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摘要   

百貨公司，常常建立在城市交通樞紐的位置，除了滿足民眾便利購得各種

生活用品之需求外，同時亦是都市居民平時或假日主要的休閒去處之一。不同

於超級市場的混雜，百貨公司通常會售賣較昂貴和大型的商品，例如高檔傢

具、名牌電器等品牌專櫃，亦會售賣流行服裝、化妝品、進口玩具、廚具及運

動用品等，一般不會有生鮮食品，通常是設置美食街、或是自設超市等的方式

來提供飲食。近十幾年來，台灣的流通業正面臨著一場前所未有的衝擊與興

革，百貨公司更因其以停車便利、賣場大、貨色齊全為賣點，而在流通業中開

發出亮麗的成績。尤其當各地的學生們來到台中之後，在不知不覺中，遠東百

貨對我們學生來說，已經是不可或缺的存在 。因此，這次 COVID-19 疫情的到

來也對百貨業產生一定的影響。 

此報告我們將上市的百貨業挑出兩家，遠東百貨及統領百貨來做對比，希

望透過財務報表的分析可以更加了解百貨業近年來的經營績效和營運狀況，我

們將用五大比率分析（短期償債能力分析、現金流量分析、資本結構及長期償

債能力分析、經營績效分析、股票評價分析）來比較，本報告時間範圍涵蓋在

近五年從 2016 至 2020 年，同時也會和同產業平均值做比較，以了解這兩家公

司在行業的營運狀況，最後再藉由我們上課所學做出綜合性的分析及結論。 

通過上述方法，以我們站在投資人的角度去觀察遠東、統領及全百貨業財

務報表分析的結果，得知遠百於各個比率的平均表現皆優於統領及產業平均

值，因此我們認為遠百是投資人最佳選擇。 
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Abstract 

All these years ago, department stores provide people a place to purchase daily 

supplies, but also provide people a leisure place to citizens in off day. Different from 

the complexity of supermarket, department stores always sell something bigger or 

more expensive stuff like furniture, Electronics, costume, cosmetics, imported toys. 

It’s often that department store doesn’t offer something fresh or uncooked, instead, 

they set street of food to satisfy people’s stomach. In several decades, Circulation 

industry in Taiwan faces an unprecedented impact and influences. Because of the 

convenience of parking, large and comfortable space in the department stores, they 

perform better than other in Circulation industry. Especially to the students who come 

from other places. Therefore, in department industry, occurred something because of 

the COVID-19. 

We compare the results of Far Eastern Department Stores Corporation, TONLIN 

Department Stores Corporation, and the whole department store industry from the 

perspective of the investors. Through the analyzing of the statement of Financial 

Statement, helped us completely understand the department industry management 

achievements and operating statuses. We used the 5 great ratio analysis to compare 

two companies. In this report, we used what we have learned from class, and also 

compared with the average in department industry in these five years. 

The conclusion is that most of Far Eastern Department Stores Corporation’s 

ratios are better than the average of the whole department store industry. Therefore, 

we believe that Far Eastern Department Stores Corporation, is the best choice for 

investors. 

 

 

 

Keyword: Department Stores、Far Eastern Department Stores Corporation、

TONLIN Department Stores Corporation、Financial Statement Analysis 
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壹、 緒論  

1. 研究動機與目的 

購物這個詞，想必對現代人都不陌生，它可以滿足我們的基本生活所需，

也可以使我們的生活品質提升，也可以滿足一些人對奢侈品的需求，所以我們

在各大行業中選擇了貿易百貨業，我們在百貨業中選擇了遠東百貨為主要研究

象，它不僅是遠東集團旗下的百貨公司，也是台灣本土百貨業的龍頭，在百貨

業當中有眾多熟悉的品牌，它們與我們所知道的傳統百貨有著顯著的差異，例

如：統一超、阿瘦皮鞋；所以我們挑選了經營性質較為相似的四家百貨公司，

並依照經營情況做排序，最後選擇統領來作為對比企業，觀察這兩家百貨的財

務比率的差異，另外我們將百貨業中經營性質較為相似的四家百貨公司資料進

行統計平均作為整個百貨業的參考依據。 

因為遠百是台灣本土百貨業的龍頭、發展穩定，所以我們想要探討遠百為

什麼可以被稱為台灣本土百貨業的龍頭，是不是因為經營能力或是獲利力……

等，所以我們需要相同性質跟獲利能力差異相對小的統領做對比分析，我們也

將經營性質較為相似的四家百貨公司作為我們的參考資料，運用比率進行分析 

，得出一個更為準確且客觀的結論。 

 

2. 研究方法  

我們使用台灣經濟新報財經資料庫(TEJ)，彙整出我們所需要的經營性質較 

為相似的四家百貨公司資料，使用 Excel 進行統計平均和繪製圖表，將這些資 

訊運用李宗黎、林蕙真（2018）。財務報表分析–理論與應用《第四版》版裡面 

的比率分析進行研究，而比率分析又可細分為五大分析方法，分別為短期償債 

能力分析、現金流量分析、資本結構及長期償債能力分析、經營績效分析、股 

票評價分析，從而得到結論。 
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貳、 公司簡介 

一、 目標公司—遠東百貨 

1. 公司基本資料： 

表 1-1 遠東百貨公司基本資料 

股票代號 2903 

公司名稱 遠東百貨股份有限公司 

Far Eastern Department Stores 

Co. 

產業別 貿易百貨業 

主要經營業務 買賣百貨及經營超級市場 

營收比重(2020 年) 百貨零售 91.43%、其他 8.57% 

公司成立日期 1967 年 8 月 31 日 

營利事業統一編號 03521905 

實收資本額 141.7 億 

上市日期 1978 年 10 月 11 日 

發行總股數 1,416,940,589 股 

 

2. 聯絡資訊： 

表 1-2 遠東百貨聯絡資訊 

地址 新北市板橋區新站路 16 號 18 樓 

總機 (02)-77278168 

網址 http://www.feds.com.tw 

 

3. 介紹： 

I. 公司簡介： 

遠東百貨創立於民國 56 年，為上市連鎖百貨公司，擁有悠久良好的商譽、

穩健經營的財務結構，目前在台灣有 12 家分店。 

近年來積極轉型，在民國 100 年底相繼開出 Top City 台中大遠百與 Mega 

City 板橋大遠百兩店，引進歐美賣場設計的規畫元素，結合高級超市、餐飲、

http://www.feds.com.tw/
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娛樂、生活、文化…等機能，更在民國 109 年正式於信義區進駐的全新第五代

店「遠百信義 A13」，主打全台唯一「全客層智能商場」，整體為科技感十足的

建築風格，4樓外觀為挑高 11 米玻璃光廊，內為具大稻埕特色的復刻老街，營

造彷彿穿越時空感的創意設計；全館建置多組多功能互動螢幕，規劃豐富的影

像內容，提供消費者驚艷的視覺體驗。擺脫制式傳統的百貨經營概念，提供顧

客現代感、兼具娛樂的購物體驗。 

II. 稽核組織：稽核部門係隸屬於董事會。 

 

圖 1 公司簡介-稽核組織 

 

二、  比較公司—統領百貨 

1. 公司基本資料： 

表 1-3 統領百貨公司基本資料 

股票代號 2910 

公司名稱 統領廣場、統領、Tonlin 

主要經營業務 百貨買賣、代理進出口業務等 

公司成立日期 1982 年（民國 71 年） 

營利事業統一編號 20937863 

實收資本額 新臺幣 20.87 億元 
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發行日期 1982 年 

結算期 每年 12 月（月制會計年度） 

 

2. 聯絡資訊： 

表 1-4 統領百貨聯絡資訊 

地址 桃園市桃園區中正路 61 號 

聯絡電話 03-3362626 

客服信箱 service@ty.tonlin.com.tw 

營業時間 週日至週四 11:00-21:30｜週五至週六 11:00-

22:00 

 

3. 簡介： 

統領廣場（Tonlin Plaza），是臺灣一家單店營運的中型購物中心，原為連鎖百

貨公司經營型態，目前僅保留位於桃園市桃園區的統領廣場繼續營運，經轉型

改裝後於 2018 年 10 月 3 日重新開業，商場主力核心店有威秀影城、誠品書

店、各式主題餐廳。 

 

4. 營運概況： 

1995 年開業，開業時為百貨經營型態，名稱為統領百貨桃園店，建築總樓板面

積約 12,900 坪(含停車空間)，鄰近台鐵桃園車站。由於桃園車站商圈內尚有遠

東百貨桃園店及新光三越桃園站前店另兩家百貨，同業競爭相當激烈，故於

2017 年 2 月斥資十億元進行封館轉型改裝，並進行大量裁員措施，由國際知名

建築師闕河彬及日本前三大的室內設計師團隊 Nonscale，打造桃園市唯一會呼

吸的綠建築商場，外觀設計走日本表參道風。2018 年 10 月，統領百貨桃園店

以統領廣場 Tonlin Plaza 名稱重新開業，將餐飲業種比重提升至 40%，並引進

大型專門店如影城、書店，亦預留 60 坪的區域作為舉辦藝術展、發表會和簽唱

會之空間，預計首年營業額達 20 億元，前 3年成長率超過 5%。 
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參、 共同比及變動百分比分析 

一、 資產負債表 

 

 

圖 2-1 共同比及變動百分比分析-遠東百貨（資產負債表） 

分析: 

1. 公司資產結構中採用權益法投資佔相當高的比例(109 年度佔 26%)，跟

附表一的統領百貨相比(109 年度 14%)比例甚高，以百貨業來說是較為

特殊的投資佔比。 

2. 兩年度之負債比率約為 60%、權益比率 40%，顯示公司資金來源中低於

半數來自自有資金。且該公司流動負債比率約佔負債總額四成相當

高，且遠高於流動資產的比率。 

 

1. 

2-2. 

2-1. 

2-1. 

2-2. 
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二、 損益表 

 
 

 

圖 2-2 共同比及變動百分比分析-遠東百貨（損益表） 

 

1. 

1. 

1. 

2. 

2. 

3. 

3. 
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分析: 

1. 營業外收入佔營業收入淨額比例甚低，顯示該公司主要收入來源是來 

自主要營業活動。 

2. 二年度毛利率相當，顯示其本業之控管良好。營業費用所占百分比 

109 年度略增，使當年度營業淨利率略為下降，可再就管理費用細項 

資料分析。 

3. 109 年度與投資相關的損益佔當期淨利比率約為兩成，對當期淨利有 

重大影響，報表使用者可進一步了解其投資交易的情況。 

 

 附表一 

 

圖 2-3 統領百貨-資產負債表 （資產部份） 
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肆、 附註分析 

以下為遠東百貨財務報表的附註，我們針對兩年數字變化較大，或者因應

時事的變動之事項進行說明。 

 

1. 現金及約當現金 

 

圖 5-1 附註分析-現金及約當現金 

 

首先，附註中，遠百公司的現金及約當現金中的「銀行支票及活期存款」，

109 年較 108 年有極高的提升。而且，109 年與 108 年不相同的是，「振興三倍

券」是 109 年政府推出的全新政策。 

 

振興三倍券： 

通稱三倍券，是中華民國政府在 2020 年因應 COVID-19 造成的經濟衰弱， 

為了振興經濟而發行的消費專用券。 

該措施係自 2020 年 7 月 15 日起，提供每一位申請的中華民國國民及其有 

居留權的配偶，發放等值新台幣 3,000 元的消費專用券，紙本券面額有 200 元與 

500 元兩種，5 張 200 元與 4 張 500 元。三倍券以兩種方式提供給民眾，分別為 

紙本三倍券與數位三倍券。紙本券是先以 1000 元支付預購後，來兌換領取；數 

位券是以信用卡、電子票證與行動支付三種方式先消費滿 3000 元才能取得回饋 

2000 元。三倍券的使用期限到 2020 年 12 月 31 日，營業店家的兌現期限到 2021 

年 3 月 31 日。所以，我們猜想，振興三倍券對於遠百公司的作用可觀。即使在 

財務報表中，振興三倍券的佔比較少，我們認為「銀行支票及活期存款」也有 

振興三倍券的一部分應付帳款直至 109 年 3 月 31 日。 

 



站在投資人的角度分析百貨業財務報表-以遠東百貨、統領百貨為例 

                                                         逢甲大學學生報告 ePaper(2021 年) 12 

2. 發包工程 

所謂發包是指建設工程合同的訂立過程中，發包人將建設工程的勘察、設計、

施工一併交給一個工程總承包單位完成或者將建設工程勘察、設計、施工的一項

或幾項交給一個承包單位完成的行為。 

 

圖 5-2 附註分析-發包工程計價金額 

 

109 年與 108 年遠百公司發包工程總體金額相差甚多，我們猜測是因爲 108 年有 

重大工程完工導致。 

果然，在 2019 年，遠東百貨成立 52 年來，全台第 11 家分店「遠百信義 A13」 

首次前進百貨密度最高的台北信義區，定位為「第五代店智慧型商場」，是該區 

第 14 個進駐的百貨商場，日前被遠東集團董事長徐旭東打了 95 分高分。遠百 

信義 A13 由知名建築師姚仁喜設計，訴求現代、新穎，全館涵蓋地上 14 樓、地 

下 3 樓，由於開幕備受期待，除了 6 月先開張的台灣首家蘋果獨棟式旗艦直營 

店「Apple 信義 A13」外，不少廠商或媒體陸續揭露館內獨家或首見的亮點，像 

是首度進駐 1樓且橫跨 2樓層的「鼎泰豐」，1樓外帶、2樓內用。 

所以說這一筆將近$ 647,819,000 的工程價款差額，應該來自最近開業的以新

型購物模式著稱的遠百信義店 A13。 

 

 

 

 

 

 

 

https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%BB%BA%E8%AE%BE%E5%B7%A5%E7%A8%8B%E5%90%88%E5%90%8C
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%8F%91%E5%8C%85%E4%BA%BA
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3. 重大或有負債 

 

圖 5-3 附註分析-未認列合約承諾 

 

遠百公司於 109 年的重大承諾中「未認列之合約承諾」僅有「購置不動產、廠

房及設備」之剩餘，且其金額減少近 28%，說明遠百公司合約承諾履行義務良

好，未受 COVID-19 疫情影響。 

 

4. 租賃 

因應新型冠狀病毒肺炎 COVID-19(以下簡稱新冠肺炎)，實體店面的百貨逛街人

潮減少，嚴重衝擊百貨賣場內各專櫃，而各大業種所受到衝擊程度不一，高雄

大遠百邀商研院及館內專櫃廠商召開說明會，扮演廠商平台，帶領業者向政府

發聲，同時也讓業者搞清楚如何為自家企業紓困，於財務報表附註中說明此次

的協定，以下整理相關部分。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5-4 附註分析-租金減讓 

 

說明採用的準則且提出因新冠肺炎與出租人而做出的租金協商。 
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（十四）租 賃 

本公司於合約成立日評估合約是否係屬（或包含）租賃。 

2.本公司為承租人 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5-5 附註分析-租金協商 

 

五、重大會計判斷、估計及假設不確定性之主要來源  

 

 

 

 

 

 

圖 5-6 附註分析-會計判斷、估計及假設不確定性 

 

十三、租賃協議 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5-7 附註分析-租賃協議 
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於現金流量表顯示，科目為租賃負債減讓，金額為新台幣(113,828)仟元。 

 

 

圖 5-8 附註分析-遠東百貨（個體現金流量表） 
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伍、 比率分析 

三、 短期償債能力分析 

(一)流動比率 

(1)公式= 
流動資產

流動負債
 

(2)定義：又稱運用資金比率，用來衡量短期償債能力，流動性愈高，償債 

能力就愈好，通常流動比率大於 1為佳。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-1 短期償債能力分析-流動比率 

 

百貨公司的平均數之所以高，原因是四家百貨業中的欣欣百貨的流動比率過

高，通常零售百貨業的營業循環較短，現金轉換速度快，可在短時間取得大

量資金，無須維持過高的流通比率，以免導致資金的閒置、資源的浪費。因

此遠百和統領的償還能力相較於同業較好，也較穩定。 
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(二)速動比率 

(1)公式= 
速動資產

流動負債
 

(2)定義：可衡量企業迅速償債能力，如遇到流動比率高，速動比率低，可 

能是由存貨或預付費用所導致的。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-2 短期償債能力分析-速動比率 

 

以折線圖來看流動比率、速動比率並無太大的差別，遠百、統領較不會有資金

閒置或資源浪費的現象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



站在投資人的角度分析百貨業財務報表-以遠東百貨、統領百貨為例 

                                                         逢甲大學學生報告 ePaper(2021 年) 18 

(三)應收帳款週轉率 

(1)公式= 
賖銷淨額

平均應收帳款
 

(2)定義：衡量企業在某一期間內收回帳款的次數，次數高代表收款速度 

快，隱含對客戶的議價能力高，不會給客戶太多的折扣，相對 

地收款速度慢則易導致產生呆帳。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-3 短期償債能力分析-應收帳款週轉率 

 

統領的收款次數明顯高於同業平均，代表收款速度快，較低的可能會產生呆帳 

，遠百則大部分低於同業平均，可看出是因為遠百推動周年慶優惠活動的數量

比統領的還高，導致遠百的議價能力較低。 
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(四)帳款收回平均天數 

(1)公式= 
365

應收帳款週轉率
 

(2)定義：用來衡量賖銷所產生的應收帳款平均一次需要花多少天數收回。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-4 短期償債能力分析-帳款收回平均天數 

 

遠百的帳款收回平均天數皆比統領以及同業多，可以看得出來統領在 2016 年平 

均一次收款的速度與同業的差不多，之後收帳的能力變好，能較快收回款項。 
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(五)存貨週轉率 

(1)公式= 
銷貨成本

平均存貨
 

(2)定義：衡量企業在某一期間內存貨進出的次數，週轉率高表示銷售狀況 

良好。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-5 短期償債能力分析-存貨週轉率 

 

遠百的存貨週轉率皆比同業高出許多，雖然在 2019 有降下來，但在 2020 年又 

有再回升一點，相比之下統領皆低於同業平均，可看出統領在週年慶推出的優 

惠活動比遠百少，且 2017 年的週轉次數下降許多，原因是為了進行全館改裝 

而暫停營運的影響所導致的。 
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(六)存貨週轉平均天數 

(1)公式= 
365

存貨週轉率
 

(2)定義：買入商品到賣出商品所需天數，天數越低，表示流性性越高，變 

現力越佳，若天數越大，則對企業越不好。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-6 短期償債能力分析-存貨週轉平均天數 

 

運用存貨週轉平均天數更能看出遠百在銷售商品能力上比同業的還要快，且更

穩定，表示流動性高，沒有滯銷的問題，統領則是在 2017 年有較明顯的產品滯

銷狀況，原因是受到在 2017 年進行全館改裝的影響，導致存貨週轉的天數 

提高許多，改裝完成之後的存貨流動性有慢慢的變高。 
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(七)應付帳款週轉率 

(1)公式= 
進貨淨額

平均應付帳款
 

(2)定義：衡量企業在某一期間償還應付帳款的次數，用以評估企業的採購 

政策、付款政策。週轉率低表示付款速度慢，急需付出的款項就 

少，通常隱含企業對供應商的議價能力較強；週轉率高表示付款 

速度快，能有效管理債務和現金流。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-7 短期償債能力分析-應付帳款週轉率 

 

遠百的應付帳款週轉率比統領的穩定許多，可看出遠百能有效管理債務，比 

之下統領雖然在 2017、2019 有的比同業來的低，議價能力相對好，但以整個五 

年來看的話，較為不穩定。 
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(八)帳款付現平均天數 

(1)公式= 
365

應付帳款週轉
 

(2)定義：償還貨款平均天數，應付帳款週轉天數較高的企業，代表可以有 

更長的時間來支付欠款，較短則代表企業償還供應商欠款的時間 

變短。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-8 短期償債能力分析-帳款付現平均天數 

 

由應付帳款週轉率推算出來的付現天數可看出遠百穩定許多，能有效的掌握好

付現天數，統領則是在 2017 年起伏最大，需要較多的天數償還款項。 
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(九)淨營業週期 

(1)公式=帳款收回平均天數+存貨週轉平均天數-帳款平均付現天數 

(2)定義：衡量短期營運資金所需的額度，天數愈長則資金流動性慢 

、積壓愈嚴重。 

(3)分析： 

 

圖 3-1-9 短期償債能力分析-淨營業週期 

統領的淨營業週期在 2017 年上升很多的原因是受到存貨週轉平均天數影響 

，之後有下降的趨勢，在 2020 年有再上升一點。遠百的淨營業週期負的表 

示存貨週轉天數少，存貨流動性高的關係，使整個淨營業週期比同業低的 

許多。 
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二、 現金流量分析 

(一) 現金流量比率 

(1) 公式＝
營業活動淨現金流量

流動負債
×100% 

(2) 定義：此比率在衡量營業活動淨現金流量抵償流動負債之倍數，由於 

營業活動凈現金流量是本期結果，流動負債則為未來一年需償 

還之負債。代表的意義是「公司經常性營業活動的現金流入， 

是否足以因應積欠的流動負債」，最佳的情況是大於 100%。 

(3) 分析： 

圖 3-2-1 現金流量分析-現金流量比率 

 

如上圖可以看出統領的近五年的現金流量在 2017 年來到了最低點，在之後幾年

也有上升的趨勢，甚至在 2019 年高過了遠百，但是遠百近五年的現金流量比率

相較於統領要來的穩定，大約都落在 15%到 25%之間，然後在 2020 年疫情爆發的

時候，百貨業跟統領對比 2019 年都是下降的，但是遠百卻來到了近五年的高點，

這也就代表遠百在 2020 年這波疫情下相對於其他百貨業並沒有受到太大的 

影響。然而兩者的現金流量比率相對百貨業是比較小的，顯示兩者經常性營業 

活動的現金流入，償還因應積欠的流動負債能力比其他百貨業中的企業較差。 
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(二) 現金流量允當比率 

(1) 公式＝
最近 5 年度營業活動淨現金流量

最近 5 年度(資本支出＋存貨增加額＋現金股利）
×100% 

(2) 定義：公式將存貨增加數列入,係因存貨之囤積迫使企業積壓資金，不 

似其他流動資產可採適當調整方式疏解資金積壓的問題。「存貨 

增加數」僅在期末存貨大於期初存貨始計入計算，而「現金股 

利」則包括特別股與普通股之現金股利，另為衡量企業長期平均 

狀況，避免波動過大，故以五年為計算基礎。代表的意義是「最 

近 5 年公司經常性營業活動現金，是否能夠因應最近 5 年的資本 

支出、存貨和要發放給股東的現金股利」最佳情況是大 100%。 

(3) 分析： 

圖 3-2-2 現金流量分析-現金流量允當比率 

 

如上圖統領的現金允當比率逐年下降，甚至比百貨業的現金流量允當比率低 

低，所代表營業活動所賺取的淨現金不足夠支付，購買機器設備、存貨的增 

加數以及企業發放的現金股利，所以還需要一些投資和籌資活動來因應所需 

之金額，遠百的現金流量允當比率非常穩定而且每年都大於 100%，達到了自 

給自足，不需要再向股東要錢或是向銀行借錢，足夠應付企業長期的資本支 

出與股利支付。 
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(三) 現金再投資比率 

(1) 公式＝
（營業活動淨現金流量－現金股利)

（固定資產毛額＋長期投資＋其他資產＋營運資金）
×100% 

(2) 定義：衡量企業營業活動淨現金流量未用於分配股利之部分，再投資 

於重置資產及協助營業活動成長之能力。其中固定資產總額係不 

動產、廠房及設備總數未扣除累計折舊之部分，代表的意義是「 

公司經常性營業活動的現金流入扣除要給股東的現金股利之後， 

可以再投資於公司所需資產的能力」。在分母部分其實已經包含 

大部分的資產，表示公司真正留下來的現金，是否足夠再投資， 

最佳情況是 8%~10%。比率越高，即現金自給自足的程度愈高。 

因此向外舉債或股東再增資之必要性愈低。 

(3) 分析： 

圖 3-2-3 現金流量分析-現金再投資比率 

 

如上圖統領近五年的現金再投資比起伏非常大，從 2017 年的低點到 18、19 年

的 5%，又因為 2020 年疫情的影響所以到了接近 0%，在看遠百從 2017 年最理

想的 8%，之後卻下降到了 2%，2020 年疫情對遠百並沒有太大影響來到 

了 4%，2 者的現金再投資比都小於 8%，即現金自給自足的程度較低，因此 

向外舉債或股東再增資之必要性增加，綜觀整個產業別近五年來，大概落在 

1-4%，可以說是百貨業的對現金再投資比的要求並不高。 
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三、 資本結構及長期償債能力分析 

(一)負債比率 

(1)公式：
負債總額

資產總額
× 100% 

(2)定義：負債比率是企業負債總額佔企業資產總額的百分比。這個指標反 

映了在企業的全部資產中債權人提供的資產佔比重的大小，判斷企

業舉債經營能力，進而推斷債權人向企業提供信貸資金的風險度。

負債比率越高，企業破產之風險越大，對於長期債權人越不利。 

(3)分析： 

 

圖 3-3-1 資本結構及長期償債能力分析-負債比率 

 

統領公司的負債比率在 2016 至 2018 年皆比遠百公司及全百貨業的比率高，相

較之下可能更會面臨債務危機；但遠百公司的負債比率相較於全百貨業更高，

也存在債務危機的風險。而 2018 至 2020 年統領公司的負債比率慢慢降低，由

此可見統領公司的負債有下降趨勢；另一方面，遠百公司的負債佔資產的比率

有所上升，且略高於統領公司，股東或公司經營者應提起注意，以避免面臨債

務危機。所以說，遠百公司以及統領公司企業破產之風險略大，對於長期債權

人越不利。但是，遠百公司與統領公司兩家公司相比較，遠百公司略勝，適合

投資人長期投資。 
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(二)負債對權益比率 

(1)公式： 
負債總額

權益總額
× 100% 

(2)定義：負債對權益比率是負債總額佔資產總額的百分比。可用來衡量企 

業負債風險的程度，也反映出企業的舉債能力。對債權人而言，負 

債對權益比率越低，表示企業的長期償債能力越強；負債對權益比 

率越高，表示企業的長期償債能力越弱，債權人越不受保障。 

(3)分析： 

 

圖 3-3-2 資本結構及長期償債能力分析-負債對權益比率 

 

2016 至 2018 年統領公司的負債對權益比率皆比遠百公司和全百貨業還高，代表 

統領公司的長期償債能力相較於遠百公司比較不好，投資者應該特別注意財務 

結構的風險。然而，2018 至 2020 年統領公司負債對權益比率驟降，遠百公司負 

債對權益比率上漲，全百貨業負債對權益比率也上升迅猛。以至於遠百公司與 

統領公司長期償債能力趨近，且略好於同業平均。 

 

整體而言，遠百公司近五年來的負債對權益比率與全產業較為相近，代表相對 

於統領公司，其長期償債能力較佳，債權人受保障較多。 
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(三)利息保障倍數 

(1)公式：  
可用於支付利息的盈餘

利息費用
=

稅前淨利+利息費用

利息費用
 

(2)定義：利息保障倍數是指企業的息前稅前利潤及利息費用之比例，是測 

驗企業以其營業利潤支付利息的能力，也是衡量償還借款利息以及 

支付負債利息能力的指標。利息保障倍數愈高表示企業支付利息能 

力愈強，對債權人的保障愈大。 

(3)分析： 

 

圖 3-3-3 資本結構及長期償債能力分析-利息保障倍數 

 

2016至 2018年統領公司及遠百公司利息保障倍數呈上升趨勢，且大於全百貨業，

說明兩公司償還利息能力可靠；兩者當中，遠百公司利息保障倍數最高，說明遠

百公司對於債權人保障最好。2018 至 2020 年統領公司利息保障倍數微幅上漲，

而遠百公司利息保障倍數驟降，說明其營業利潤支付利息的能力下降，於債權人

有不利的趨勢。但兩者數值都大於全百貨業，對債權人有所保障。 

 

整體而言，遠百公司利息保障倍數高於統領公司以及全百貨業，為對債權人保 

障最高之公司。 
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(四)財務槓桿比率 

(1)公式：
資產總額

股東權益總額
 

(2)定義：財務槓桿比率是指公司每一元的權益資金，可透過財務槓桿購入 

幾倍的資產，也就是讓企業用同樣的成本，擴大獲利空間，卻也相 

對地提高風險。財務槓桿指數大於 1 有利經營，但並不是愈高愈好 

，過度舉債有時更容易倒閉。 

(3)分析： 

 

圖 3-3-4 資本結構及長期償債能力分析-財務槓桿比率 

 

藉由此財務槓桿比率的折線圖可以發現到，整個幅度的變動與上面第 2點「負

債對權益比率」幾乎一模一樣，原因是這兩個比率的變動關係是成正比的，負

債對權益比率愈大，代表財務槓桿比率愈高，負債愈重。2016~2018 這期間可

以觀察到遠百和統領的比率均高於百貨業平均，投資者這時一般會直覺認為這

兩家公司的投資風險高，但其實財務槓桿並沒有一個最好的數值，只要維持一

個合理的權益乘數，且比率變化不要太劇烈，那麼公司的財務體質就是健的。 

整體來說，遠百和統領這 5年的比率變動都不大，且 2019、2020 這兩年並沒有

隨著同業財務槓桿比率升高而波動，代表財務體系算很健康、穩定的。 
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(五)現金股利保障倍數 

(1)公式：
營業活動淨現金流量−特別股股利

普通股現金股利
 

(2)定義：現金股利保障倍數是指企業用年度正常經營活動所產生的現金淨 

流量來支付股利的能力，比率越大，表明企業支付股利的現金越充 

足，企業支付現金股利的能力也就越強。 

(3)分析： 

 

圖 3-3-5 資本結構及長期償債能力分析-現金股利保障倍數 

 

遠百公司在近 5年的現金股利保障倍數均大大的高於同業平均，且幅度變化不

大，表示遠百支付股利的能力和穩定度長期看來都比全百貨業好，相反地，統

領百貨的倍數幅度變化大，大多數均低於同業平均，少數高於同業平均的差距

也不大，說明統領百貨可能沒有現金維持當前的股利水平，或者要靠借款、舉

債才能維持。 

 

整體而言，遠百公司的現金股利保障倍數這幾年均高於統領公司以及全百貨

業，是對債權人保障很高的公司。 
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四、經營績效分析 

(一)總資產報酬率 (ROA) 

(1)公式 =
本期稅後淨利＋利息費用×(1－稅率)

平均資產總額
× 100% 

(2)定義 : 是用來衡量每單位資產創造多少淨利潤的指標，反映企業資產綜 

合利用效果的指標，也是衡量企業利用債權人和業主權益總額所取 

得盈利的重要指標，總資產報酬率越高，說明企業資產的利用效率 

越高，利用資產創造的利潤越多，整個企業的獲利能力也就越強， 

企業經營管理水平越高。 

(3)分析 : 

 

圖 3-4-1 經營績效分析-總資產報酬率 

 

遠百的總資產報酬率皆高於百貨業平均，顯示出遠百利用資產來獲利的狀態穩

定；統領則是近年來的總資產報酬率逐年上升。 

 

由上圖可知，遠百的總資產報酬率幾乎都高於統領，且遠百存貨週轉率也遠高

於百貨業平均，代表遠百實際利用公司資產的效果更佳。 
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(二)權益報酬率 ( ROE ) 

(1)公式 =
平均淨利

平均股東權益
× 100% 

(2)定義 : 又稱淨資產報酬率,旨在衡量股東平均每元投資可獲得之利潤， 

             是上市公司盈利能力的重要指標，但權益報酬率高不代表盈利能 

             力一定強。 

(3)分析 : 

 

圖 3-4-2 經營績效分析-權益報酬率 

 

由上圖可知，遠百的權益報酬率皆高於統領。遠百的權益報酬率每年皆穩定； 

統領於 2017 至 2020 年每年皆持續成長，代表為股東帶來獲利的效率越來越好 

，但仍應考慮其權益乘數帶來的影響。 

 

 

 

 

 

 

  

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%8A%E5%B8%82%E5%85%AC%E5%8F%B8
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(三)總資產週轉率 

(1)公式 =
銷貨收入淨額

平均資產總額
 

(2)定義 :旨在顯示企業之銷貨收入與平均資產總額比率關係，亦即計算每元 

資產投資可產生之銷貨收入。週轉率越高表示資產使用的效能越高 

，週轉率越低表示公司的資產被閒置，對公司收入並沒有幫助。 

(3)分析 : 

 

圖 3-4-3 經營績效分析-總資產週轉率 

 

由上圖可知，長期以來遠百的總資產週轉率都比統領高，表示遠百的資產週轉 

速度快，銷售能力強，營運能力又較統領好。遠百於 2017 至 2020 年皆高於百 

貨業平均，可得知遠百是百貨業當中賺錢效率最高的。至於統領近年來都低於 

百貨業平均，代表公司的資產被閒置。 
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(四)毛利率 

(1)公式 =
（ 銷貨收入－銷貨成本） 

銷貨收入淨額
× 100% 

(2)定義：毛利率為銷貨毛利占銷貨收入的百分比，是生產成本的利潤指標 

，可以依據毛利率計算公司的獲利率。如果銷貨成本占銷貨收入的 

比率越低就代表毛利率會愈高，表示企業能夠用比較低的成本，產 

出價格較高之產品。 

(3)分析： 

 

圖 3-4-4 經營績效分析-毛利率 

 

由上圖可知，長期以來百貨業的毛利率偏高，為此產業的特性，通常毛利高，

結構性獲利能力就越好，但不代表一定賺錢，遠百的毛利率一直有維持穩定的

水準，而統領的毛利率起伏很大，但仍有不錯的表現。 
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(五)營業淨利率 

(1)公式 = 
營業利益

銷貨收入
 ×100% 

(2)定義：營業利益是營業毛利減除營業費用後的數目，可以顯現出公司營 

業所製造利潤的能力。營業利益率主要是衡量企業在本業中的營業 

收入，作為企業獲利能力的指標。 

(3)分析： 

 

圖 3-4-5 經營績效分析-營業淨利率 

 

在百貨業中，因大魯閣的營業淨利率一直為負數，導致整體的營業淨利率被拉 

低，而統領的營業淨利率一直高於百貨業的平均，但統領在 2016 年宣告改裝桃 

園店，雖然 2016 年到 2017 年的比率是上升，不過在財務報表中，金額是大幅 

下降。而身為百貨龍頭的遠百雖然百分比沒有統領來的高，但在實際金額上是 

大於統領，且有穩定成長。 
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(六)本期淨利率 

(1)公式 = 
本期淨利

銷貨收入淨額
×100% 

(2)定義：又稱稅後淨利率、純益率，為本期淨利與銷貨收入淨額之比率關 

係，用以測試企業經營獲利能力的高低，淨利率越高表示企業獲利 

能力越好。 

(3)分析： 

 

圖 3-4-6 經營績效分析-本期淨利率 

 

由上圖可知，統領的本期淨利率一直成長，表示此間企業的獲利能力一直進步 

，從傳統百貨轉為現代百貨的經營模式，確實為他們帶來不少收入，不過就實 

際金額上，遠百還是略勝一籌，且非常穩定。而在 2019 年百貨業的平均為負數 

，則是因為大魯閣的比率為-55.16%影響了整體走向。 
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五、股票評價分析 

(ㄧ)每股盈餘 

(1)公式：
本期淨利-特別股股利

普通股流通在外加權平均股數
 

(2)定義：為計算每股普通股所賺得的淨利，是公司獲利能力的最後結果。 

每股盈餘高代表著公司每單位資本額的獲利能力高，這表示公司具 

有某種較佳的能力，如：產品行銷、技術能力、管理能力等等，使 

得公司可以用較少的資源創造出較高的獲利。若企業欲提高每股盈 

餘，應設法增加本期淨利。 

(3)分析： 

 
圖 3-5-1 股票評價分析-每股盈餘 

 

從 2016 年到 2020 年遠東百貨的 EPS 都高於百貨業的同業平均和統領百貨，代 

表遠東百貨有賺錢，且幾乎是逐年上升。以遠東百貨的 EPS 來看，每年皆為正 

值。從統領百貨的 EPS 來看，雖然 2017 年呈現負值，但 2018 至 2020 年有慢慢 

上升的趨勢，也比同業平均還要高，呈現穩定的狀態。但以上述來看，還是遠 

東百貨較適合長期投資。 
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(二)股利支付率 

(1)公式： 
普通股每股股利

每股盈餘
 

(2)定義：顯示企業每賺取一元時普通股股東所能分配到的股利金額。就股 

東之短期利益而言，股利支付率越高越好。但須注意現金股利會耗 

用企業的現金，若金額過鉅能影響企業之正常營運，反而不利股東 

的長期利益。 

(3)分析： 

 
圖 3-5-2 股票評價分析-股利支付率 

 

從 2016 至 2020 年遠東百貨的股票支付率來看，每年發放股利時，並不會將每 

股盈餘全部發放。從折線圖來看，遠東百貨是一間穩定的公司，所以才能有穩 

定的股利支付率，適合長期投資。接著看統領百貨，2016 年的股利支付率居然 

高達 EPS 的 2.85 倍，這對長期投資人是非常不利的，但對短期投資者而言，卻 

非常高興！而 2017 和 2018 年股利支付率直接降為 0，雖然 2019 年有上升的趨 

勢，但 2020 年又下降，所以長期從股利支付率來看統領百貨是不太穩定的公 

司，不適合長期投資。 

 

 

2016 2017 2018 2019 2020

遠百 87.45% 92.25% 91.37% 63.62% 80.38%
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0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

單位：百分比

股利支付率

遠百 統領 百貨業平均



站在投資人的角度分析百貨業財務報表-以遠東百貨、統領百貨為例 

                                                         逢甲大學學生報告 ePaper(2021 年) 41 

(三)股利收益率 

(1)公式： 
普通股每股股利

普通股每股市價
 

(2)定義：用以衡量投資人投入成本的報酬率。即在不考慮資本利得或損失 

的前提下，每投資 1 元可獲得的股息收入即股利收益率。股利收益 

率越高代表其投資報酬率越高。 

(3)分析： 

 
圖 3-5-3 股票評價分析-股利收益率 

 

從遠東百貨來看，除了 2019 年股利收益率低於同業平均以外，近五年股利收益 

率平均為 4.82%。而統領百貨近五年股利收益率皆比同業平均還要低，近五年 

股利收益率平均為 0.8%。以上述來看，遠東百貨比統領百貨更值得投資。 

 

 

 

 

 

  

2016 2017 2018 2019 2020

遠百 4.38% 6.67% 5.41% 3.07% 4.58%
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(四)本益比 

(1)公式：
普通股每股市價

每股盈餘
 

(2)定義：即投資人支付的價格為每股盈餘的倍數，代表投資人對於投資報 

酬之預期，可評估股票市價是否合理，也用來衡量「每賺一元的盈 

餘，需要支付多少錢（股價）。另一種解釋是：「假如每年都賺這麼 

多錢，我用現在的股價買進去，幾年能回本？」(用法為和同業比 

較。) 所以 
股利支付率

股利收益率
=

普通股每股股利

每鶻盈餘

普通股每股股利

普通股每股市價

=
普通股每股市價

每股盈餘
=本益比 

   (3)分析： 

 

圖 3-5-4 股票評價分析-本益比 

 

以台股而言本益比在 10 至 20 之間都屬於合理範圍，本益比高於 20 以上者較無 

長期持有的價值，本益比在 10 以下則屬於高價值投資標的。而遠東百貨近五年 

平均為 17.56，屬於合理範圍，且低於同業平均。統領百貨近五年每年都高於 20 

，不適合長期投資。 

  

2016 2017 2018 2019 2020

遠百 17.02 16.67 13.89 21.89 18.32

統領 105.41 79.55 108.33 75.96 92.81

百貨業平均 44.61 39.77 45.77 39.46 47.70

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

單位：百分比

本益比

遠百 統領 百貨業平均



站在投資人的角度分析百貨業財務報表-以遠東百貨、統領百貨為例 

                                                         逢甲大學學生報告 ePaper(2021 年) 43 

陸、 結論 

從上述的所有分析來看，遠東百貨是一個值得投資人投資的企業。先從短

期償債能力來看，遠百的各個比率都相當的穩定，尤其存貨週轉平均天數更能

看出遠百在銷售商品能力上比同業的還要快，表示流動性高，沒有滯銷的問

題。 

接著由現金流量分析中的現金流量允當比率來看，遠百非常穩定而且每年

都大於 100%，達到了自給自足，不需要再向股東要錢或是向銀行借錢，足夠應

付企業長期的資本支出與股利支付。 

再者，由資本結構＆長期償債能力中的利息保障倍數來看，遠百在這五年

當中都比同業高出不少，說明遠百公司對於債權人的保障很好。 

從各項比率可以看出，統領百貨對於投資人來說不確定性太多了，風險相

對較高，雖然相較遠百有不錯的地方，但以長期看來，統領的穩定性不夠，不

適合長期投資。 

總結，透過各個比率的分析，可以明顯顯示出遠東百貨的財務比率比統領百

貨來的傑出且穩定，因此以投資人的角度來看，遠東百貨是較優的投資選擇。 
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