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陳馨蕙博士 / 中華經濟研究院

採購供應時事短評

製造業—歐美銀行流動性危機影響原物料報價與需

求預期，原物料相關產業之未來展望與原物料價格

指數皆回跌；惟庫存去化落底趨勢浮現，部分電子

暨光學產業與高階工具機業者 3月回報有短急單，

二產業未來展望指數回升至 2022年下半年以來最慢

緊縮速度。

2023 年 3 月經季節調整後之台灣製造業 PMI

中斷 1 個月擴張轉為緊縮，指數回跌 4.1 個百分點

至 47.3%。本月 PMI 指數回跌，主因季調後之新

增訂單與生產指數分別回跌 6.6 與 10.4 個百分點至

44.5% 與 52.0%。新增訂單與生產指數回跌主要有以

下三個因素，首先，過往 3 月為年後拉貨補庫存旺

季，惟今年年後拉貨效果部分已提前於 2 月反映，

故季節調整依照過往 3 月的季節性對訂單生產的增

加幅度「減下去」。其次，3 月爆發美國銀行流動

性風險，衝擊市場原物料價格報價與需求預期，2

月翻轉回報訂單生產擴張的化學暨生技醫療產業，

即使 3 月工作天數較 2 月多，未經季節調整之訂單

與生產指數仍較 2 月擴張速度趨緩；基礎原物料產

業未季調之新增訂單指數擴張速度也未大幅加快。

同時，交通工具產業受歐美銀行流動性風險、升息

壓力、美民眾車貸遭信用緊縮、中國車市大幅降價

造成供應鏈降價壓力、自行車供應鏈持續調節存貨，

以及營業成本與關鍵物料交期仍攀升，即使 3 月有

較多營業天數，交通工具產業未經季調之新增訂單

指數反而大跌超過 10.0 個百分點呈現緊縮，其未來

展望指數更已連續 8 個月停留在 40.0% 以下緊縮速

度。

然而，經歷了 3 季的庫存調整、年初一波原物

料價格急漲以及預計後續電價等營業成本攀升趨勢

不可逆，雖然 3 月新增訂單轉為緊縮，製造業 3 月

季調後之生產指數已連續 2 個月擴張。部分產業趕

貨清理已下訂單避免客戶有取消訂單的藉口，或是

利用漲價迫使客戶提前拉貨、取消訂單以控制成本，

有加速趕底重新洗牌的意味。電訪意見顯示存貨已

調節到相對低水位，2023 年以來上游、工業用與原

物料相關業者開始策略性拉貨關鍵物料為 2023Q3、

Q4 布局，截至 3 月製造業之存貨指數已連續 2 個月

維持在持平（50.0%）左右水準。六大產業中，化學

生技醫療、電子光學、基礎原物料與電力機械產業，

2023 年第一季訂單、存貨與未來展望指數多皆呈現

緊縮趨緩或轉為擴張，雖然稼動率仍低但訂單與前

月相比未再出現大幅重挫趨勢。

專欄介紹 中華經濟研究院受國家發展委員會委託，與中華採購與供應管理協會進行臺灣採購經理人指數之編製研究。
陳馨蕙博士，中經院第三研究所（台灣經濟所）助研究員，偕同主持指數編製、解讀與發佈工作。目前臺灣製造業採購
經理人指數（Taiwan Manufacturing Index, PMI）與臺灣非製造業經理人指數（Taiwan Non-Manufacturing Index, Taiwan 
NMI）會員廠商已超過 600家。為正確解讀指數背後的產業訊息，每月馨蕙電訪經理人請益採購供應狀況、訂單、營運
及未來景氣看法。2019年 6月成立『PMI會員廠商 Line交流群組』，協助跨製造業與非製造業之各產業經理人媒合供
應商、跨業聯盟、轉售原物料與交換產業訊息。2020年新冠肺炎（COVID-19）爆發並擴散全球，平台讓經理人快速跨
業交流斷料、缺櫃與國際市場狀況。鑒於總經與政治風險攀升，採購重要性及壓力與日俱增，「馨蕙專欄 - 採購供應時
事短評」每雙月彙整經理人關注焦點，讓身為採購經理人的您掌握即時產業趨勢，並歡迎您隨時來信或來電指導暨交流。
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從產業別來看，歐美銀行流動性風險影響市場

對原物料需求與報價預期，原油、五大泛用樹脂報

價疲軟，鋼價漲幅趨緩，廢鋼報價更轉為走跌，3

月化學暨生技醫療產業與基礎原物料產業之原物料

價格指數分別回跌 24.4 與 11.0 個百分點至 51.3% 與

64.0%，致使製造業之原物料價格指數回跌 6.1 個百

分點至 56.5%，惟仍呈現上升（高於 50.0%）趨勢。

化學生技醫療業者表示中國解封刺激短期訂單，致

使 1、2 月訂單生產優於預期，但 3 月卻沒有想像中

好，即使 3 月相對 2 月有較多工作天，訂單與生產

指數仍呈現擴張趨緩走勢。再加上歐美銀行流動性

風險與升息不確定性，未來展望指數雖連續 2 個月

擴張，惟指數回跌 2.8 個百分點至 52.6%。後續觀察

石油輸出國組織與夥伴國（OPEC+）成員國 5 月起

「自願性減產」對油價與塑化產品報價之影響以及

美國通膨經濟走勢。

因中國房地產與疫情政策鬆綁、美國推動基礎

設施建設等，市場預期需求回暖，基礎原物料產業

訂單與生產在 2 月皆轉為擴張，未來展望指數亦在

2 月中斷連續 9 個月緊縮轉為持平（50.0%）。然而，

3 月中旬歐美銀行流動性風險影響市場對原物料需

求與報價預期，未來展望指數轉為緊縮，但仍接近

持平水準（48.8%）。從第一季趨勢上來看，客戶存

貨仍低部分企業開始回補庫存，3 月原物料產業之

存貨指數自 2022 年 11 月以來首次呈現擴張。鑒於

電費與永續成本墊高、煤鐵礦原料價格仍處相對高

檔，原物料報價 3 月並未呈現恐慌式崩跌情況。後

續持續觀察銀行流動性危機狀況、美國基礎建設推

動速度及中國復甦力道持續性對原料市場報價預期

之影響。

相對原物料產業多項指標回跌，電子暨光學產

業 3 月表現相對好轉，客戶存貨指數降至 2020 年

12 月以來最低，未來展望指數雖已連續 11 個月緊

縮，惟指數續揚 4.2 個百分點至 2022 年 6 月以來最

慢緊縮速度（45.5%）。2 月短評提及工業用伺服器

與電源等廠商反映中國市場開出短單急單，大尺寸

面板相關廠商也開始布局 Q2 與 Q3 pull in 原物料，

3 月面板驅動 IC 回報報價趨穩，電力機械設備廠商

中大尺寸設備廠也回報收到訂單，相關供應鏈皆出

現拉貨力道。

消費性電子部分，蘋果供應鏈已開始進行新機

上市的拉貨，惟其餘消費性電子之訂單與展望仍相

對低迷。陸續有筆電業者表示截止 2023Q3 存貨已調

節一年，部分產品可能因型號更替而需面臨打消或

更替，觀望 Q4 起商用機型或高階機種能否緩步回升

到 2019 年水準，惟一般民眾使用或低階之筆電仍需

再等待終端需求回溫與歐美通膨趨緩。

半導體供應鏈中最上游「IP/IC 設計」（leadtime

較長一季以上）之訂單生產延續前月回溫趨勢並轉

為擴張，且陸續回報出現短急單。存貨、客戶存貨、

原物料價格指數皆來到 2021 年 7 月以來最低點，未

來展望中斷 11 個月緊縮轉為擴張。其中 1 月相對悲

觀的「封測與模組」陸續有業者回報庫存已相對去

化，因此轉為持平看待未來景氣（指數中斷 10 個月

緊縮轉為持平）。晶圓廠陸續有增加關鍵物料存貨

現象。但半導體供應鏈個別廠商差異大，例如消費

性電子相關封測仍低迷，崑山消費性電子廠陸續傳

出訂單委靡或因地緣風險產線外移或裁員，設備與

晶圓廠商對未來展望仍相對保守低迷。不過，業者

提及 4 月美國計劃進一步擴大管制半導體製造設備

出口中國，相關供應鏈影響與短急單效應仍有待觀

察。 

電力暨機械設備產業之新增訂單已連續 11 個

月緊縮，惟指數再攀升 8.9 個百分點至 47.7%，為

2022 年 6 月以來最慢緊縮速度。此波景氣與存貨調

節落底復甦兩極化的現象在電力機械產業之中尤其

明顯。3 月傳產與民生相關工具機或中小型業者訂

單與未來展望仍保守，且持續回報實施無薪假。惟
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工具機展中高階、永續、高效能、半導體與自動化

有短急單，歐洲與東南亞訂單表現優於美中與台灣，

產能稼動率仍低但訂單未再大幅重挫，因此對未來

看法轉為持平或上升。電力機械產業之未來展望已

連續 12 個月緊縮，惟指數續揚至 2022 年 5 月以來

最慢緊縮速度（45.3%）。

值得注意的是，3 月部分食品業者表示因人事

成本及生產製造費用持續攀升而對未來看法轉為保

守持平。再加上紡織業者之存貨雖未再快速攀升，

惟業者仍觀望歐美升息與通膨走勢，致使食品紡織

產業未來展望指數回跌 7.7 個百分點至 38.9%。

綜上所述，製造業之未來六個月展望指數已

連續 11 個月緊縮，惟指數續揚 1.5 個百分點至

46.2%，為 2022 年 5 月以來最慢緊縮速度。再次提

醒，這波反彈是由成本拉動力道大於需求推升，或

庫存調節告一段落的回補庫存為下半年做準備，訂

單多為短急單，透明度仍不高，終端需求仍未現全

面持續性好轉，復甦力道呈現兩極化與M型化走勢。

部分大型或品牌業者在去年調整存貨的過程中，多

有拉高資金水位、調整應收應付帳款、暫緩資本支

出、減產以維持售價，以及策略性調節存貨與產品

產能利用率的趨勢，將產能利用率與客戶轉向高毛

利業者或產品，為自己準備降落傘與防護罩，並在

2023Q1 開始策略性拉貨為下半年布局，持穩而不

過度樂觀或悲觀。惟資金口袋深度不夠（現金流不

足）、客戶集中單一市場或產品、越接近終端消費

者、越無轉嫁能力（標準化、cost down）、槓桿程

度越高者，可能有較大資金與成本攀升壓力，甚至

必須持續以無薪假因應，即使後續訂單回溫後仍將

面臨營業成本轉嫁的挑戰。

非製造業—訂單與商業活動持續回穩、未來展望續

揚至 2022年 4月以來最慢緊縮速度，金融保險業與

運輸倉儲業之未來展望轉為擴張，惟營業成本持續

攀升是下一階段挑戰。

2023 年 3 月未經季節調整之台灣非製造業

NMI 已連續 5 個月擴張，指數攀升 3.0 個百分點至

53.2%。非製造業商業活動指數續揚 3.3 個百分點至

54.4%，連續第 2個月擴張；未經季調之新增訂單（新

增簽約客戶或業務）指數中斷連續 2 個月緊縮轉為

擴張，指數攀升 7.6 個百分點至 55.4%；人力僱用轉

為擴張。除住宿餐飲業因旺季與高基期因素，3 月

回報商業活動與新增訂單呈現緊縮，其餘產業皆呈

現持平或擴張。未來展望指數亦續揚至 2022 年 4 月

以來最慢緊縮速度（49.9%），顯示今年 Q1 非製造

業整體需求與展望有漸次回暖現象。

從產業別來看，住宿餐飲業、零售業與旅遊休

閒相關之其他非製造業雖然步入年後相對淡季，惟

三產業之未來展望皆持續呈現擴張。其次，國際股

市回溫、歐美通膨與升息力道趨緩，且 3 月美國銀

行流動性風險未對國內金融業造成重大衝擊，金融

保險業之未完成訂單中斷 6 個月緊縮轉為擴張，未

來展望指數中斷連續 12 個月緊縮轉為擴張，指數攀

升 9.6 個百分點至 52.5%。惟本月問卷收集尾聲，台

灣央行升息半碼，利率已來到近八年新高，部分企

業與個人貸款資金壓力增加，部分銀行業者表示觀

望後續產業與景氣動態可能對特定產業與客戶縮緊

銀根。

營造不動產 NMI 已連續 2 個月擴張，329 檔

期推案與疫後人潮回流使商業活動與訂單較前月攀

升，但細究 329 推案量雖增加但主要以商辦為主。

3月營造不動產服務收費價格再次由持平轉為上升，

仍然沒有明顯降價趨勢，存貨（待售房屋數量）與

存貨觀感轉為持平與過低。業者表示，平均地權條

例不回溯且對自住之剛性需求影響不大，業者表示

主力客群明確，市場定位清楚更為重要。營業成本

攀升且快速波動讓建商審慎推案的情況尤其明顯，

資金口袋深、品牌業者對於專案事前評估也更為謹

慎。惟本月資料收集尾聲時央行再度調升利率，中
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小型、地區型與槓桿程度高的業者壓力再攀升，產

業分化明顯。部分商辦買賣租賃業者表示保險業投

資用不動產最低收益率門檻將再拉高，可能影響壽

險業投資意願。資金成本攀升也使傳產之廠房相關

業者看法低迷，惟半導體相關廠房營造業者表示整

體氛圍及詢問度有增多現象，而政府工程相關標案

業者仍多回報持平與樂觀未來展望。未來展望由

2022 年 4 月以來最慢緊縮速度微跌 1.3 個百分點至

43.3%。

批發業之商業活動、訂單分別中斷連續 10 與 11

個月緊縮轉為擴張，與製造業和外需景氣連動性較

高的製造業相關批發業者（幫製造業背存貨），其

存貨已連續 4 個月緊縮，顯示產業存貨正在消化。

電子零組件批發商預告漲價以迫使客戶拉貨或取消

訂單，從而加速調整庫存，測試客戶實際需求，並

掌握原物料成本。部分業者開始檢討長期在庫之庫

存並提列報廢，有加速打底意味。同時，有業者回

報工業電腦客戶有要求提前出貨，景氣似有觸底跡

象。未來展望已連續 12 個月呈現緊縮，惟緊縮力

道持續趨緩，指數續揚 2.3 個百分點至 42.7%，為

2022 年 5 月以來最慢緊縮速度。

隨著製造業存貨問題好轉、疫情緩和，與外需

景氣連動性較高的運輸倉儲業 NMI 指數中斷連續 3

個月緊縮轉為擴張。目前內需客運持續樂觀看待景

氣，且海運業者表示運價已跌無可跌，再加上環保

標準提升 IMO（聯合國國際海事組織）法規實施後

舊船拆船數量將攀升，全球前五大貨櫃海運業者赫

伯羅德 4 月醞釀漲價，上海集裝箱出口指數（SCFI）

呈現打底未再重挫，以及歐美通膨緩降，未完成訂

單指數中斷連續 10 個月緊縮轉為持平（50.0%），

海運與承攬相關業者陸續轉為持平看待未來景氣與

運價，未來展望指數回升 5.9 個百分點轉為擴張，

後續觀望中國市場振興政策。

支援製造業之資訊暨通訊傳播產業、教育暨專

業服務產業本月陸續回報客戶詢問度增加好轉，二

產業之未來展望指數皆轉為持平（50.0%）。其中，

資訊暨通訊傳播業更是自 2022 年 9 月以來首次未再

看壞未來展望。這兩者產業之客戶在景氣不好時會

優先緊縮系統更新與顧問諮詢頻率，景氣好轉時客

戶卻會相對落後再開出需求，惟目前相關產業之展

望皆有好轉跡象。其中，教育暨專業服務產業中與

公共工程相關之工程顧問業相對持平樂觀。

整體而言，儘管非製造業者對未來總體經濟看

法已不如去年第四季悲觀，惟全體非製造業之採購

價格（營業成本）指數已連續 28 個月維持在 60.0%

以上上升（高於 50.0%）速度，業者還持續回報人

力與人才短缺之中長期議題。非製造業者持續面臨

營業成本攀升與人才人力維運挑戰，再加上數位轉

型壓力，部分產業可能會出現 M 型化復甦，大者恆

大小者退場的趨勢。■
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