
 

   

〔投資研究報告〕 

 

2,100 億無人機採購啟動協商： 

概念股齊漲後，估值分流才開始 
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政策方向確立，定價回到財源與交付 
2026/7/7 新光投顧 

 

行政院無人載具特別條例於 7 月 3 日付委，市場對政策封殺的疑慮明顯下降。無人機

建軍採購的大方向已有跨黨派共識，後續爭點集中在預算編列方式、國產化條款與標

案執行節奏。行政院版主張 2,100 億元特別預算；國民黨版主張 6 年 2,400 億元、逐

年編列公務預算；民眾黨版回歸公務預算，由行政部門依需求與財政狀況編列。三案

均交由經濟、外交及國防、財政三委員會審查。 

 

盤面已提前反映政策想像。6 月底至 7 月 3 日前後，無人機概念股出現集體漲停，短

線交易核心已從政策推進，轉向訂單取得、交貨進度與財報認列。政策題材仍有延續

性，但族群齊漲階段已逐步進入個股分流。現階段不宜把無人機概念股視為單一族

群；中光電具既有標案實績，但估值反映較深；長榮航太具本業防護與法人上修條

件；漢翔、雷虎承接去紅化、美軍供應鏈與軍工外溢敘事。政策方向確立後，真正的

投資判斷回到三個變數：財源是否穩定、條款是否可執行、訂單是否進入損益表。 
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一、 政策定價｜特別預算給長單溢價，年度預算壓抑估值倍數 

 

行政院版規劃 2,100 億元特別預算，執行期間自 2026 年 8 月至 2031 年底，

採購濱海監偵型、濱海攻擊型無人機及小型自殺無人艇等項目。國民黨版提出

六年 2,400 億元，主張回歸公務預算逐年編列，每年 400 億元；民眾黨版同樣

回歸公務預算，經費由行政部門依財政狀況與實際需求編列。三案一併送入委

員會審查，代表政策大方向尚未逆轉，原先市場擔心的法案封殺風險已降溫。

後續影響估值的變數，集中在財源屬性、條款強度與決標節奏。 

 

特別預算對企業估值的意義，在於跨年度、專款專用、可支撐擴產的長單能見

度。企業敢不敢擴產，法人願不願意拉高本益比，關鍵都在這筆預算能否形成
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穩定訂單池。年度預算即使名目總額更高，仍須逐年進入總預算審查，與福利

支出、公共建設及其他國防項目競爭。若最終改採年度預算，訂單能見度需折

價處理，擴產後的閒置產能風險也會上升。對中光電、長榮航太、漢翔、雷虎

等廠商而言，這不只是撥款速度差異，而是估值倍數差異。特別預算情境下，

市場可給予長單溢價；年度預算情境下，即使政策方向不變，估值仍可能面臨

壓縮。 

 

二、 交付風險｜國產化扶植供應鏈，也可能拉長認列時程 

 

國產化條款表面上有利本土供應鏈。兩年 50%、四年 80% 若入法，馬達、光

學酬載、地面控制站、通訊模組、工業電腦與複材零組件都有機會受惠。實際

執行仍有門檻。無人機關鍵零組件涉及高階光學、通訊、飛控、感測、複材與

軍規驗證能力，台灣供應鏈短期要同時滿足國產化比率、成本、良率與交期，

難度不低。條款若缺乏緩衝期與例外機制，系統整合廠可能面臨零組件供應不

足、驗證拉長與交貨遞延。 

 

既有標案提供基本面錨點。國防部 2024 年公告首批六款軍用商規無人機標

案，總金額約 68.9 億元，規劃 2025 至 2028 年陸續交貨；得標類別包括艦載

監偵、陸用監偵、監偵型、微型、目獲型與戰術型無人機。中光電的實績最清

楚，透過子公司切入軍用無人機，取得國防部微型及監偵型無人機標案，數量

超過 3,000 架、金額約 22 億元，屬目前最可追蹤的國內標案錨點。第二階段

量產採購規模為 48,750 架，業界主流推估約 400 至 500 億元，採複數決標，

漢翔、亞航、雷虎等各自組隊爭取，最終名單將決定題材能否轉為營收。700 

億元屬偏高估計，較適合作為樂觀情境，不宜當成基準假設。 

 

國產化比率愈高，供應鏈外溢想像愈強，交付風險也同步上升。後續須觀察最

終條文是否保留彈性，否則本土供應鏈利多可能轉為營收認列遞延。第二波標

案的重點也不再只是總額大小，而是誰得標、何時交貨、毛利率能否優於本業

平均，以及應收帳款與存貨是否異常上升。 

 

三、 個股分流｜中光電看實績，長榮航太看上修，漢翔與雷虎

看去紅化 
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無人機族群已不適合用整機廠、零組件廠作簡單分類。更有效的排序方式，是

看既有實績、估值位置、本業 EPS 防護、去紅化題材純度四個條件。中光電是

目前國內標案實績最清楚的標的。第一階段取得主要份額，具備量產、驗收與

國產化經驗，可作為無人機政策落地進度的觀察錨。限制在於無人機占本業比

重仍低，股價已提前反映政策利多。中光電的投資定位應從「可追標的」降為

「實績清楚但估值偏滿」。後續若沒有第二波標案份額或財報貢獻接上，短線

容易面臨題材鈍化。 

 

長榮航太的優勢來自 MRO 本業底盤、航太製造能力與品保系統。無人機題材

若進入中大型偵查、艦載監偵或後續國防自主專案，長榮航太較容易被法人納

入中期 EPS 上修模型。此一上修已開始反映在法人模型。元大投顧 7 月 2 日給

予長榮航太買進評等、目標價 250 元；華南投顧給予目標價 225 元。法人估算

其無人機營收 2026 年約 20 億元、2027 年約 50 億元，占營收比重約 8%、

16%。這組數字代表無人機已從題材選擇權，進入可被模型估算的營收貢獻。

相較中光電，長榮航太的優勢在於本業成長提供下檔支撐，無人機訂單提供上

修彈性。若後續標案份額確認，市場較容易給予「本業成長加政策選擇權」的

估值架構。 

 

漢翔與雷虎承接另一條定價軸線。漢翔具國防航太技術、量產協助、反制系統

與供應鏈整合能力；雷虎具 FPV 無人機、馬達零組件與海外非紅供應鏈題材。

兩者未必是國內標案能見度最高者，但最貼近市場追逐的美軍供應鏈、去紅化

與軍工純度敘事。股價彈性較高，基本面驗證時間也較長，操作屬性偏事件驅

動與籌碼交易。整體而言，中光電屬基本面錨定型，長榮航太屬本業防護加政

策上修型，漢翔與雷虎屬去紅化高彈性型。市場交易的不只是產業鏈位置，還

包含訂單確定性、EPS 可認列性與題材純度。 

 

四、 操作結論｜事件驅動仍高於基本面建倉，後續看法案、標

案與財報 

 

6 月底至 7 月 3 日付委前後，無人機概念股已出現集體漲停，付委本身屬預期

內事件。短線利多已有相當程度反映，族群不宜用政策大方向繼續線性外推。

現階段無人機板塊仍以事件驅動的波段交易價值為主。財報驗證前，多數標的

缺乏 EPS 防護；標案落地前，估值仍建立在預算想像；國產化條款過硬時，供
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應鏈外溢利多還可能轉為交付遞延風險。後續價值在分辨三件事：誰已取得訂

單，誰能如期交貨，誰能把題材轉進損益表。無法回答這三件事的標的，股價

上漲多半仍屬籌碼與政策想像。 

 

後續追蹤三條線。法案線觀察三委員會聯席審查是否形成版本共識，最終採特

別預算或年度預算，國產化 50%、80% 條款是否入法，以及是否設緩衝期或例

外條款。標案線觀察 48,750 架、約 400 至 500 億元量產案的複數決標名單，

中光電既有交貨驗收與產能擴充進度，長榮航太是否取得足以支撐 2026 年 20 

億元、2027 年 50 億元無人機營收預估的標案份額。財報線觀察無人機營收占

比是否提升，毛利率是否優於本業平均，應收帳款與存貨是否異常上升，漢翔

與雷虎在美國認證、軍工客戶與非紅供應鏈訂單上是否有實質進展。 

 

失效條件清楚。若三版本協商僵局延長，或年度預算取代特別預算，無人機族

群估值將面臨長單溢價消退。若國產化條款缺乏彈性，首批標案驗收遞延，第

二波決標延後，市場將重新下修 2026 下半年營收認列期待。政策方向已確

立，但政策方向不等於 EPS。真正能留下估值的公司，必須通過三道檢驗：取

得訂單、如期交付、進入財報。無人機國家隊仍是中期政策主軸，但短線定價

已從族群齊漲進入個股分流。 

 

 

點我加入新光證券官方 Line 帳號，每週第一時間收到新光投顧免費總經、產經報告 

https://lin.ee/tlSnkM5

