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Luce 錯殺回補，與電動化殘值折價之博弈 
2026/7/2 新光投顧 

首款純電車 Luce 發表後，法拉利（RACE）迎來估值重塑之壓力測試窗口。市場對其

外型設計與去引擎化之反彈，導致股價自高點回落至現價約 376 美元 [於發布前即時

更新現價]，前瞻本益比壓縮至約 35 倍 。 

 

此回撤之本質，源於市場之「分類定價錯誤（Category Mispricing）」：資金強行以

傳統車廠產品週期邏輯，懲罰一檔具備頂奢定價權之資產。法拉利之「稀缺引擎」持

續運轉，訂單簿延伸至 2027 年底且無異常退單，客製化佔比達 20%，推升 EBITDA 

利潤率逼近 40%。 

 

本次錯殺回補（Oversold Rebound）具備交易價值，然其長線護城河正面臨高階車

型二手殘值走弱之挑戰。同時，共識已明顯偏多，行為型 Alpha 之時間差正在縮小。

次一階段之超額報酬，取決於客製化比率之躍升能否覆蓋交車量下滑帶來之負面營業

槓桿，並需以配對交易孤立其稀缺定價權。 

 

目錄 

一、 定價本質：分類錯誤與稀缺溢價之防禦力 

二、 盲點測試：高階殘值鬆動與負面營業槓桿 

三、 交易儀表板與觸發條件 

 

一、 定價本質：分類錯誤與稀缺溢價之防禦力 

 

Luce 發表後之股價回撤，與 2022 年 Purosangue（首款 SUV）發表時的品牌

焦慮具備相似性。當時 Purosangue 隨後成為最高溢價與供不應求之利潤引

擎。法拉利約 35 倍之本益比，實質對標愛馬仕約 40 倍，與豐田約 10 倍之車

廠估值脫鉤。其商業模式奠基於刻意產能受限與極高之客製化附加價值。 

 

惟需釐清先例之樣本限制：Purosangue 為新增 V12 燃油車型，Luce 則為去

引擎化，兩者對品牌情緒溢價之衝擊未必同質。估值修復需以實體訂單簿與混

合平均售價（ASP Mix）驗證，不宜單純依賴歷史類比。 
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Q1 財報揭示其脫鉤車市之防禦力：交車量雖因新車型轉換年減 4.4%，受惠於

強勢之 ASP 與客製化，營收仍固定匯率成長 6%，營業利益率達 29.7%。數據

顯示，富豪階層之購買力未受系統性打擊下，稀缺溢價模式維持運作。大摩近

期將評等升至 Overweight（目標價 €380，約 441 美元），確立「估值壓縮遠

超獲利下修幅度」之定價邏輯。 

 

二、 盲點測試：高階殘值鬆動與負面營業槓桿 

 

將 Luce 反彈轉化為長線部位，需嚴格檢驗兩大風險： 

 

1. 高階殘值風險（Residual Value Risk）： 法拉利之商業模式高度依賴二手車的

保值增值預期。Purosangue 搭載 V12 引擎保有極高殘值；Luce 則面臨電池

技術迭代壓力。目前多數高端 EV（如 Taycan）在二級市場之二手價明顯走

弱。大摩亦指出，SF90 等插電式油電（PHEV）現役車款之二手殘值已出現鬆

動跡象。此現象證實電池模組之折舊壓力，已開始實質侵蝕法拉利既有之保值

神話。Luce 達 64 萬美元之定價若面臨殘值衰退預期，將遭遇極大之訂單抗

性。殘值疑慮直指核心商業模式之護城河。外型設計美醜僅為表層干擾。 

 

2. 負面營業槓桿（Negative Operating Leverage）： 交車量下滑將導致固定成

本攤提率下降。若後續數季 ASP 增幅無法完全覆蓋交車量衰退帶來之成本上

升，毛利率將遭到反噬。變數共線性（Collinearity）極高，殘值預期一旦破

局，將面臨 ASP 與毛利率之雙重壓縮。 

 

三、 交易儀表板與觸發條件 

 

目前共識已明顯偏多（29 位分析師中 23 位建議買進，目標價約 437–475 美

元），且大摩甫調升評等。重定價論述已部分被賣方認同，行為型 Alpha 的時

間差正在縮小，單向裸多之超額報酬受限。 

 

部位戰略聚焦於相對價值與事件錯殺回補，並避開對 Luce 銷量之單向押注： 

• 配對交易（Pairs Trade）： 做多 RACE，相對做空傳統量產豪華車廠或大盤汽

車股。此架構能孤立「頂奢定價權」之 Alpha，對沖高淨值消費（UHNWI）景
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氣放緩之 Beta，同時將 Luce 的 EV 風險與傳統車廠面臨的價格戰風險進行隔

離對沖。 

 

• 時機回補（Tactical Rebound）： 利用當下之敘事壓力建倉，以 Q2 財報之燃

油車訂單簿作為首波防守驗證。 

 

觀察變數 多頭續航條件 風險升級條件 財務與操作含義 

訂單簿與退單率 整體訂單延伸至 

2028，無異常退單 

訂單簿停止延長，

湧現退單潮 

稀缺神話破裂，估

值倍數強制下修 

ASP 與客製化 客製化佔比穩居 

20% 以上，ASP 季

增 

ASP 增長放緩，無

法抵銷銷量衰退 

負面營業槓桿發

酵，毛利率遭實質

擠壓 

美國 25% 關稅轉

嫁 

宣布調漲終端售

價，未影響北美訂

單 

選擇自行吸收成

本，或漲價後銷量

驟降 

毛利逆風具現化，

壓制獲利指引 

LUCE 二手殘值預

期 

二級市場未見明顯

折價預期 

買家因殘值疑慮拒

絕承接配額 

品牌溢價受純電車

與 PHEV 殘值趨勢

考驗 

 

結論 

 

市場正以傳統車廠面臨轉型陣痛之邏輯，懲罰法拉利的 brand premium。Q1 強勁的

利潤率與延續至 2027 年的訂單簿，為這次分類錯殺提供了下檔保護。 

 

法拉利之「去引擎化」將面臨高端 EV 與 PHEV 二手殘值走弱之考驗，且交車量下滑

帶來的負面營業槓桿，必須仰賴極致的 ASP 與客製化來填補。在賣方共識已偏多之環

境下，次一階段之超額報酬取決於 7 月底 Q2 財報的客製化比率與訂單延伸度。若兩

者持續超前，估值錨點將向 440 美元上方靠攏；若出現退單或毛利擠壓，其 35 倍之

高估值將面臨向均值回歸之修正。 
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