量，短期借款增

加 4771 百萬元，舉借長期借

款 5108 百萬元；償還長期借

款 3003 百萬元(長期借款增

加 2105 百萬元) 

這些股利，就是借錢來

發的啊！ 
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 [個案]新麥(1580) 

新麥(1580)是亞洲最大烘焙設備製造商。全亞洲麵包、蛋糕烘焙所使用的設

備市場占有率 20%，相當於每五台就有一台是新麥的產品。 

新麥長年自由現金流量狀況： 

1.近 8 年自由現金流量只有 1 年為負。(可以再了解該年的現金去處) 

2.近 8 年自由現金流量總和大於零。 

 

 

新麥自由現金流入雖然在 2008 年有小於 0 的情況。但是，隨著在大陸發展

順利成長，獲利和帶回營業現金流入節節升高。 

公司有資本支出是必然的，只要在未來 3 至 4 年能夠帶回更多現金，就是成

功的投資。所以自由現金流量應以長期來觀察，例如 8 年；而非以短期 1 至 2

年。 

 


