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中 文 摘 要 

主要在於分析台灣總體經濟，並把台灣 GDP 及 CPI 與亞洲已開發國家經濟

為範圍，以此來說明此產業對各國 GDP 與 CPI 的影響。選擇鋼鐵業是因為，此

產業為台灣前五大產業之冠，而選擇鋼鐵下的不鏽鋼產業則是認為，近年因為食

安問題，不少民眾開始使用不鏽鋼的餐具、保溫瓶等等的，所以我們想要瞭解這

個產業以及預期未來可能的發展。 

台灣總體經濟與不鏽鋼現況未來分析，我們使用台經院產業資料庫、台灣經

濟新報及投資級經濟指標使用指南。另外，也從不鏽鋼產業裡的上市企業裡挑選

三家企業做比較，並藉由台灣景氣燈號、表格、圖形讓大家清楚瞭解台灣的景氣

循環與不鏽鋼產業分析。並將 2011 年到 2015 年所有相關資料，一併蒐集起來並

做統整。 

從不鏽鋼產業中的上市公司，選出三家企業做投資相關的五力分析
1
，預估

2016 年營收並計算出財務狀況表、損益表部分科目金額及市值帳面價值比
2
再做

相關比較。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：  

不鏽鋼、精剛、新鋼、唐榮 

                                                 
1
 五力分析各比率平均數部分皆改為中位數做計算。 

2
 市值帳面價值比平均數部分改為中位數做計算。 
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Abstract 

This study aims to analyze the macroeconomics of Taiwan, and explain how the 

industry impacts GDP and CPI that mainly on Taiwan and the developed countries in 

Asia. We researched into Iron and steel industry because this industry topped the 

charts for five industries in Taiwan, and then especially made a research on stainless 

steel industry because recently people tended to use stainless steel thermos bottles and 

tableware depended on food safety problem. We wanted to realize the industry and 

expected the possible development in the future. 

We analyzed the macroeconomics of Taiwan and the current and future situations 

of stainless steel industry based on Taiwan Industry Economics Services and 

economic indicators from STOCK-AI.COM. Besides, we chose three of the publicly 

traded companies to compare and made everyone clearly realize the business cycle in 

Taiwan and the analysis about stainless steel industry through the monitoring 

indicators of Taiwan, forms and charts. We also collected and unified all related data 

from 2011 to 2015. Based on the earning power, short-term liquidity, long-term 

liquidity, return on investment analysis and operating performance analysis about 

related investment of three chosen companies, we estimated the operating revenue in 

2016 and figured out the financial statements, income statements and the 

market-to-book ratio, then compared with them. 
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第一章 台灣總體經濟分析 

第一節 台灣與主要亞洲國家 GDP 及 CPI 

 
台灣與其他主要亞洲國家 GDP 

 

台灣與其他主要亞洲國家 GDP 年增率 

主要亞洲國家一共四國，中國（紅）、台灣（綠）、日本（紫）及香港（藍），以

亞洲性質較為接近。 

首先，GDP 年增率部分，中國每年逐漸緩慢增加，台灣及香港則是呈現起伏狀態，

而日本前兩年為負成長，後三年皆轉變為正。 
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台灣與其他主要亞洲國家 CPI 

 
台灣與其他主要亞洲國家 CPI 年增率 

主要亞洲國家 CPI 為中國（紫）、台灣（綠）、日本（橘）及南韓（藍）。 

CPI 年增率，中國城現起伏波動的狀態，台灣是從約 2%到 0.1%左右逐漸減少，

日本前兩年為負，後三年轉為正，南韓只有 2011 年為 4.16％較高，其餘四年皆

維持在 1%左右。 
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第二節 台灣 2011-2015 景氣 

 

2011 年景氣燈號 

 

2012 年景氣燈號 
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2013 年景氣燈號 

 
2014 年景氣燈號 
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2015 年景氣燈號 

2011 年，台灣景氣從年初到年底是逐漸在衰退。 

2012 年，逐漸回升，到年底達到 22 分。 

2013 年，呈現相較較小的起伏波動。 

2014 年，為起伏較大的波動，但到年底景氣還是衰退。 

2015 年，從年初到年尾逐漸緩慢衰退，可見台灣近期景氣並不佳。 
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第二章 不鏽鋼現況及未來分析 

第一節 不鏽鋼產業現況 

 

我國不鏽鋼產業現況 

上面表格為我國前五大產業銷售額。下面的表格為製造業前五大，而基本金屬製

造業，即為我國重要的工業之一。 

 

我國鋼鐵產業鏈關聯圖 
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上游是煤及廢鐵，可以製作成鋼胚或不鏽鋼胚。中游為半成品，主要為鋼筋，以

及冷熱軋不鏽鋼板捲。下游為成品，主要為金屬製品及螺絲，甚至應用到建築工

程。 

 

我國鋼鐵基本工業產品銷售平均單價 

維持持平的為盤元線材，鋼胚從 2014 年到 2015 呈現下滑狀態。 

 

我國近年整體出口與鋼鐵出口之趨勢與比重變化 

淺色長條圖為出口總額，深色長條圖為鋼鐵出口總額。 

從圖表可得知，鋼鐵出口總額有逐年緩慢增加的趨勢。 
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第二節 不鏽鋼產業進出口 

 
2015 年鋼鐵產業對主要出口國家地區出口值 

由表格得知，2015 年皆為負成長，鋼鐵產業景氣較不佳。 

 

2011 年到 2015 年銷售與進出口 

 

鋼鐵主要進出口國家排名 
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第三節 不鏽鋼未來分析 

 

進行產品高值化及開發新市場 

 

加入及簽署區域經濟協定 
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第三章 不鏽鋼五力分析 

第一節 獲利成長指標 

分為營業收入成長率、稅前淨利成長率、總資產報酬率成長率。 

 

營業收入成長率 

從圖表得知，2011 到 2015 年三家公司的波動幅度差不多，其中在 2014 年有稍微

爬升，但在 2015 年又下跌了。 

 

稅前淨利成長率 

稅前淨利成長率若為正就表示公司具有正向的成長。 

從圖表得知，三家公司從 2011 年到 2015 年的比率基本上都是負的，唯有 2014

年爬升為正，但到 2015 年又下跌了。 
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總資產報酬率成長率 ROA 

比率愈大表示獲取利潤的能力愈好。 

從圖表得知，唐榮及精鋼的波動幅度較為相似，而新鋼較為平緩。 
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第二節 短期償債能力分析 

分為流動比率分析、速動比率分析及淨營業週期分析。其中淨營業週期分析

再細分為應收帳款收款天數、存貨銷售天數、淨營業週期。 

 

流動比率 

流動比率分析數值愈大，表示企業的短期償債能力愈強，但若是過高也不一定是

好的。 

從圖表得知，新鋼的比率波動非常大，精鋼及唐榮則是非常平穩。 

 

速動比率 

速動比率分析以變現能力較強的部分去衡量企業短期償債能力如何。 

從圖表得知，新鋼波動幅度較大，數值也較高，表示新鋼在短期償債的能力較強。 
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應收帳款收現天數 

應收帳款收款天數是指企業賒銷產品後，平均要多少時間能收到款項。 

從圖表得知，新鋼及精鋼的天數是較高的，而唐榮的天數是較低的，表示唐榮收

款能力較好。 
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存貨銷售天數 

存貨銷售天數分析是指企業平均要用多少時間銷售一筆存貨，以衡量存貨銷售能

力。 

從圖表得知，精鋼的天數明顯是較低的，新鋼天數最高，表示新鋼的銷售能力較

差，而精鋼銷售能力最好。 

 

淨營業週期 

淨營業週期的數值表示企業約有幾天會有一筆現金流入，而帳上應保留約有幾天

的營運資金。 

從圖表得知，唐榮的天數是最低的，精鋼的天數是最高的，表示精鋼需要保留較

多的營運資金以供使用。 
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第三節 長期償債能力分析 

分為長期負債比率、負債比率、賺取利息倍數。 

 
長期負債比率 

長期負債比率是用以衡量企業財務結構的安全性，愈低愈好。 

從圖表得知，新鋼的數值皆是 0，精鋼的比率較高，表示精鋼較有一些企業財務

安全上的疑慮。 

 
負債比率 

負債比率的比率較高，表示舉債程度較大。 

從圖表得知，新鋼的比率在三家公司中是最低的，唐榮則是最高的，表示唐榮的

舉債程度較大。 
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賺取利息倍數 

賺取利息倍數，用以衡量公司承擔利息支出的能力，若倍數愈高，表示企業償債

能力愈強。 

從圖表得知，在 2011 年到 2013 年三家公司的倍數都差不多，但 2014 年時新鋼的

倍數突然爬升到 3.5，2015 年才稍微下降到 2.7 左右。 
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第四節 獲利能力分析 

分為營業毛利率分析、營業利益率分析、營業外收支率分析、股東權益報酬

率分析。 

 

營業毛利率 

營業毛利率分析，毛利率愈高表示企業營業成本控制得當，所以獲利能力佳。 

從圖表得知，在 2011 年及 2014 年這兩年三家公司的毛利率皆為正值，但在其餘

三年唐榮的數值都是負的。 

 

營業利益率 

營業利益率分析，若是波動幅度平穩，表示獲利能力穩定；反之，波動幅度大，

則表示獲利能力不穩定。 

從圖表得知，新鋼波動幅度很小，表示獲利能力固定，而唐榮及精鋼的幅度較大，

表示獲利能力不穩定。 
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營業外收支率 

營業外收支率分析，用以檢測非本業所產生的利益及損失。 

從圖表得知，新鋼的比率都是正值，而唐榮及精鋼的比率有負值的狀態，這表示

他們在外的投資有失利的情況。 

 

股東權益報酬率 ROE 

股東權益報酬率分析，以測度企業利用自有資本獲取報酬能力。 

從圖表得知，除了新鋼的波動較平穩，唐榮及精鋼的波動幅度相對非常大。 

第五節 經營能力分析 

分為現金周轉率分析、固定資產周轉率分析及存貨周轉率分析。 
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現金周轉率 

現金周轉率分析，若是比率過高會有兩個可能。第一，可能是現金使用率佳。第

二，可能是現金不足，可能會導致現金短缺，引發財務危機。但比率若是過低則

是有過多的閒置資金的可能。 

從圖表得知，在 2011 年新鋼的比率非常高，表示有過多的閒置資金，但之後有

逐年下降的趨勢。 

 
固定資產周轉率 

固定資產周轉率分析，若是次數愈高，表示一單位固定資產所產生的營業收入愈

高。 

從圖表得知，精鋼的次數非常低，而新鋼的次數則市三家公司最高的，表示新鋼

的使用效率最佳。 
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存貨周轉率 

存貨周轉率分析，即企業銷售次數若是愈高，表示銷售能力佳。 

從圖表得知，精鋼的銷售次數是最高的，表示精鋼的銷售能力是最好的。 
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第四章 不鏽鋼 2016 年財務預測 

第一節 預估損益表 

我們預測三間公司，有 2015 年的新聞參考，因為不鏽鋼的原料鎳生產

過剩，不鏽鋼行業需求低迷，會導致鎳的價格持續低迷下去，鎳也是 2015

年漲幅最大的商品。經過這幾個月報導下來，鎳價其實有調漲，主要原因是

不鏽鋼增長受到亞太地區年均增長帶動起來，所以雖然 2015 年不鏽鋼產業

的營收成長率為負，但我們還是認為不鏽鋼產業會隨著亞太地區帶動持續成

長，所以以成長 5%來做計算。 

 

精剛 2016 年預估損益表 

以精鋼公司為例，成長 5%來計算的話，營業收入有 1,060,138，2015 年所得稅費

用為負，2016 年所得稅費用我們以 0 代替，最後推算出來保留盈餘為–152,949

元。 
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新鋼 2016 年預估損益表 

新鋼公司，同樣我們預估這產業營業收入會成長 5%，計算出來 2016 年預估年收

入為 3,208,889 元，計算最後的保留盈餘為 9,922 元。 

 

唐榮 2016 年預估損益表 

唐榮預測損益表部分，同樣預估 2016 年成長 5%，並以同樣的方式推算，保留盈

餘為–339,659 元。 
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第二節 預估資產負債表 

 

 

 

 

精剛 2016 年預估資產負債表 
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新鋼 2016 年預估資產負債表 
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唐榮 2016 年預估資產負債表 

精剛以 2015 年的收入看所占比率，所占比率計算出來為 5.94%，2016 年算出來

為 62,982 元，應收票據和存貨與固定資產都以營收的占比來推算 21,062 的部分，

最後，額外資金需求是以總資產扣除股東權益總額。 

精剛算出來的部分為 166,618 元，新綱與唐榮的計算方式相同。 

算出額外資金總額的部分，新綱的額外資金需求是正的，沒有像精剛資金需求那

麼大，唐榮的部分則又比精剛的資金需求更高，營運狀況較其他兩家較不穩定。 
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第五章 不鏽鋼上市企業評價 

第一節 不鏽鋼上市企業市值帳面價值比 

 

2015 年同產業市值帳面價值比中位數 

 
受評企業預估股價之計算 

 
市值帳面價值比下受評企業預估股價與實際股價 

由此表可看出，預估唐榮股價與實際股價落差相當大，推測可能是因為，前面在

預估股東權益時較為保守，導致股價有所落差。 
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第二節 不鏽鋼上市企業股價 

 

不鏽鋼產業上市企業股價 

 

受評企業 2011 年到 2015 年股價 



不鏽鋼製造業財務報表分析 

                                    31       逢甲大學學生報告 ePaper（2016年） 

第六章 結論 

我們認為，不鏽鋼產業未來一年內還會再持續緩慢上漲，也會有小幅度下

跌，主要原因為二。其一，因為不鏽鋼原料鎳礦從 2010 年開始產能過剩，從原

本 2010 年 15 萬噸，到 2013 年 45 萬噸，有持續增加產能的情況，同時也有冶煉

技術提升，進而讓成本下降。其二，因歐元兌換美元的匯率有持續下降的情況，

又因金屬價與美元走勢呈負相關，假如金屬價格上升，主推動為美國經濟改善，

則金屬價負面影響會被消除，不會對價格形成太大壓力，但實際上美國及歐洲的

經濟復甦較緩慢，所以金屬價格不容易出現很大的反彈。 

假使我們現階段要投資不鏽鋼這個產業，我們會從受評的這三家企業選擇精

剛這家企業。因唐榮股價已上升一段時間，股價與精剛相比也高出許多，所以我

們會選擇投資這家企業。 
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