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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 – 台灣製造業仍在等待，惟部分產業落底趨勢
似漸明朗。

與 10 月相比，PMI 組成之五項指標變化幅度都在 1.0
個百分點左右，變化不大；原物料價格轉為下降。中

國擬提房企融資白名單與增發 1 兆人民幣國債的振

興政策，影響基礎原物料產業與電力暨機械設備產

業之未來展望預期，製造業之未來展望回升到 40.0%
以上緊縮速度。

2023 年 11 月經季節調整後之台灣製造業 PMI 緊
縮速度加快，指數微跌 0.3 個百分點至 46.8%，連續

第 9 個月緊縮。PMI 五項組成指標與 10 月相比變化

幅度皆在 1.0 個百分點左右。其中，供應商交貨時間

指數已連續 17 個月下降，為 2022 年 8 月以來最慢

下降速度（46.7%），存貨指數續跌至 2015 年 11 月

以來最快緊縮速度（42.7%）。同時，製造業已連續

13 個月回報客戶存貨低於當前客戶所需（過低，低

於 50.0%），指數停留在 2020 年 9 月疫情以來的相

對低點（41.6%）。11 月台灣製造業仍在等待，價格

波動劇烈、短急單透明度不高以及保守保留資金到

2024 Q2 等因素，讓台灣製造業產能、採購與存貨政

策持續低迷，有需求才動作。未來展望指數已連續

19 個月緊縮，指數回升 2.7 個百分點至 42.5%。

雖然製造業各指數變化不大，但從產業別來看，

9~11 月以阿戰爭、原物料價格、罷工與升息通膨預

期等總經地緣風險，影響產業的生產與展望。首先，

以阿衝突未影響油價供應，且 OPEC 及其同盟國未

達減產共識，原油價格跌破 80 美元 / 桶，化學生技

醫療產業之原物料價格指數，11 月再大跌 18.6 個百

分點轉為下降（低於 50.0%），未來展望緊縮亦加

快。但因明年 2 月工作日較少，且預期返鄕人潮會

較疫情間大增，以及目前稼動率較低，有部分業者

反映 2024 Q1 拉料力度陸續在 12 月與 1 月入齊，故

化學生技醫療產業之新增訂單與 10 月相比呈現持平

（50.0%），生產指數回升 4.1 個百分點至 52.8%。

惟 11 月底電訪時，業者回報遠東區五大泛用樹脂現

貨報價反彈、OPEC+ 初步同意再減產，以及藥品業

者回報中國大陸呼吸道疫情嚴重，後續觀察是否影響

特定藥品供需。

傳統金九銀十的旺季，基礎原物料產業之原物

料價格指數 10 月由 2023 年 3 月以來最快上升速度

（67.9%）大跌 16.8 個百分點後，本月指數續跌 2.3
個百分點再度呈現下降（低於 50.0%）。然而，11
月暫緩升息、中國擬提房企融資白名單與增發人民幣

1 兆元，加大基礎建設「三大工程」，以及美國車廠

罷工落幕復產、國內營造不動產業有好轉跡象和歐美

鋼價調漲等，11 月基礎原物料產業之新增訂單中斷

連續 6 個月的緊縮轉為持平（50.0%），未再大幅走

跌。再加上美國通膨趨緩、美元預期走貶，上游鋼廠

與紙漿廠也預期 2024 Q1 報價有機會開漲，未來展望

指數由 2022 年 11 月以來最快緊縮速度（28.9%）躍
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升 15.3 個百分點至 44.2%。儘管仍需觀察中國政策

落實度，以及客戶是否持續拉貨，但相對前幾個月已

有「希望」出現，產業氛圍略有轉變，值得觀察。

中國市場目前振興策略仍針對房地產與基本工

業，電子暨光學產業 11 月仍未出現強烈拉貨且多為

短急單。新增訂單與生產已連續第 2 個月緊縮，再

加上園區傳出裁員，未來展望指數續跌 2.7 個百分

點至 38.1%，為 2023 年 2 月以來最快緊縮速度。然

而，供應商交貨時間已連續 17 個月下降，存貨指數

持續停留在 2012 年 7 月創編以來相對快的緊縮速度

（39.3%），顯示庫存稼動已在底部。電訪意見中幾

個趨勢值得觀察：首先，半導體成熟製程出現小幅

度價格折讓，儘管部分業者悲觀檢視，仍有業者解

讀之前是降價也無市，但現在有需求才會降價搶單。

其次，半導體供應鏈中 IP/IC 設計與晶圓製造之新增

訂單、生產與展望緊縮速度大幅趨緩，IC 設計與封

測多持平樂觀看待景氣，原物料與設備相關產業之訂

單、生產與展望陸續轉為擴張。第三，疫情間深受存

貨問題衝擊的消費性電子、大減產的記憶體陸續出現

補庫存與漲價情勢。不過，業者表示因明年 2 月工作

天數不多，為避免農曆年前風雲變化不及反應，應會

觀察至農曆年後才會有明朗之採購存貨政策。此外，

不均衡復甦現象在電子光學產業十分明顯，雖然半導

體供應鏈陸續傳出急單，但中下游、中國與東協市場

為主之業者持續回報無顯著改善跡象。

歐美客戶 Q4 需求好轉亦反應在交通工具的零組

件與售後市場，以及食品紡織業的紡織業者。11 月

美車廠罷工平息後陸續恢復正常生產，交通工具產業

之生產指數 10 月大跌 11.5 個百分點轉為緊縮後，本

月指數隨即回升 6.7 個百分點至 54.3%，再次呈現擴

張。冬天本為售後市場旺季，歐美通膨改善以及 11
月國內整車銷售熱絡，交通工具產業之未來展望僅維

持 1 個月的緊縮，11 月隨即轉為擴張。另外，雖然

國內傳出單一產品之紡織大廠關廠，惟因歐美通膨

趨緩本月受訪紡織業之營運狀況生產未再持續惡化，

再加上食品紡織產業進入年前拉貨旺季，使得新增訂

單擴張速度加快，攀升幅度達 15.2 個百分點；未來

展望亦僅維持 1 個月的緊縮隨即回升 8.7 個百分點轉

為擴張。

屬資本支出且 leadtime 長的電力暨機械設備業

者之新增訂單迄今已連續 19 個月緊縮，為 2012 年 7
月創編以來最長緊縮期。不過，11 月電力機械產業

之供應商交貨時間指數已連續第 16 個月下降（低於

50.0%），存貨指數持續停留在 2020 年 6 月以來相

對快的緊縮速度，客戶存貨已連續 4 個月呈現過低，

參考貨幣大幅貶值之日本銷往中國的工具機訂單大

減近 4 成、連 10 個月衰退，顯示產業設備需求已在

相對低點。11 月歐美升息與通膨趨緩，歐美高階產

品有回溫跡象，此外，中國開始推出房市、公共工

程、汽車與家電等振興政策，半導體 AI 相關陸續開

出維修與詢問需求。但因預算縮減，客戶要求先接單

或改造，等明年分批請款，導致製造商需先購料生

產，部分中小型業者仍回報資金壓力持續攀升。不過

中國振興政策與客戶詢價動作讓部分業者對未來看

法轉為持平，電力暨機械設備產業指數大幅攀升 8.8
個百分點至 48.8%，為 2022 年 5 月以來最慢緊縮速

度。

綜上所述，11 月台灣製造業仍在等待，9~11 月

地緣政治、升息通膨與中國振興政策動向讓原物料價

格波動顯著，業者多傾向保留資金到明年農曆年後。

但不均衡復甦的現象在上游、半導體、歐美、高階，

以及之前衝擊嚴重的消費性電子與記憶體等，廠商預

期心態陸續轉為持平。過去三年我們經歷過悲觀不拉

貨、搶料、存貨爆炸、恐慌修正、資金壓力的循環，

2024 看不見？等待春燕的同時，莫因大廠人力調節、

部門轉變而過度悲觀，請盤點自身存貨品項與客戶需

求變化，哪些品項是其他強勢產業的共用料你搶不贏

他？哪些品項與客戶目前存貨周轉率有攀升？哪些

物料起伏波動劇烈，該產品庫存水位如何？有無次要

供應商？須知景氣重跌與回升會因廠商處於供應鏈

之上、中下游不同而有領先落後反應，也請審視您的

產品與物料的終端運用之產業變化。不看絕對數值好

壞，而是看 Q4 以來相關訂單、價格、交貨時間與週

轉變化，應可協助您 Nowcasting（邊走邊看及時因

應）調節相對穩健之採購政策。

非製造業 – 股市、運價回漲以及年底旺季，未來展望

轉為擴張

內需產業進入年前、雙 11、年底結案旺季，股市回

漲、房市推案量增以及歐洲貨櫃與散裝運價回升，未

來展望指數中斷連續 3 個月的緊縮轉為擴張，指數大

幅攀升 9.4 個百分點至 54.5%，為 2022 年 4 月以來

最快擴張速度。僅系統服務之資訊通訊設備產業與批

發業對未來看法相對保守。
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2023 年 11 月未季調之台灣非製造業 NMI 已連

續 13 個月擴張，指數回升 3.0 個百分點至 56.2%，

為 2022 年 8 月以來最快擴張速度。商業活動與新增

訂單指數分別回升 3.2 與 7.6 個百分點至 56.2% 與

58.2%。其中，新增訂單指數已攀升至 2021 年 12 月

以來最快擴張速度。未來展望指數中斷連續 3 個月的

緊縮轉為擴張，指數躍升近 10.0 百分點至 2022 年 4
月以來最快擴張速度（54.5%）。

11 月非製造業之未來展望指數轉為擴張，主因

營造不動產業與金融保險業之未來展望指數同步躍

升超過 10.0 個百分點轉為擴張。營造不動產業步出

平均地權影響，且明年 1 月選後干擾因素下降，預期

明年新政府將推出新政策推動景氣，以及經歷超過一

年的推案低迷期，業者表示將陸續推出重量級大案，

營造不動產之新增訂單與商業活動都攀升到 60.0%
以上的擴張速度，服務收費價格攀升至 2022 年 11
月以來最快上升速度（包含仲介、代銷與不動產開

發商都回報收費價格上升）。未來展望更自 2022 年

4 月以來首度擴張，指數躍升超過 10.0 個百分點至

51.7%。同時股市回漲、暫緩升息與通膨趨緩，金融

保險 NMI 中斷連續 2 個月的緊縮轉為擴張，商業活

動與新增訂單指數皆回升至 60.0% 以上擴張速度，

商業活動攀升幅度更超過 20.0 個百分點，未來展望

回升至 60.0% 以上，為 2021 年 5 月以來最快擴張速

度。

營造不動產與金融保險業的熱絡，連帶使得相關

專業技術服務業商業活動與訂單好轉，再加上年底結

案旺季，教育暨專業技術服務業之未來展望回升 6.9
個百分點呈現擴張。此外，疫情後不少公司尾牙與員

工旅遊首次舉辦，再加上 11 月旅展、溫泉、展覽、

會議旺季，內需住宿餐飲業、旅遊代訂之其他非製造

業，未來展望皆來到 70.0% 以上之擴張速度。

雙 11 內需物流冷鏈貨運量增，歐美運價攀升，

再加上大陸呼吸道疾病爆發、農曆年將至，以及巴拿

馬運河罕見乾旱擔心運期延誤，運輸倉儲業商業活

動與新增訂單躍升 10.0 至 20.0 個百分點轉為擴張。

不過，業者回報運價回升有部分仍導因於旺季效益，

運價是否持續落底翻轉還需要再觀察上海集裝箱出

口（SCFI）指數變化。此外，雙 11 雖導致本月商業

活動與訂單擴張，但不少內需物流業者認為今年雙

11 消費力道不如以往，因此運輸倉儲業之未來展望

僅微幅回升 1.9 個百分點至 48.2%，連續第 2 個月緊

縮。零售業因雙 11 以及車市熱絡，零售業之新增訂

單躍升超過 20.0 個百分點轉為擴張，但部分內需零

售業者亦表示雙 11 檔期並無過往銷售力道強，尤其

部分消費力道如美妝產品已於之前出國消費購足，故

零售業之 11 月未來展望仍呈現持平（50.0%）。

本月八大產業中，資訊通訊產業對未來看法是最

為保守。資通訊進入年底結案旺季，本應該持續熱絡

暢旺，但 10 月廠商提及系統支出屬資本支出且目前

製造業保守，一度積極推案以開出客戶 2024年需求，

儘管 11 月客戶詢價（RFQ）有增加但多保守預估，

且多規劃在 2024 年開案，故 10 月的加強商業活動

仍未反映在 11 月訂單與業績上，未來展望仍連續第

4 個月緊縮。

總上所述，2023 年底占 GDP 比重高的營造不動

產業（科技廠房、住宅、租賃與商業不動產）有步出

谷底跡象，已確定明年有不少重量級推案。隨著通

膨趨緩與股市回溫，銀行、證券與保險業展望好轉。

過年、周年慶、雙 11、年底會議展覽等，雖然住宿

餐飲業、旅遊業與零售業商業活動轉擴張或擴張速度

加快，但零售（百貨超市）多回報目前看來訂單與

消費力道沒有往年強。2023 年內需已經是台灣經濟

主要的支撐力道，2024 年仍須期待製造業回溫才有

望再推出更多消費與需求。最後，11 月住宿餐飲業

與旅遊代訂相關之原物料價格指數都攀升到近 70.0%
的上升速度，內需產業之服務收費價格有再攀升趨

勢。■
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官方網站下載。PMI/NMI會員廠商將每月額外獲得專屬之歐美、中國及東南亞各國 PMI/NMI走勢分析、產業別細部資料，
不定期提供焦點產業分析或經濟預測報告。中華經濟研究院預計於每年 7月與 12月召開說明會暨免費餐會，所有受訪企
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