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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—去庫存已非最大問題，終端需求才是關鍵

景氣雜音與原物料報價急跌，致使廠商之下單、生

產與展望保守，惟存貨、客戶存貨與交貨時間指數

未再重跌，觀望下半年國際景氣與振興政策仍否誘

發終端需求。

2023 年 5 月經季節調整後之台灣製造業 PMI 已

連續 3 個月緊縮，指數續跌 1.5 個百分點至 41.3%。

4 月因升息、原物料價格回跌、美國景氣雜音、中

國復甦趨緩、台積電法說等衝擊廠商預期及採購政

策，再加上 5 月美債上限與中國景氣第二季復甦力

道不如預期，看不見終端需求且原物料價格與交期

下降的情況下，訂單、生產策略偏向保守，上游

原物料大廠再以減產方式保價。5 月新增訂單與生

產指數皆滑落至 40.0% 以下緊縮速度。新增訂單

指數更續跌至 2012 年 7 月創編以來最快緊縮速度

（34.3%），未來展望指數在 4 月呈現 2022 年 11 月

以來首次緊縮速度加快走勢後，5 月重跌 6.7 個百分

點至 38.2%。

然而，即使新增訂單緊縮速度大幅加快，存貨、

客戶存貨與交貨時間指數未再重跌。供應商交貨時

間指數反而由創編以來最快下降速度（42.2%）回升

1.3 個百分點。存貨與客戶存貨二指標跌幅分別僅

0.6 與 0.2 個百分點。彙整廠商意見我們解讀如下：

首先，庫存與稼動率都相對去年下半年低，很難再

進一步重跌。其次，供應鏈問題明顯有所改善，交

期不長，遇國際景氣不確定性攀升，下單採購策略

立刻轉為保守，不需預留前置時間，風險趨避意味

明顯，避免跌價損失與保留資金鏈。第三，相對終

端需求看不見，有公開市場報價之原物料價格波動

快速，2022 年 12 月預期中國解封需求回溫，金屬、

塑化報價急升，然而 3、4 月起國際景氣不確定性增

加，再加上 5 月美債上限以及中國第二季復甦不如

預期且未見振興政策，原物料價格指數中斷連續 5
個月的上升轉為下降，指數續跌至 2022 年 10 月以

來最快下降速度（43.6%），原物料價格波動週期短

更讓業者保守下單避免跌價損失。再加上中長期預

估營業成本攀升，遇有風吹草動或原物料報價回檔，

立刻調節稼動率減產保價，或暫緩採購存貨政策，

連帶影響整條產業鏈的訂單透明度。

從產業別來看，化學暨生技醫療產業中塑化相

關業者旺季不旺。5 月美國再升息、預期中美經濟

放緩、美國債務上限與美國第一共和銀行（FRC）
破産等，原油再次跌破 80 美元 / 桶。原物料價格中

斷連續 4 個月上升轉為下降（低於 50.0%）。再加

上電子光學產業因國際景氣與台積電法說會因素，
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看法轉為保守。而對塑化相關原物料下單力道保守，

致使新增訂單與生產皆已連續 2 個月緊縮，未來展

望更中斷連續 3 個月擴張轉為緊縮，指數回跌 7.9 個

百分點至 44.9%。不過，相對落後反應的人力僱用

則中斷連續 6 個月緊縮轉為擴張，指數回升至 2022
年 9 月以來最快擴張速度（52.6%）。

本月化學生技醫療產業新增訂單、生產與未來

展望轉為緊縮或呈現緊縮速度加快，存貨卻轉為擴

張。回報存貨增加之業者主要為藥品、生技相關產

業。國內外缺藥嚴重，解封後門診回診數量攀升，

口罩禁令解除後流感、兒科感染數攀升，然而疫後

藥品供應鏈斷鏈缺料問題卻沒有明顯改善。相對

低價或周轉快的藥品之原物料，業者積極拉貨 pull 
in，但部分業者反映高價藥品或特殊性藥品，因相

對國際大廠購量低，反而很難優先取得相關物料，

採購成本攀升。

由於市場對終端需求存有疑慮，鐵礦砂報價跌

破 100 美元關卡，中國大陸的寶鋼、鞍鋼等 6 月盤

價重挫。基礎原物料產業之原物料價格指數 4 月

大跌近 20.0 個百分點而轉為下降後，5 月續跌超

過 10.0 個百分點至 2022 年 9 月以來最快下降速度

（33.7%）。跌價使客戶觀望審慎備料，訂單與生

產指數皆中斷連續 3 個月擴張轉為緊縮，二指數崩

跌幅度皆超過 20.0 個百分點來到 40.0% 以下緊縮速

度。此外，營建業仍未現明顯反彈，不少業者表示

主動減產保價避免存貨積壓、資金斷鏈以及存貨跌

價損失。5 月未來展望指數再大跌 12.8 個百分點至

30.4%，連續第 3 個月緊縮。

國際大宗原物料報價回跌也影響到食品暨紡織

產業中的食品業，陸續要進入端午、中元等食品旺

季，5 月食品紡織產業之新增訂單與生產指數卻同

步轉為緊縮。回報訂單生產下降或持平之業者主要

集中在食材成本與黃小玉高度攸關之原物料相關食

品業者。因國際黃小玉報價回跌，加上 5 月國內終

端食品餐飲消費力道似有趨緩，客戶因此調節下單

速度。再加上部分紡織業者反映歐美成衣品牌及通

路客戶去化速度不一，客戶庫存可能還需要等待至

下半年才能落底，仍需觀察品牌廠商與通路商銷售

力道的回升及全球景氣的恢復狀況，因此對未來看

法仍保守。致使食品紡織產業之未來展望已連續 10
個月緊縮，指數微跌 0.4 個百分點至 43.8%。

電子暨光學產業 Q1 表現優於預期，面板相關

IC、設備廠供應鏈、IC 設計等業者有短急單，再加

上蘋果供應鏈開始拉貨以及記憶體報價跌幅收斂等

因素，新增訂單、生產指數一度在 3 月轉為擴張。

然而，美國景氣雜音、中國復甦不如預期以及台積

電法說會衝擊業者預期與展望。4 月未經季調之新

增訂單僅維持 1 個月擴張隨即轉為緊縮，5 月指數

再重跌 11.7 個百分點至 35.1%。生產指數亦中斷連

續 2 個月擴張轉為緊縮，指數跌幅近 10.0 個百分點。

電訪意見顯示，國際情勢不確定性較 Q1 攀升，原

物料價格回跌（如銅價跌破每噸 8,000 美元大關），

目前 leadtime 縮短進貨快，故立刻調節下單生產策

略，保留現金觀望後市，連帶使得供應鏈訂單透明

度下降，未來展望指數由 2022 年 6 月以來最慢緊縮

速度（45.6%）回跌 6.9 個百分點至 38.7%。其中，

半導體供應鏈之晶圓廠商、設備廠商多數回報訂單、

生產、未來展望多較 4 月緊縮。然而，消費性電子

中的高階 PC 與伺服器、工業用等業者則多回報庫

存去化優於預期，業務回報下半年可以逐步好轉。

彙整廠商意見中可知，去庫存已非最大問題，終端

需求才是關鍵。

原物料產業、電子光學與營造業等表現低迷，

屬於資本設備耐久財支出的電力機械設備產業訂單

自然難以好轉，再加上近期台海緊張情勢持續升高，

影響外國買主對於設備與零件採購之意願與顧慮，

以及日幣與人民幣對美元貶值幅度高於台幣等因

素，新增訂單、生產、未完成訂單與未來展望指數

都回跌至 40.0% 以下緊縮速度。業者回報製造端歲

修減產，維修保養件增加，但新增設備需求遲遲未

現，只能等待終端需求回溫。

製造業 Q2 表現不如預期，5 月交通工具產業

多項指標卻呈現緊縮速度趨緩走勢。生產指數回升

8.5 個百分點轉為擴張（52.3%），新增訂單呈現緊

縮速度趨緩走勢。電訪意見顯示，計畫式生產之整

車與新車業者，Q2 目前表現不差並對下半年展望樂
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觀，相關供應鏈開始調整生產。零組件業者回報歐

美 AM（售後維修）市場庫存調整似進入尾聲，加

上客戶規劃下半年新品開發、品牌車廠啟動回補等，

未完成訂單指數由 2020 年 6 月以來最快緊縮速度

（31.3%）回升 9.6 個百分點至 40.9%。自行車供應

鏈仍在努力去化庫存與調節資金鏈，惟高階產品部

分庫存去化狀況似優於預期。綜上所述，未來展望

指數回升 7.8 個百分點至 2022 年 5 月以來最慢緊縮

速度（43.2%），為 5 月六大產業中唯一回報未來展

望緊縮速度趨緩（指數回升）者。

5 月製造業訂單生產雖大幅回跌，但存貨、客

戶存貨與供應商交貨時間並未同訂單、生產指數呈

現崩跌走勢，產業已經歷去年下半年崩跌與恐慌心

態，第二季主要是預期心態轉保守使下單採購觀望。

多年未現之五窮六絕（過往傳統電子淡旺季但已不

是近年產業現況），6 月是否呈現六絕？各產業多

回報訂單透明度受到壓縮，6 月目前還沒有看到短

急單與終端需求明顯變化，且去庫存已非最大問題，

終端需求才是關鍵。長達一年的庫存調整，不少業

者稼動率、庫存與人力狀況都保持在相當低水位，

並隨時減產保價。中國第一季優於預期，未推出振

興政策，但目前中國 5 月狀況持續疲軟，再加上 5
月底美債問題緩解，且升息步入尾聲。業者多預期

下半年有機會好轉。還是提醒預期心態很容易受到

市場訊息波動改變，保留資金鏈的同時，也該思考

自身產品存貨特色以及關鍵零組件在供應商心中的

供貨順序，維穩布局。期待下半年有重大政策帶來

終端需求急升。

非製造業 – 製造業保守態勢影響運輸倉儲、批發業

者之商業活動、訂單與展望，再加上住宿餐飲與旅

遊代訂業者 4 月為高基期，致使 5 月內需非製造業

擴張速度明顯趨緩。

2023 年 5 月未經季節調整之台灣非製造業 NMI
已連續 7 個月擴張，惟指數由 2022 年 8 月以來最

快擴張速度（55.8%）回跌 3.8 個百分點至 52.0%。

未經季節調整之商業活動與新增訂單指數皆呈現擴

張速度趨緩走勢。其中非製造業最具領先指標意義

的商業活動指數由 2022 年 1 月以來最快擴張速度

（61.1%）回跌 7.9 個百分點至 53.2%。供應商交貨

時間（受託工作完成時間）自 2019 年 11 月以來首

次呈現下降（低於 50.0%），指數回跌 2.6 個百分點

至 49.6%。未來展望指數一度在 3 月攀升至接近持

平水準（49.9%），惟 4 月指數重挫 6.6 個百分點後，

本月指數續跌 1.5 個百分點至 41.8%，為 2023 年 1
月以來最快緊縮速度。

本月非製造業之商業活動、訂單與未來展望緊

縮速度加快，主要有以下因素：首先，受到製造業

保守下單策略影響，再加上原物料價格回跌以及國

際情勢不確定性攀升，與製造業連動之運輸倉儲與

批發業之商業活動回跌 10.0~20.0 個百分點，未來展

望指數皆回跌 6.0~8.0 個百分點轉為緊縮或加快緊

縮。雖然運輸倉儲業已連續 2 個月回報服務收費價

格為上升（高於 50.0%），其未來展望指數仍中斷

連續 2 個月的擴張轉為緊縮。製造業保守態勢影響

運輸倉儲、批發等業者之商業活動、訂單與預期，

運輸倉儲業供應商交貨時間指數更回跌超過 10.0 個

百分點轉為下降（低於 50.0%）。

其次，住宿餐飲、零售、其他非製造業（旅遊

代訂）等步出低基期後營收與商業活動等能否持續

創新高？雖然前述產業之商業活動與訂單多呈現擴

張，惟擴張速度皆較 4 月趨緩，業者回報因 4 月春

假、母親節檔期及高基期，同時製造業緊縮與經濟

趨緩力道似乎也反映在 5 月國旅住房、國內餐飲與

零售熱度較 4 月下滑，業者因此有降價促銷趨勢，

此三產業之服務收費價格雖持續上升，但上升速度

明顯較 4 月趨緩。其中，其他非製造業中的汙水處

理環保業者，因中南部缺水，以及製造業終端需求

變化，商業活動與未來展望多轉為回報持平與下降，

致使其他非製造業之未來展望指數中斷連續 5 個月

的擴張轉為持平（50.0%）。

本月非製造業商業活動明顯趨緩，另外一個因

素還來自於 4 月底至 5 月上旬，全球與台股的回

檔、國際不確定性等，金融保險業中的銀行與券商

（投信投顧等）商業活動與營收較前月下降。不少

業者推出手續費減免，服務收費價格指數中斷連續

5 個月的上升轉為下降，指數回跌 17.4 個百分點至



︻
馨
蕙
專
欄
︼

⦉社團法人中華採購與供應管理協會 ⦊

應
供
與
購
採

S
u

p
p

ly M
a

n
a

g
e

m
e

n
t In

stitu
te

, T
a

iw
a

n

27

47.6%。不過，隨著 5 月中下旬台股強力反彈，以及

保險業回報防疫險之亂步入尾聲，金融保險業之未

來展望緊縮速度明顯趨緩，指數回升 7.5 個百分點

至 46.3%。

4 月平均地權子法影響業者預期認為將使預售屋

銷售期拉長，再加上升息使中小型廠商資金壓力與

融資成本攀升、台積電暫緩設廠進程，以及缺水與

電價調漲等因素，4 月營造不動產業未來展望指數

暴跌近 20.0 個百分點來到 25.8%，為 2020 年 5 月以

來最快緊縮速度。然而，5 月營造不動產未來展望

指數呈現緊縮速度趨緩，指數回升 3.9 個百分點至

29.7%。一度在 4 月呈現緊縮之新增訂單指數，本月

亦回升 6.3 個百分點轉為擴張，回報訂單好轉之業者

集中在營造不動產中的營造與政府工程業者。因第

二季起本年度工程陸續開標執行，致使本月訂單與

商業活動較前月攀升。此外，不動產業者回報二手

市場購屋買氣回流，自住需求表現穩定，預售市場

亦於 4 月出現較明顯的交易潮，可能與平均地權條

例禁止預售換約規定即將上路有關，後續觀察平均

地權條例正式上路後交易量是否有明顯改變。4 月營

造不動產服務收費價格由上升轉為持平（50.0%），

惟 5 月隨即回升 1.6 個百分點再度呈現上升（高於

50.0%），營業成本居高不下，整體營造不動產業之

服務收費價格指數仍穩健，未見大幅崩跌走勢。

4 月我們提醒製造業與景氣趨緩可能影響相關

支援製造業之產業與內需消費力道。5 月與製造業

關聯度高的批發業與運輸倉儲業，各項指標多呈現

下降走勢。以內需市場為主之住宿餐飲、零售與旅

遊代訂等商業活動與訂單目前雖持續擴張，但擴張

速度有趨緩現象，致使營業成本雖持續攀升，仍持

續推出促銷活動，服務收費價格已連續 36 個月上

升（高於 50.0%），惟指數由 2022 年 8 月以來最快

上升速度（57.1%）回跌 3.6 個百分點至 53.5%。後

續走勢除了觀察台灣與全球產業動態以及國際大宗

原物料價格外，還是老話一句，廠商未來的挑戰仍

將在於如何將持續攀升的營業成本適度轉嫁給消費

者。■
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