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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 – 關鍵還是終端需求！持續觀望等待農曆年
後，短急單、不均衡復甦與原物料價格波動劇烈成常

態。半導體供應鏈中封測、模組與上游高階設備暨特

用化學原物料等表現相對熱絡。

2024 年 1 月經季節調整後之台灣製造業 PMI 已
連續 11 個月緊縮，惟緊縮速度趨緩，回升 1.2 個百

分點至 48.0%。本月 11 項指標變化幅度皆在 1.0~2.0
個百分點左右，整體製造業沒有太大變化。原物料價

格波動劇烈，且終端需求仍未現長期明確訊號，即

使原物料價格攀升，多數業者不願在農曆年長假前

大量備貨與下單。鑒於 2023 年績效已底定，不少業

者已於 2023 年 12 月調整產品線或技巧性的 push out 
訂單在 2024 年 1 月生產出貨，考量稼動率與人員安

排，部分業者持續縮短訂單交期將 2 月以後訂單提前

生產以填滿 2024 年 1 月業績。故新增訂單仍持續緊

縮的情況下，製造業季調後之生產指數反而中斷連

續 3 個月的緊縮轉為擴張，指數回升 4.0 個百分點至

51.3%，也是本月台灣製造業 PMI 緊縮速度趨緩的主

因。儘管整體製造業 2024 年 1 月與 2023 年 12 月變

化不大且呈現緊縮趨緩走勢，但產業別訂單生產與營

運狀況差異大。

紅海商船遭攻擊使原油供應受阻的疑慮升高，12
月油價一度回升，惟月底又回跌，儘管 1 月油價再

度攀升，仍多為供給面因素，除終端應用為半導體

與電動車之塑化業者外，相關產業下單保守，再加上

部分塑化廠自身或客戶安排歲修，化學生技醫療產

業新增訂單僅維持 1 個月的擴張隨即轉為緊縮，指

數回跌近 10.0 個百分點，生產同步由擴張轉為持平

（50.0%）。紅海攻擊亦影響部分藥品運送交期與運

價，再加上 1 月起國際藥廠與原料藥陸續調漲價格，

藥廠、生技醫療業者多回報原物料價格攀升，致使化

學生技醫療產業之原物料價格中斷連續 2 個月的下降

（低於 50.0%），指數躍升超過 10.0 個百分點轉為

上升（高於 50.0%）。儘管塑化業者對未來看法多持

平，惟藥廠、生技醫療業者，以及終端應用為半導

體與電動車相關特用化學陸續對未來看法轉為樂觀，

推升化學生技醫療產業之未來展望中斷連續 3 個月

的緊縮轉為擴張，指數攀升 9.5 個百分點至 2022 年

4 月以來最快擴張速度（58.1%），為 2024 年 1 月六

大產業唯一回報未來展望呈現擴張之產業。

2023 年 12 月基礎原物料產業之訂單、生產與

未來展望躍升約 10.0 個百分點轉為擴張，前月短評

提及主要樂觀的業者仍是上游，訂單透明度仍僅至

2024 Q1。雖因庫存較之前下降下游確實有拉貨，

但還未到積極追價的狀況。2024 年 1 月基礎原物料

產業 PMI 總指標自 2023 年 5 月以來首次呈現擴張

（50.5%），但主因供應商交貨時間與存貨指數的攀

升，訂單與生產指數 1 月卻缺乏續揚動能，二指數皆

較 12 月擴張趨緩。成本推升價格，雖有利部分下游

追單，但考量庫存與終端需求不確定性風險，採購

存貨政策明顯較為保守，且因台幣升值，影響外銷

報價及財報表現。再加上 2024 Q1 因中國經濟不振、
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恆大傳出清算等，12 月翻揚的鋼價雖有成本支撐難

以大跌，基礎原物料產業之原物料價格指數已連續 2
個月維持在 60.0% 以上上升速度，惟 1 月鋼價國際

國內報價分岐，未來展望指數崩跌 10.0 個百分點再

度轉為緊縮。

持續好轉的交通工具產業 1 月 PMI 卻大跌 7.0 個

百分點呈現緊縮加快。交通工具產業之新增訂單指

數大跌 14.8 個百分點至 2020 年 6 月以來最快緊縮速

度（32.4%），未來展望中斷連續 2 個月的擴張轉為

持平（50.0%）。零組件業者回報疫情後本應為旺季

的冬季與農曆年前夕，卻沒有相對熱絡需求，推測

目前不少企業提早放年假，以及中國恆大清算事件

影響客戶對終端消費的預期。亦有業者推測受到日

本車廠停工、紅海航期延誤以及歐洲車廠傳出停工，

歐美零組件客戶長單陸續取消並轉為短交期、數量

較小的訂單。2023 年車市創銷售量新高，但目前整

車製造廠對未來展望看法仍多持平（50.0%）。對於

Q1 目前零組件市場突轉淡，終端消費力道是否轉弱

可能須觀察年後市場表現。

前月提及電子光學產業年底庫存盤點、補庫存後

暫緩、產品線與良率調整，會技巧性的 push out 訂單

在 2024 年 1 月出貨，考量稼動率與人員安排，部分

業者持續縮短訂單交期將 2 月以後訂單提前生產以填

滿 2024 年 1 月業績，因此 12 月電子光學產業之新增

訂單與生產指數大跌後，本月出現明顯回升（緊縮趨

緩並未擴張，回答下降的業者比例變少），但主要仍

為廠商自身的產能調節安排，多數業者仍在等待觀望

農曆年後。從細產業別來看，電子業的半導體供應鏈

中，封測模組、設備（上游化學原物料）等對未來展

望持續擴張熱絡。同時，消費性電子庫存調節暫告

一段落，推升未來展望續揚 4.1 個百分點至 44.1%，

為 2023 年 7 月以來最慢緊縮速度。整體電子光學產

業業者對未來景氣看法下降者雖持續減少，但仍未達

樂觀向上程度（訂單普遍性持續穩健增加）。

雖然 2024 年 Q4 製造業營運狀況沒有預期來的

差，且有好轉跡象，但整體製造業仍在觀望終端需

求。不過低迷許久的紡織業落底跡象越趨明顯，訂

單與生產陸續轉為持平擴張，推升食品紡織產業之

新增訂單指數續揚至 2022 年 4 月以來最快擴張速度

（69.6%）。同時，lead time 較長屬資本支出的電力

機械設備觸底跡象顯現，尤其軍工、半導體與能源相

關工具機已陸續回報訂單生產轉為持平或擴張，電力

機械產業亦自 2022 年 10 月以來首次回報人力僱用呈

現擴張。惟近期金屬報價上漲，電力暨機械設備產業

成本端也開始感受到壓力，原物料價格指數轉為上升

（高於 50.0%）。

其實從 2023 年下半年開始，我們一直提到庫存

去化已非重點，關鍵在終端需求。目前半導體供應鏈

中的封測、模組與設備（上游化學原物料等）仍是製

造業中相對樂觀者，但仍無法撐起整個電子光學產業

訂單的持續熱絡。不過 2022 年以來修正比較大的產

業如記憶體、消費性電子、紡織、工具機等，陸續出

現止跌回穩跡象，甚至漲價。在等待終端需求長期訊

號出現的期間，交期與成本緩步攀升，請依終端需求

與議價能力逐品項規劃採購存貨政策，迎接下一階段

成本攀升與轉嫁的挑戰。

非製造業 – 股市創新高，惟內需非製造業在 2023 營

業活動與訂單高基期後，1 月消費、物流、客運與旅

遊力道似有暫緩停頓跡象，農曆年 2 月後消費力道有

待觀察

傳統農曆年前旺季，2024 年 1 月未季調之台灣

非製造業 NMI 指數卻續跌 2.5 個百分點至 53.5%。

疫後傳統淡旺季不明顯，2023 年下半年出國潮後，

國內消費、物流、客運與旅遊力道似有暫緩跡象，農

曆年前非製造業之商業活動與訂單反而呈現擴張趨

緩走勢，未來展望指數亦由 2022 年 3 月以來最快擴

張速度（57.8%）回跌 2.6 個百分點至 55.2%。解讀

上並非目前非製造業商業活動與訂單表現不佳，而是

疫後的高基期下，農曆年前未見持續的消費力道。

首先，住宿餐飲業之商業活動、生產與未來展望

皆從 70.0% 以上上升速度回跌超過 15.0 個百分點，

擴張趨緩。旅遊代訂、休閒娛樂展覽為主之「其他

非製造業」之商業活動與訂單亦分別回跌 12.2 與 8.8
個百分點至 53.3% 與 56.7%。2023 年下半年高峰與

出國潮後，1 月沒有長假，在此高基期下後續營收要

創新高的壓力增加。此二產業陸續有業者對未來看法

從擴張上升轉為持平。此外，2023 年下半年國內外

旅遊需求釋放，對價格較不敏感，但目前價格將持續

反應，對 2024 農曆年後消費影響仍有待觀察。

其次，零售業商業活動與訂單皆回跌約 10.0 個

百分點，主因週年慶與年底檔期結束、百貨公司商業

活動與訂單下降，業者亦回報 2023 年出國消費潮已

影響 2023年底以來的保養品週年慶銷售力道。此外，

業者亦回報年輕消費族群對節慶的購物力道並沒有

強烈季節性，反而線上消費之需求破碎化導致較難掌
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控市場消費偏好與趨勢變化。儘管零售之未來展望呈

現擴張，但消費性與工業用零售產品回報終端消費意

願低迷旺季不旺，惟汽車零售業對未來看法多呈現擴

張與樂觀。

旺季不旺的情況，以及高基期下的消費力道暫緩

也出現在運輸倉儲產業。紅海危機效應，上海集裝箱

出口 SCFI 貨櫃運價指數飆漲，運價來到歷史新高，

然而供給面因素在終端需求仍未明確好轉情況下，1
月運輸倉儲業之商業活動與訂單反而同步中斷連續 2
個月的擴張轉為緊縮，二指數皆回跌超過 10.0 個百

分點。內需導向的客運與空運業者回報，跨年出國潮

後目前沒有長假，同時國內物流與貨運回報年前旺季

但貨運與物流量不若往年熱絡，影響業者對春節後景

氣看法。出口導向的海運業者相對樂觀，主因目前為

旺季以及紅海危機運價飆漲所致，但紅海攻擊推升運

價，終端需求卻沒有明顯回升，運價攀升後只讓客戶

提前拉貨，且過高的運價會讓客戶轉為觀望，故對未

來看法多較 12 月樂觀轉為持平。綜上所述，運輸倉

儲業者未來展望指數回跌 4.0 個百分點轉為緊縮，為

非製造業八大產業中唯一回報未來展望緊縮者。

營造不動產 2024 年 1 月商業活動、訂單略較

2023年12月趨緩，但產業各指標仍為近期相對高點，

未來展望指數由 2022 年 3 月以來高點（61.1%）回

跌 5.1 個百分點。12 月因建案交屋營收與商業活動

創新高，工程業者 12 月為年底結案旺季，故 1 月與

2023 年 12 月相比商業活動與訂單轉持平或下降，但

營造不動產大抵步出平均地權買賣雙方僵持的情況，

且 1 月選後干擾因素下降，青年安心成家優惠貸款

方案、年底購屋旺季與自住需求不減等因素，致使

營運狀況持續好轉，2024 年 1 月人力僱用已連續 6
個月擴張，指數回升 6.9 個百分點至 68.0%，為 2021
年 12 月以來最快擴張速度。服務收費價格指數已連

續 5 個月呈現上升。

股市回升、通膨升息壓力趨緩，金融保險業之商

業活動與訂單皆已連續 3 個月擴張，同時未來展望亦

呈現擴張速度加快走勢。美國降息預期，反映在股

市，以及保險業預期後續利差壓力應將減輕。股市回

升和不動產市場回溫，金融相關諮詢業和不動產市場

相關工程業者看法較樂觀，帶動工程服務及金融相

關專業科學技術業者樂觀看待未來景氣，教育暨專

業科學技術產業之未來展望已連續 3 個月呈現擴張。

惟 2 月 1 日記者會發布日凌晨，美國維持利率不變，

並打擊通膨與降息預期影響股市波動，持續觀察農曆

年後金融市場表現。

內需導向農水產民生用品批發步入年前旺季，商

業活動季節性好轉。支援製造業且為製造業背存貨的

批發業者，陸續回報持平樂觀看待產業，尤其 AI 相
關、電子用化學品、半導體供應鏈相關批發，以及上

游化學品相關批發業都有好轉現象。致使批發業之

商業活動指數 2023 年 12 月回升 7.1 個百分點轉為擴

張後，連續第 2 個擴張，且指數續揚 4.7 個百分點至

55.7%，採購價格再度回到 60.0% 以上上升速度，未

來展望連續第 2 個月擴張。

最後，資通訊商業活動指數由持平（50.0%）回

跌 2.6 個百分點至 47.4%，再度呈現緊縮。惟新增訂

單中斷連續 2 個月的緊縮轉為擴張，指數續揚 5.7 個

百分點至 52.6%。之前業者有提及進入年底結案旺

季，本應該持續熱絡暢旺，12 月商業活動才呈現持

平，訂單仍緊縮，廠商提及系統支出屬資本支出且目

前製造業保守，短急單都壓在 2024 Q1。目前業者也

繼續回報 1 月訂單主要是去年客戶延續 2023 年的案

件繼續開發，Q1 能見度依然是短單、保守持平。不

過，傳播、通訊與電視廣播等電台進入年前商業活動

與訂單熱絡的旺季。未來展望中斷連續 5 個月的緊縮

轉為擴張，指數回升 12.0 個百分點至 52.6%。

綜上所述，內需消費 2023 年已相對熱絡，農曆

年後高基期下營收仍否持續新高可能需要更多刺激

買氣的商品調整策略。同時，營運回穩仍否轉嫁成本

於客戶是下一階段挑戰。但疫情後線上、實體購買模

式的調整、商業型態的快速轉變、年輕世代以及需求

破碎情況，為 2024 年營收與毛利增加帶來挑戰。■
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