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壹、基本資料 

公司名稱： 中國鋼鐵股份有限公司（中鋼） 

地點： 高雄市，小港區 

股票代號： 2002 

成立年限： 於 63 年在台灣證券交易所掛牌上市 

主要產品： 民國 60 年 12 月成立，為政府十大建設之一 

產品內外銷： 為熱軋、冷軋、鍍面、鋼板、線材及條鋼等鋼品。 

約四分之三內銷，四分之一外銷，國內產品市場佔有率在國

內逾百分之五十，為目前國內最大鋼鐵公司。 

外銷主要對象： 中國大陸、日本、東南亞。 

 

貳、基本分析 

一、國內(外)政治、法規與事件分析 (如選舉兩岸政策會計準則改變次級房貸…) 

(一)、ECFA 

1.簡介 

兩岸經濟合作架構協議（Economic Cooperation Framework Agreement，

ECFA），簡稱為兩岸經濟協議，是規範兩岸之間經濟合作活動之基本協議，未涉

及主權及政治問題，且中央政府秉持「以臺灣為主，對人 民有利」的原則，在

「對等、尊嚴、互惠」前提下簽署協議。 

自 2008 年以來，過去四次「江陳會談」兩岸簽署了 12項協議，均係關於民

生經濟議題，沒有任何 1項是牽涉臺灣主權問題，因此，簽署 ECFA 不會弱化臺

灣主權。  

   ECFA 參照國際間其他架構協議（例如東協與中國大陸、韓國、日本、印度

等國所簽訂的架構協議等）的作法，先透過「早期收穫」(Early Harvest)，對

雙方最急迫且獲有共識的貨品與服務業，進行關稅減免與市場開放，並將未來要

推動的後續協議、開始協商的時間、協商內容的大綱以及主要 的經濟合作事項

等予以條文化。 

 雖然帶來許多經濟上的效益，但對國內的產業、投資、尌業及消費面，有莫

大的影響，不全然是負面，也是有正面的地方，只是面對著 ECFA 帶來的衝擊,

政府必頇要有相對應的政策。 
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2.整體效益 

(1)使 GDP 增加 

(2)國內產值增加 

(3)國內尌業人口增加 

 

 

 

 

 

 

 

(二)、日本大地震 

3月 11 日日本北部發生的芮氏 9級大地震，不僅給日本國內造成嚴重的人

員傷亡和財產損失，而且鋻於日本作為全球第三大經濟體、全球第三大石油消費

國、全球第一大經濟體美國的第二大債權國，在目前世界經濟“一榮俱榮，一損

俱損”的全球化格局下，此次大地震勢必會對包括中國在內的世界經濟增長和產

業發展產生深遠和長期的影響。 

1. 影響方式 

日本此次大地震對中國經濟和產業的影響可以分為直接影響和間接影響。直

接影響包括兩個方面： 

(1)是中方企業在日本地震災區的直接財產和投資損失，不過從報道上看，

這 

部分很少甚至沒有。 

(2)由於我國作為日本近鄰，日本最大貿易夥伴之一，日本國內因地震而造

成 

的基礎設施毀壞、交通體系陷入混亂，汽車、鋼鐵、半導體等工業企業

停產等，勢必會對我國與日本的進出口貿易帶來直接影響，進而影響到

我國經濟增長和產業的發展。 
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2. 其間接影響主要包括三個方面。 

(1)此次地震以及隨之而來的次生災害給日本帶來了極大的經濟損失，令本

尌脆弱的日本經濟雪上加霜。作為具有世界影響力的經濟體和本輪貨幣

氾濫的發動機之一，日本經濟增速的下滑勢必會引發外界對其拖累全球

經濟復蘇的擔憂，從而影響我國經濟增長的外部環境。 

(2)日本為應對震後金融市場可能出現的資金不足局面而注入大量資金，這

不僅會進一步惡化日本財政狀況，還會影響到日元匯率，進而影響人民

幣匯率和全球金融市場的穩定。 

(3)日本震後肯定會對一些產業進行重建、佈局和整合，而且災區重建工作

需 

要大量的原材料、基礎設施以及勞動力等，作為全世界最大建材、鋼鐵

生產國，全球建築市場最大的國家和名列前茅的建築工程服務輸出國，

中國應該會對日本的災後重建產生一定影響。 

3. 影響程度 

(1) 大地震將導致日本經濟增速下滑，短期內會加深全球經濟持續復蘇的不

確 

定性，但長期看影響不大。雖然目前精確的災後統計還沒有公佈，但人

員傷亡、基礎設施毀損和大量工廠停產，顯然已對日本經濟造成損傷。

經濟學家預計此次地震所帶來的損失可能高達 10萬億日元，導致日本今

年的GDP增幅減少3個百分點，GDP受到的最大衝擊將集中在4－6月份。

短期內肯定會影響到日本與歐洲、美國、中國等國的進出口貿易以及旅

遊業等，影響全球經濟復蘇過程。不過，由於目前全球經濟復蘇的動力

源在新興國家和歐洲、美國等地，日本經濟還是處於從通貨緊縮向逐步

復蘇轉變中，且整個日本東北地區佔日本經濟的比重約為 8%，對全球經

濟增長的貢獻不大。2010 年，日本經濟增長了 3.9%，為 20 年來的最快

增速。而與之前的 3個月相比，上一季度的國內生產總值實際上萎縮了

0.3%。而且，從以前的經驗看，災後大規模重建工作往往會抵消自然災

害所造成的負面影響，例如 1995 年阪神大地震給日本製造業和交通運輸

造成了嚴重影響，據稱損失達到 2000 億美元，佔當時日本 GDP 的 2.5%，

但在強勁的重建需求推動下，日本經濟卻在半年內得以恢復。摩根大通、

花旗銀行等機構預計，隨著重建工作的加快，日本經濟今年餘下時間將

強勢反彈。 

(2) 大地震將對全球以及中國金融市場產生深遠影響，增加不確定性因素。

為 
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穩定震後金融市場及滿足金融機構不斷上升的資金需求，日本央行決定

將通過同日操作向貨幣市場累計注入 23萬億日元的額外流動性，創歷

史最高記錄。這種大規模注資行為不僅會惡化日本當前的財政狀況，長

遠看還會影響到日元匯率，進而影響它的全球替代品之一的人民幣匯率

和全球金融市場的穩定。不僅如此，為滿足地震救災和受災地區公共建

設工程融資的需求，將使政府不得不投入大量資金，承受更大的財政壓

力。但從現實情況看，無論是債務總額與 GDP 之比、財政赤字與 GDP

之比，還是國債依存度，目前日本都是世界發達國家中最差的國家，財

政與債務已經岌岌可危，政府沒有充足的財力用於規模重建。再加上地

震災區企業大量停產導致財政收入減少，全球又正處於脆弱的危機修復

期，總需求低迷，同樣飽受高債務、高失業率困擾的美國、歐洲經濟體

很難拿出資金來支援日本。這樣的話，在 2011 財政年度，日本政府在

收入方面勢必更加依賴新債券發行(而非稅收)，這將是連續第三年出現

這種局面。一旦日本政府發行鉅額國債，日本財政狀況將更加惡化，日

本的信用等級可能進一步下降，中國此前曾大量買入的日本國債存在一

定的風險。與此同時，由於未來日本可能調整投資策略，如通過大量拋

售手中持有的美國國債的方式來實現海外資本回流，用於支撐本國國債

和本土災後重建。日本海外資本流向的改變將使美國和歐洲債市出現新

的動蕩，全球可能步入一個高風險的債務動蕩期。在外匯市場方面，由

於市場預期日本將持續實施寬蟆貨幣政策，以及預計在全球廣泛流通的

日元將會回到日本幫助重建，再加上日本投資者避險情緒激增，大舉購

入日元，導致日元急升，美元兌日元大幅下挫。 

(3) 大地震對中國產業和對外經濟貿易有較大影響。日本大地震對我國產業

和 

對外貿易最大的負面衝擊，表現在進出口領域，因為目前日本是中國第

三大貿易夥伴，貿易關係十分密切。長期以來中國大量進口日本高技術

產品、上游中間產品和設備。出口農副產品及日用消費品，雙方存在較

大的貿易逆差。考慮到日本一直是全球電子產業關鍵零部件的生產與消

費重鎮，在半導體、帄板產業、電視及數位電子等領域佔據著重要地位，

而且發生地震的日本東北部工業區在高品質鋼材和其他金屬材料，如特

種玻璃、發動機、微型軸承等領域，也是全球的主要供應商，如果它們

轄區內的企業大量破產和停產，勢必會衝擊中國對這些產品的進口，造

成國內部分產品的供應不足，價格上漲，中國電子、汽車等一些產業的

產能利用率可能會因日本上游中間產品供貨停頓而降低，一些新建和改

造項目可能因為日本設備生產、交貨流程被打斷而不得不減速。例如，
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豐田、本田、日產、三菱、日野和大發等 8家日本汽車製造商宣佈暫時

關閉在日工廠，短期內肯定會影響日本汽車零部件供應與整車出口業務，

從而導致中國國內日係汽車資源供應緊張。 

  特冸值得指出的是，此次地震可能推動日本製造業在日本國內以及全球的重

新佈局。由於日本是一個地震多發的國家，經常會給一些產業帶來致命性的毀壞

或衝擊。經過這次慘痛的教訓，一些原本留在國內，或者被政府強制要求不準轉

移到外國去的生產廠商今後在進行全球產業佈局和整合時，肯定會有所調整，不

排除將一些技術含量較高的製造業轉移到成本較低而自然災害相對少的國家去。

這種產業轉移可以說不是由市場逼出來的，而是面對大自然災害所不得不為之。

因此，這種產業轉移技術含量要比原來的產業轉移高得多。 

http://www.hkcna.hk/content/2011/0321/92333.shtml 

(三)、次級房貸 

1.次級房貸對美國經濟的影響： 

  信用衍生性商品環環相扣，雖然風險得以分散，但也讓商品與商品間的風險

連動性更明顯，一旦其中發生問題，將連續引發骨牌效應，加上衍生性金融商品

的高槓桿特質，加速次級房貸風暴持續惡化，對經濟成長相對造成不小的衝擊。 

(1)金融機構的受創 

美國金融機構自次級房貸風暴以來，除了導致華爾街股市嚴重受創，

更造成大量的失業人口，如美國第三大銀行貝爾斯投資銀行率先宣布

裁員，於２００７年８月解雇約２４０多名員工；全美四大投資銀行

之一的雷曼兄弟公司亦隨之關閉次貸部門，並支付近 5,200 萬美元遣

散費。 

此外，全美第二大券商摩根史坦利成為第一家靠外國政府資金挹注才

能暫時從次級房貸風暴中脫困喘息的大型金融機構。這家擁有７３年

歷史的華爾街券商成立以來首見的季報虧損，不僅在的４季虧損約３

５億美元，與房貸有關的認列投資虧損金額更達到９４億美元。 

(2)影響消費支出 

美國為全球經濟的火車頭，其２００６年國內生產毛額（ＧＤＰ）超

過１３兆美元，遠大於第二大經濟體的日本（２００６年ＧＤＰ約４.

３兆美元）。而美國消費者支出又約占其ＧＤＰ的２／３，次級房貸 

http://www.hkcna.hk/content/2011/0321/92333.shtml
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風暴除了讓貸款人信用緊縮外，亦使投資人資產價值減損，如２００

７年８月的報告顯示，美國第２季房價較去年同期減少 3.2％，未來

前景堪慮，部分金融機構已開始針對房貸、車貸、個人信貸等消費性

貸款緊縮授信，此必然抑制消費支出而影響美國經濟成長。 

(3)影響企業投資計畫 

次貸風暴使得市場風險（系統風險）升高，而信貸緊縮增加市場資金

成本，企業資本支出負擔增加，影響企業投資計畫。加上消費支出降

低，必然不利於美國經濟成長，全球經濟亦可能隨之趨緩。例如環球

透視公司將美國２００７年經濟成長率預測值由 2.1％下修至 1.9％，

美國國會預算局（ＧＢＯ）亦將經濟成長率由 2.3％調降至 2.1％。 

 

2. 對歐洲之影響： 

  次級房貸造成的骨牌效應在於承做次級房貸的金融機構倒閉、房產景氣趨緩、

建商房子賣不掉面臨大幅虧損；對投資層面的影響，是房產基金淨值下滑、結構

型商品大跌、信心全面崩盤重挫全球股市、投資人搶著贖回卻沒人要買。迫使各

國央行為了應付可能的「流動性風險」，不得不向銀行挹注資金。 

 

(1)法國巴黎銀行旗下三檔基金受次級房貸問題拖累而暫停贖回，歐洲央行更宣

布提供無限資金拯救金融市場。也因為歐美股市同步重挫而引發了全球股市

信心的崩潰；由於美股走向牽動全球資金，台灣股市亦受到利空波及，加權

股價指數再三下調，而在全球股市的表現中，除了中國之外，各地市場幾乎

盡皆同步走跌。 

 

(2)由英國英格蘭銀行支撐北岩銀行的擠兌，及德國產業投資銀行(IKB)採取緊急

措施救援兩家商業銀行這兩個例子看來，歐洲受到次級房貸的衝擊不亞於美

國。在亞洲方面，日本的情況究竟如何，是否僅止於對股市的衝擊，應值得

注意。至於中國大陸的銀行及外匯存底方面，是否有被用於投資次級房貸證

券值得觀察。種種跡象顯示，美國次級房貸風暴所引發國際金融混亂局面的

程度，恐怕不亞於1997年亞洲金融風暴。因此，此波美國次級房貸風暴的受

害者非僅限於美國本土，歐洲也深受其害。德國工業銀行及公營的地區銀行

薩森銀行皆面臨嚴重虧損；法國巴黎銀行凍結旗下基金，更導致歐美股市重

挫；瑞士銀行也因此損失約40億瑞士法郎。 
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3. 對台灣之影響： 

(1) 因受到美國次級房貸的影響，國內銀行率先提高套房的風險，將套房的貸款

成數緊縮，同時拉高貸款的利率，有些銀行則將小套房視為拒絕往來戶，未來可

能出現「倒貨（大量出售股票給散戶或其他）」的現象。台灣房地產市場在美國

次級房貸風暴、銀行緊縮房貸成數，以及央行調高利率的影響下，投資客層略顯

保守，自住需求提升，整體房市進入盤整期，回歸市場供需的基本面。 

 

(2) 股市走勢呈現反轉現象，而台灣經濟是國際經濟的一環，對國內的房地產市

場自然會受到衝擊，而對經濟景氣可能呈現反轉最敏感的金融機構，自然反應在

其對外授信的業務上，特冸是貸款額度的減少以及貸款利率的提高最為明顯，銀

行並對投資客的融資採取取消「只還利息；不還本金」的措施，並逐漸取消固定

利率。 

 

(3) 從美國次級房貸所引發出金融衍生性商品的問題衝擊可分為三大方面： 

  A、是GDP的緊縮現象 

  B、是消費者支出的嚴重抑緩 

  C、是失業人口明顯上升 

  這三種波及效應，必然首先貣自美國經濟本身，而後擴及歐盟經濟，亞洲經

濟亦不能免。 

 

結論： 

  美國次級房貸市場所引發的問題，讓美國的股市與房市受到極大的衝擊，並

一度引發全球股市的大幅滑落，台灣經濟為世界經濟的一環，受美國經濟局勢變

動的影響甚大，國內股票市場當然會受到直接與間接的衝突，更重要的是還會進

一步影響到國內的房地產市場與金融市場，包括房市景氣的可能反轉，以及銀行

對房貸業者的金融緊縮。各國乃至於台灣的央行都不能再向世界大量提供流動性，

為了防止次級房貸擴散乃至於再次重演的第一步即是先戳破這個泡沫，遏止並避

免創造出下一個泡沫。各國央行應該專注於價格穩定，而不是金融市場的穩定，

長期而言，想要在這些債信不佳的一群人裡開發生意，是不會有贏家的。當然，

短期的獲利，仍有可能。但是最終總是落得自吞苦果。幾家研究機構的研究結果

顯示，長期而言，投資於一家有為有守的企業，其獲利率總是較佳，獲利亦較穩

定。 

http://www.shs.edu.tw/works/essay/2009/03/2009032920343392.pdf 

http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1608051706473 

  

http://www.shs.edu.tw/works/essay/2009/03/2009032920343392.pdf
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二、國內(外)總體經濟分析 

 

(一)、所得 

經濟景氣好轉，消費及投資亦隨之增加，關稅、營業稅、貨物稅及土地增值

稅等稅收成長 2成以上，其中，營業稅收入約 2,639 億，較上年同期增加 404

億元，貨物稅、關稅收入各約 1,504 億元、890 億元，亦較上年同期分冸增加 225

億元及 202 億元；所得稅因係落後申報，受 98年金融海嘯及 99 年暫繳申報適

用修正後稅率 17％計算繳納稅額之影響，以致營利事業所得稅結算申報自繳稅

款及暫繳稅款減少共 500 億元。整體而言， 99 年全國稅課收入實徵淨額為 1兆

5,571 億元，仍較 98年增加 736 億元，增幅 5%。  

 

95~100 年度之帄均每年經濟成長率 

由於多元經濟及租稅措施帶動，99年我國經濟成長率概估為 10.47%，高於

全球帄均經濟成長率 4.1%，帄均每人 GDP 1 萬 8,534 美元，帄均每人 GNP 1 萬

9,155 美元；進、出口總值分冸達 2,514 億美元與 2,746 億美元，創歷史新高，

較 98年提升 44.2%與 34.8%。 
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94~100 年度國內帄均每人 GDP、GNP 

 

 

 

93~100 年國內帄均每人所得 

 

96 年美國發生次貸危機，使全球的經濟波動大，變的不穩定每人帄均所得

有下降的趨勢。98年全球經濟復甦，兩岸貿易活動密切，政府政策的推動，使

得帄均所得又增高。 
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三、產業分析 

(一)產業循環週期 

1. 產業景氣循環分類 

 

http://www.esunsec.com.tw/stock/a-12.asp 

  

http://www.esunsec.com.tw/stock/a-12.asp
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2. 產業生命週期 

 

 

 

 

從圖表可看出這 10年(89-98 年)的成長率有很大的貣伒，98年因受到全球金融

風暴的影響，使得營業收入成長大幅減少，成長率下降幅度也跟著變大，下滑至

近 10年來最低點。 

 

-14.40% 
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30.41% 30.41% 
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-3.78% 

15.49% 
19.69% 

-35.37% 
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89年 90年 91年 92年 93年 94年 95年 96年 97年 98年 

年度 89 年 90 年 91 年 92 年 93 年 

中鋼 100,634,849 85,101,266 99,939,846 129,702,797 168,270,036 

勤美 2,041,153 1,804,533 3,054,249 4,959,345 7,979,821 

燁輝 19,683,761 17,838,655 21,280,469 27,400,895 35,101,950 

合計 122,359,763 104,744,454 124,274,564 162,063,037 211,351,807 

成長

率 
 -14.40% 18.65% 30.41% 30.41% 

年度 94 年 95 年 96 年 97 年 98 年 

中鋼 186,317,669 177,658,233 207,918,952 256,358,008 165,408,888 

勤美 5,853,812 6,088,578 6,215,369 7,279,576 3,972,722 

燁輝 35,747,864 35,548,475 39,127,822 39,495,347 26,541,021 

合計 227,919,345 219,295,286 253,262,143 303,132,931 195,922,631 

成長

率 
7.84% -3.78% 15.49% 19.69% -35.37% 
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(二)產業結構 

1.產業現況 

(1) 全球鋼鐵產業現況 

 全球粗鋼生產變化趨勢： 

在二次大戰結束以前，美國幾乎主宰了全球粗鋼的生產；二次大戰後，鋼鐵

生產的成長重心逐漸轉移到歐洲、東歐、前蘇聯以及日本。後來這些開發較

早的國家邁入鋼材消費的成熟期後，在缺少較大的鋼鐵消費成長動力、加上

前蘇聯等共產國家解體造成的需求銳減情況下，使全球鋼鐵生產進入了近三

十年的沉滯期。但近年來隨著中國大陸市場進入高成長階段，全球的鋼鐵生

產又進入的快速增長的階段，使得亞洲成為全球鋼鐵的生產重心。中國大陸

的鋼鐵消費仍屬於成長期，未來幾年仍有相當大的成長空間，但由於資源爭

奪者眾，加上中國大陸此一全球最大汽車潛在市場的需求暴增，是否會引發

能源危機，而對全球鋼鐵業造成巨大衝擊，將是影響中國大陸鋼鐵需求能否

順利成長的一大課題。 

 全球鋼品表面消費趨勢： 

OECD國家（經濟合作暨發展組織，其會員國有：德國、奧地利、比利時、加

拿大、丹麥、西班牙、美國、法國、希臘、愛爾蘭、冰島、義大利、盧森堡、

挪威、荷蘭、葡萄牙、英國、瑞典、瑞士、土耳其、日本、芬蘭、澳大利亞、

紐西蘭、墨西哥、捷克、匈牙利、波蘭、南韓、斯洛伐克，共30個）約佔全

球鋼鐵表面消費量的一半，而中國大陸約佔四分之一，其餘的約佔不到三成。

中國大陸鋼鐵表面消費成長快速，在2001年已超越非OECD國家，2003年成為

歷史上鋼鐵消費首度突破2億公噸的國家，超過全球的兩成市場。從發展趨

勢來看，中國大陸已進入高成長期，加上人口龐大，成了帶動全球鋼價大漲

的主要原因，因此，中國大陸的鋼鐵市場發展，包括消費與生產的狀況，仍

是左右未來全球鋼鐵價格的一大變數。整體而言，全球鋼鐵表面消費量的發

展是朝成長的方向發展，尤其中國大陸與獨立國協的發展更值得關注。 

 全球鋼鐵業的黃金十年： 

以OECD會員國為主的國家，在1960~1970年也曾隨著所得的提高而進入所謂

鋼材消費的高速階段，全球鋼鐵消費由1961年的3.5億噸，達到1970年的近6

億噸，增加了2.5億噸，其成長主要來自為歐、日等先進國家的工業化之帶

動與技術進展。而在1990~2000年的十年間，全球鋼鐵供需受到蘇聯解體與

東南亞金融危機的嚴重衝擊，兩塊區域的鋼鐵需求量驟減1.5億噸。二十一

世紀第一個十年(2000~2010年)，全球鋼鐵需求除了中國大陸強力的帶動外，

前蘇聯與東南亞地區的逐漸復甦、市場供需的破壞因素消除，因此多數鋼鐵

專家均看好近十年的發展，也認為此一階段是鋼鐵產業的黃金成長期。 

(2) 全球鋼鐵產業發展趨勢 
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鋼鐵需求穩定成長 

1. 受景氣波動影響大。 

2. 新興國家基礎建設投資穩定成長；中國、印度需求增

加，引發資源爭奪戰。 

3. 歐美、日、韓等先進國家鋼鐵需求緩和、成熟。 

鋼鐵生產成本高 
1. 鐵礦、能源等價格近年震盪上漲。 

2. 運輸成本因油價上升而提升。 

鋼鐵經營環境 

1. 各地鋼廠小而分散，競爭激烈。 

2. 鋼廠兼併、重組，大集團鋼鐵公司逐漸出現（如：

ArcelorMittal），訂單能力增強。 

技術提升 

產品、服務增值 

1. 節能減碳、高效率製程技術研發。 

2. 世界級鋼廠重視高附加價值鋼品研發。 

3. 顧客導向之售前、售後服務。 

環保議題 
1. 氣候變遷議題日益被重視。 

2. 綠色生產概念崛貣。 

 

(3) 全球鋼鐵價格指數 

 2010 年 CRU 全球鋼鐵價格指數 

 
 

鋼鐵指數，尌是將所有的鋼鐵類股，以市值及價格加權計算所得出的一

個指標性數字 ，這個指數可以顯示出整體鋼鐵業的情況是好或是壞。若鋼

鐵指數漲，表示整體的鋼鐵業大部分是處於上漲的階段，代表產業整體的景

氣是好的；反之，若鋼鐵指數下跌，那尌表示鋼鐵產業整體是處於下跌狀態。

不過也不是絕對的，尌像說，大盤跌的時候還是有股票漲一樣，但是指數代

表的是一個客觀的指標意義，如果指數真的大跌，那其中個股想要有好的表

現相對來說機率則偏低。 
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(4) 台灣鋼鐵產業概況 

 

 產業現況與發展： 

國內鋼鐵產業發展結構完整，除上游鋼胚短缺及少數特殊材質之鋼品無

法供應外，絕大多數鋼品產能足供國內所需，自九十三年貣進口關稅降

至零，鋼鐵產業面對完全自由開放的競爭。 

 

 產業上、中、下游關聯性： 

國內鋼鐵產業以粗鋼生產方式區分為電爐及氧氣轉爐煉鋼，電爐主要原

料為廢鋼，中鋼為一貫作業煉鋼廠，主要原料為煤及鐵礦，由高爐煉鐵

至轉爐煉鋼，最後軋延成各類鋼品(鋼板、熱軋、冷軋、鍍面與棒線等)，

產業結構中屬上游廠商。 

中游廠商指單軋廠與裁剪業，購買上游廠商之鋼胚或熱軋，再往下加工

成各類冷軋鋼品或長條類產品。 

鋼鐵主要下游產業包括營建、運輸工具(船舶、汽車、機車、自行車)、

金屬製品(螺絲帽、手工具、小五金)、產業機械、電氣及電子機械(家

電、馬達、個人電腦、電子零件)等行業。 

 

 

 產品之各種發展趨勢及競爭情形： 

除少數特殊材質之鋼品無法供應外，國內各項鋼品均供過於求，部分鋼品雖

然國內生產廠不多，惟可自由進口，市場競逐者因而眾多，造成激烈競爭。 

台灣的粗鋼產量低於需求量，加以眾多單軋鋼廠，加深對於小鋼胚及扁鋼胚
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等半成品進口的依賴，進口量為數不少。另一方面，鋼品生產能力超過消費

需求，過剩產能必頇仰賴出口消化，近年來鋼品出口量節節上升，遠超過進

口量。 

中鋼近年來鋼鐵出口量大增，惟進口仍然不少，且以高品級及高附加價值鋼

品為主，面臨全球低品級鋼品市場割喉戰，鋼鐵產品勢必朝需求殷切的高品

級及高附加價值鋼品發展。 
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(5) 台灣鋼鐵價格情況 

 

 

中鋼因為產量極大，市場影響力最強，其產品價格往往成為國內鋼品其他業者訂

價的主要參考依據，而中鋼每季鋼品的訂價，主要是依據國際鋼品行情以及國內

中下游業之經營情形為考量，因此訂定盤價的漲跌，也是意味鋼鐵業景氣變動之

方向。 

2.產業特性 

(1) 屬於成熟產業 

鋼鐵工業是一項歷史悠久的高度成熟產業，包括碳鋼、合金鋼、不銹鋼鋼片、馬

口鐵皮、鍍製鋼板、烤漆鋼板、鋼筋…等等產品，在1950年已被開發，而自1960 

年代以後便很少有新的鋼製品被開發出來，因此鋼鐵廠不斷在製程、設備、人員、

工作合理化上進行改革，突破性發展較為少見，且國內需求也趨於緩和。總而言

之，國內鋼品生產技術之發展及市場變化已不大，進入成熟產業。 

(2) 資本密集、技術密集、能源密集 

鋼品的生產，除了需大型廠房至大體積之生產設備外，原料及成品的存放也要較

一般金屬製品業所需空間大，因此土地、廠房、機器設備等整體所需之資金非常

高，例如，50噸爐容量鋼廠之投資金額約新台幣10億。在技術方面，鋼鐵產業雖

屬傳統產業，但因自動化程度高、產品分類又多，因此，所需技術層次頗高。在

能源方面，爐煉鋼廠之類型可分為以鐵礦砂為原料之高爐與氧氣轉爐的一貫作業

煉鋼廠，和以廢料為主要原料的電爐煉鋼廠等。前者以煤，後者以電力為能源，

是消耗能源最大的產業之一。由此可知，此產業具有資本密集、技術密集且能源

2009年 2010年 

熱軋鋼捲 540.417 684.143 

熱軋製鋼板 651.583 750.143 

冷軋鋼捲 630.75 779.286 

鋼絲棒 538.083 638 

中大型鋼鐵 706.75 755.286 
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密集等特性。 

(3) 投資大、資金回收慢 

鋼鐵工業因所需支付的資本多，人力大，技術高，但收益回收緩慢，可說是高投

資、低報酬的行業，在國內上市的鋼鐵公司中，其股票的每股盈餘大都比銀行之

長期定存利率為低。 

(4) 產品屬於重大型、能源耗用大、運輸成本高 

由於鋼鐵產品的重量與體積屬於較大型，為節省運輸成本，故設廠的廠址多以靠

近原料來源、接近能源處或者是靠近港口附近。 

(5) 在中下游產業方面並無大型用鋼鐵業 

我國鋼鐵產業與國外如日韓等鋼鐵業最大的不同點是我國鋼鐵產業中下游如製

管、運動器材、腳踏車、車身零件、螺絲螺帽、鋼線鋼纜、手工具等行業均以中

小企業為主，單位廠商的需求量不大，與日韓等國高度依賴汽車、重機業的型態

不同。 
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(6) 基礎重工業、產業關聯性大 

一般國家政府對於鋼鐵產業均提供適當保護措施，且鋼鐵工業向上可推至運輸業、

礦業，向下則可推至營建業、土木業、金屬製品業、汽車業、家電業等。以冷熱

軋鋼品為例，從造船業乃至日常生活用小家電等，處處可見以冷、熱軋鋼品作成

之產品。 

(7) 加工外銷型鋼材受歐美景氣波動影響大 

加工外銷型鋼材如冷熱軋鋼、電鍍鋅、電磁鋼片等終端產品以出口受歐美市場為

主，不論是加工廠是否外移至大陸，對鋼料需求顯然深受歐美景氣好壞的影響。 

(8) 綠色環保材料 

鋼鐵可回收再生，回收率達95%，高於鋁材的90%。由生命週期角度而言，鋼鐵是

C to C (Cradle to Cradle，從搖籃到搖籃)之環保材料。 
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3.鋼鐵產業上中下游體系 

  

原料 鋼廠 一次加工 二(多)次加

工 

最終產品 

廢鋼 

進口、自產 

煤、鐵礦、

石灰石 

進口、自產 

鋼胚、半成

品 

進口、自產 

電爐鋼廠 

東和、豐興

等 

一貫作業

鋼廠 

中鋼 

單軋廠 

高興昌、燁

興、盛餘、

安鋒等 

鍍面 

冷軋、熱軋 

裁剪 

冷軋、熱軋 

製管 

冷軋、熱軋 

抽線 

線材 

緞造 

棒鋼 

造船 

鋼板 

鋼構 

鋼板 

建材加

工 
容器加

工 板金加

工 
其他加

工 
車管加

工 
家俱管

加工 
其他加

工 
傘骨加

工 
冷打加

工 紋燃加

工 
其他加

工 

手工具加

工 
揚聲器加

工 
其他加

工 

建材 

禮金 

汽車 

OA 產品 

腳踏車 

涼椅 

油、水管 

洋傘 

螺絲螺帽 

鋼線鋼纜 

迴紋針 

板手 

喇叭 

軸類零件 

油輪 

大樓 

裝潢 

鐵罐 

家電 

小五金 

機車 

傢俱 

運動器材 

吊橋 

小五金 

鉗子 

漁船 

廠房 
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在階層上，煉鋼廠為第一層的領導廠商，再來則是利用煉鋼廠所生產之鋼胚及半

成品為原料之單軋廠。單軋廠的原料主要由煉鋼廠來，不足國內需求的部分則是

依靠進口。經過單軋廠出來的熱軋、冷軋鋼卷，才運送至一次加工廠、二次加工

廠，最後產生各類最終產品，包括五金、車輛、建材、船舶等。 

 

碳鋼 

 上游 

 扁鋼胚：中鋼 

 大／小鋼胚：中鋼 

 小鋼胚：豐興、東和 

 中游 

 鋼板：中鋼 

 熱軋鋼品：中鋼、中鴻 

 冷軋鋼品：中鋼、中鴻、燁興、燁輝、盛餘、高興昌、統一實業 

 電鍍鋅：中鋼 

 熱浸鍍鋅：燁輝、盛餘、中鋼 

 電磁鋼片：中鋼 

 烤漆及彩色：盛餘、燁輝 

 棒鋼及線材：燁興、豐興、嘉益、中鋼 

 鋼筋：東和、豐興 

 型鋼：東和 

 下游 

 鋼管：高興昌、中鴻、燁興、美亞 

 裁剪加工：春源、新光鋼 

 鋼結構：中鋼構、春源 

 抽線加工：志聯、嘉益 

特殊鋼 

 上游 

 扁鋼胚：中鋼、燁聯、唐榮 

 中游 

 不鏽鋼熱軋：中鋼、燁聯 

 不鏽鋼冷軋：唐榮、東盟、燁聯、千興 

 不鏽鋼棒線：燁興、華新 

 下游 

 不鏽鋼鋼管：大成鋼、美亞 

 不鏽鋼裁剪：新鋼 

 不鏽鋼抽線：志聯 
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4.產業群聚 

公司 地區 

東和 台北市 

美亞 台北市 

春源 台北市 

華新 台北市 

嘉益 台北縣 

新光鋼 台北縣 

新鋼 台北縣 

志聯 桃園縣 

豐興 台中縣 

統一實業 台南縣 

東盟 台南縣 

千興 台南縣 

大成鋼 台南縣 

中鴻 高雄縣 

燁興 高雄縣 

燁輝 高雄縣 

燁聯 高雄縣 

中鋼 高雄市 

盛餘 高雄市 

高興昌 高雄市 

中鋼構 高雄市 

唐榮 高雄市 

統計: 

 

 

地區 間數 

北部 8 

中部 1 

南部 13 

東部 0 
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由此圖可看出，鋼鐵公司大多集中在南部。 

統一實業-冷軋鋼品 

東盟-不鏽鋼冷軋 

千興-不鏽鋼冷軋 

大成鋼-不鏽鋼鋼管 

中鋼-扁鋼胚、大/小鋼胚、鋼板、熱軋鋼品、冷軋鋼品、電鍍鋅、

熱浸鍍鋅、電磁鋼片、棒鋼及線材、扁鋼胚、不鏽鋼熱軋 

中鋼構-鋼結構 

盛餘-冷軋鋼品、熱浸鍍鋅、烤漆及彩色 

高興昌-冷軋鋼品、鋼管 

唐榮 

嘉益-棒鋼及線材、抽線加工 

新光鋼-裁剪加工 

新鋼-不鏽鋼裁剪 

中鴻-熱軋鋼品、冷軋鋼

品、鋼管 

燁興-冷軋鋼品、棒鋼及線

材、鋼管、不鏽鋼棒線 

燁輝-冷軋鋼品、熱浸鍍

鋅、烤漆及彩色、 

燁聯-扁鋼胚、不鏽鋼熱

軋、不鏽鋼冷軋 

東和-小鋼胚、鋼筋、型鋼 

美亞-鋼管、不鏽鋼鋼管 

春源-裁剪加工、鋼結構 

華新-不鏽鋼棒線 

志聯-抽線加工、不鏽鋼抽線 

豐興-小鋼胚、棒鋼及線材、鋼筋 
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(三) 產業事件分析 

1.總體經濟環境 

(1) 因鋼鐵市場庫存不足與國內供給嚴重短缺，因此刺激鋼價持續飆漲，且

屢創歷史新高。 

(2) 由於台灣本身不出產礦砂與煤礦，廢鋼生產量也有限，因此所有煉鋼的

原物料都要依賴進口，而國際局勢的變動，容易影響到鋼鐵進口的價格〈例：

金融風暴〉，鋼鐵產業的生產成本也會跟著受影響，如果中間未經過加工產

生更高的附加價值，鋼鐵業根本很難有利潤可言。 

 

2.技術環境 

為了要適應整個環境的變化，除了要自我要求持續開發相關技術的突破，還

要針對有利基的產品作開發。國內鋼鐵業生產技術已漸從耗能源與高污染之

重工業逐漸轉向結合新科技(電腦、光電、自動量測、自動控制、能源改善

等)，達到製程連續化、省能源化、高品質化與穩定化之高層次技術，鋼鐵

技術革新將愈來愈快。例如： 

(1) 在國際鋼鐵協會(IISI)的整合下，鋼鐵業已積極進行突破性減碳新技術

的開發。 

(2) 研發綠色鋼材和副產品：(1)耐蝕與耐候性鋼材：提昇鋼材的耐蝕性、

耐候性可延長製品的壽命，免除製造新品的加工及環境負荷。(2)電磁鋼片：

製造馬達、變壓器之電磁鋼片的導磁性愈佳，運轉時的鐵損愈低，能源效率

愈高。(3)高強度鋼材：提昇鋼材強度、韌性不僅可節省鋼材用量，達到製

品輕量化的效果，也可減少後續加工及使用階段的能耗與溫室氣體排放。(4)

低降伒比高強度汽車用鍍鋅鋼片：底材係雙相鋼，強度已可達78kg/mm2，成

形性優良，適合產製汽車結構件，以符合汽車輕量化的市場需求。估計可使

汽車減重10%，燃料消耗減少6%。 

3.經濟、政治環境 

台灣簽署ECFA後，原本禁止從中國進口的冷熱軋鋼板（捲）、不鏽鋼板及棒

鋼（鋼筋）等三百項鋼鐵產品，將開放進口，因此中國過去幾年急遽增加的

鋼鐵產能將直奔台灣而來。中國鋼鐵的生產成本低廉且生產過剩，以其在世

界各地到處傾銷的記錄，為了消化多餘產能，中國很可能低價傾銷台灣，因

而造成中鋼等中上游業者將岌岌可危。 

簽訂ECFA後，短期內上、中游鋼鐵業近5萬名勞工的工作可能不保；中長期

來看，將威脅僱用33萬名員工的台灣金屬下游製品業者的生存。例如： 
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    (1) ECFA將開放進口中國上中游的鋼材： 

台灣必頇將原本禁止從中國進口的大宗鋼材，如冷熱軋鋼板（捲）、不鏽鋼

板及棒鋼等也改為開放進口的極大可能。如果這些鋼鐵品項因為ECFA而開放

後，中國這幾年大量擴產後的多餘產能將直奔台灣而來，將對我國的鋼鐵市

場有嚴重的影響。 

    (2)中國瘋狂擴產鋼鐵產能： 

中國粗鋼產能在過去短短七年中產能成長了約三倍多，已經達到7億公噸，

產能已佔世界四成多；而中國的粗鋼產量已經達到世界五成，短短七年間中

國從鋼鐵淨進口國轉成大出口國，為了消化多餘的產能，不斷在世界各地以

傾銷方式爭取市場，各式各樣的鋼鐵品也不斷被各國課以反傾銷稅。 

中國的鋼鐵業除了勞工成本遠較台灣便宜，中國政府也對燃料提供相當的補

貼，此外，台灣與中國運輸距離短、運輸成本低，因此，一旦簽了ECFA後，

台灣的門戶完全開放，將成為中國最理想的鋼鐵出口市場。 

    (3)中國鋼鐵技術快速的提升： 

中國鋼鐵的生產技術正在快速提升，在其快速擴充新的產能的同時，也引進

高階中下游產品的技術，因而台灣與中國的鋼鐵生產技術差距正快速縮小中。

過去台灣以高階中游產品打入中國市場，數年後此優勢將不再，反而將面對

中國的鋼鐵低價大舉入侵台灣市場的嚴重後果。 

    (4)台灣上中游鋼鐵將先瓦解： 

面對中國鋼鐵業的急遽擴張及技術提升，台灣上中游鋼鐵業的競爭優勢正快

速流失中。依照ECFA所擬議，將開放所有中國鋼品進口，短期內台灣中鋼等

中上游產品生產者，將先被逼入絕境，導致整個鋼鐵業供應鏈被破壞；而以

中小企業為主的下游廠商，將被迫完全仰賴進口原料，由於供給的不穩定將

導致缺乏生產彈性及成本提高，同時又要面對中國低成本產品的競爭，將被

迫逐一移出台灣或倒閉。在這些中小企業工作的33萬名員工，將面臨失業局

面。 

 

4.法律環境 

政府制定了相關法令的規定，如：設訂免除或減少工業製造廢料，鼓勵廢料

交換，以鋼鐵業廢棄物來說需遵守廢棄物清理法；輻射污染鋼鐵材鑑定暫行

規範是對於鋼鐵業者在生產過程中鋼鐵原料、半成品、成品防止受輻射污染

的規範；鋼鐵業偵檢輻射污染作業要點適用於鋼鐵業者執行輻射偵檢作業，

防止鋼鐵原料、半成品、成品在進貨至出貨過程中遭受輻射污染。 
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(四)綜合評論 

鋼鐵業屬成熟產業，臺灣鋼鐵易受國際局勢的變動影響，像是金融風暴、日

本大地震。 

 2008 年金融風暴 

2008 下半年金融風暴來襲，上市櫃鋼鐵股幾乎都陷入虧損，金融風暴讓全球鋼

廠爐火頓時冷卻，到 2009 年下半年才走出谷底，國內鋼鐵業總算恢復元氣。 

業界及法人認為，2010 年鋼市需求將隨景氣復甦而成長，鋼鐵業景氣將較 2009

年為佳。 

 

 2011 日本大地震 

由於我國作為日本近鄰，日本最大貿易夥伴之一，日本國內因地震而造成的基礎

設施毀壞、交通體系陷入混亂，汽車、鋼鐵、半導體等工業企業停產等，勢必會

對我國與日本的進出口貿易帶來直接影響，進而影響到我國經濟增長和產業的發

展。 
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四、公司分析 

(一) 屬性 

傳統產業股 

(二)公司治理 

   1.經營團隊分析 

 

姓名 職稱 職掌 

鄒若齊 董事長 秉承董事會議領導其他經理人，負責釐定本公

司及所有關係企業的重大決策 

歐朝華 總經理 秉承董事會議及總執行長指示，綜理公司業務

執行 

杜金陵 執行副總經理 協助總經理綜理業務之執行 

李雄 行政部門副總經理 負責人力資源、總務(含警防)、公共事務及台

北聯絡業務之計畫、執行及督導事項 

劉季剛 業務部門副總經理 主管採購、營業及運輸之計畫、執行及督導 

張景星 財務部門副總經理 主管財務、會計、資訊系統及成本之計畫、執

行及督導 

李慶超 企劃部門副總經理 主管秘書、工業工程、事業發展及法制之計劃、

執行及督導 

陳玉松 技術部門副總經理 主管研究發展、品質管制、冶金技術及技術規

化發展之計畫、執行及督導 

鄭宗仁 工程部門副總經理 主管公司重大工程之規劃、執行及督導與對外

工程業務之承攬事項 

宋志育 生產部門副總經理 主管場內運輸、鋼鐵產品製造、公共設施、自

動化工程、設備修護、生產計劃、工業安全與

環境保護及工程事業之計畫、執行及督導 
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2.董監事持股及大股東持股情況 

 

中鋼(2002)董監事經理人及大股東持股明細  

資料日期:100/04 

選任日期:99/06/23 

職稱 姓名/法人名稱 持股張數 持股比例 
質押張

數 
質押比率 

大股東 中華郵政(股) 130,736 0.97% 0 0.00% 

董事 
中鋼產業工會-魏

肇津 
5,328 0.04% 0 0.00% 

財務主管 王朝成 21 0.00% 0 0.00% 

大股東 兆豐丸一鋼管 135,590 1.00% 0 0.00% 

大股東 兆豐中鋼從業 343,068 2.54% 0 0.00% 

副總 宋志育 497 0.00% 0 0.00% 

獨立董事 李伸一 0 0.00% 0 0.00% 

副總 李雄 0 0.00% 0 0.00% 

副總 李慶超 79 0.00% 0 0.00% 

副總 杜金陵 275 0.00% 0 0.00% 

大股東 美商安泰人壽(股) 111,553 0.82% 0 0.00% 

會計主管 徐昌榮 147 0.00% 0 0.00% 

董事兼總

經理 

高瑞投資(股)-歐

朝華 
1,216 0.01% 0 0.00% 

獨立董事 張祖恩 17 0.00% 0 0.00% 

副總 張景星 247 0.00% 0 0.00% 

獨立董事 梁定澎 0 0.00% 0 0.00% 

副總 陳玉松 61 0.00% 0 0.00% 

監察人 勞保局-王如玄 224,460 1.66% 0 0.00% 

董事兼副

總 

景裕國際(股)-宋

志育 
2,028 0.01% 0 0.00% 

監察人 程一麟 0 0.00% 0 0.00% 

大股東 新壽(股) 101,149 0.75% 0 0.00% 

董事 
經濟部(股)-范良

棟 
2,873,310 21.24% 0 0.00% 

董事 
經濟部(股)-陳昭

義 
2,873,310 21.24% 0 0.00% 
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董事長 
經濟部(股)-鄒若

齊 
2,873,310 21.24% 0 0.00% 

董事兼副

總 

群裕投資(股)-杜

金陵 
1,410 0.01% 0 0.00% 

大股東 運盈投資(股) 141,873 1.05% 0 0.00% 

大股東 運鴻投資(股) 218,509 1.62% 0 0.00% 

法人代表 鄒若齊 332 0.00% 0 0.00% 

副總 劉季剛 130 0.00% 0 0.00% 

總經理 歐朝華 967 0.01% 0 0.00% 

副總 鄭宗仁 44 0.00% 0 0.00% 

監察人 鄧泗堂 0 0.00% 0 0.00% 

董事 
鴻高投資開發

(股)-翁政義 
914 0.01% 0 0.00% 

大股東 舊制勞工退休 115,903 0.86% 0 0.00% 

法人代表 魏肇津 76 0.00% 0 0.00% 

＊來自年報的大股東資料，是指股權佔前十名的股東。若當中大股東剛

好是：董事、監察人、經理人、持有股份超過百分之十股東，會依照公

開資訊觀測站上的每月更新資料。 

＊持股張數，按持有股數四捨五入至"張"數。 
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3.獨立董監事設置情形 
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4.關係企業結構 

http://www.lib.sju.edu.tw/groupdata/9711070F.htm 

  

http://www.lib.sju.edu.tw/groupdata/9711070F.htm
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(三)財務分析 

I. 獲力能力 

1.營業毛利率 

 

 

2.營業利益率 

 
小結論：營業毛利率跟利益率，是同向變動，主要受到銷售單價及單位成本

的影響。９７年到９８年，因為受到景氣影響，造成利益率跟毛利率下降。

９８年到９９年，因為原物料價格下降，銷售量上升，營業毛利與利益也跟

97年 98年 99年 

中鋼營業毛利率 17 11 18 

燁輝營業毛利率 12.02 7.22 8.93 
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中鋼營業利益率 14 7 15 

燁輝營業利益率 7.2 2.03 4.21 
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著上升。 

 

3.資產報酬率 

 

 

 

 

4.股東權益報酬率 

 

 

 

小結論：９８年到９９年攀升的情況，是因為９９年的純益較９８年高 

  

97年 98年 99年 

中鋼資產報酬率 8 6 11 

燁輝資產報酬率  3.28 1.1 1.27 
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97年 98年 99年 

中鋼股東權益報酬率 10 8 15 

燁輝股東權益報酬率  3.91 1.07 1.17 
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5.每股盈餘(EPS) 

 

小結論：每股盈餘跟短期償債能力沒有直接的關係，ＥＰＳ只能代表每一股

股份所能創造的利潤，因為中鋼發行股數叫燁輝多，所以每股盈餘燁輝較高 

 

6.本益比 

 
 

小結論：股價與每股盈餘間的關係，一般而言，本益比越高越好 

 

 

 

 

97年 98年 99年 

中鋼每股盈餘(元) 2.01 1.49 2.83 

燁輝每股盈餘(元) 0.70  0.20  0.43 
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燁輝本益比(倍) 18.07 49.18 8.5 
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II.成長力分析 

1.營業收入成長率 

 

 

 

2.營業利益率成長率 

 

 

小結論：鋼價銷售單價及銷售量下降，導致收入成長下降。９８年受到金融風暴

影響，市場需求下降，加上鋼鐵市場價格下降，使營收呈現負成長 

  

97年 98年 99年 

中鋼營業收入成長率(%) 23.30% -35.80% 20.20% 

燁輝營業收入成長率(%) 0.94% -32.80% 23.51% 
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中鋼營業利益成長率(%) -10.10% -90.30% 558.20% 

燁輝營業利益成長率(%) 30.70% -77.00% 260.60% 
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3.稅後純益成長率 

 

 

 

 

 

4.每股盈餘成長率

小結論：９７年到９８年，因金融風暴影響，獲利大幅下降，純益也跟著下降 

 

 

 

97年 98年 99年 

中鋼稅後純益成長率(%) -53.10% -59.10% 185.90% 

燁輝稅後純益成長率(%) -36.59% -71.94% 127.96% 

-100.00% 

-50.00% 

0.00% 

50.00% 

100.00% 

150.00% 

200.00% 

稅後純益成長率 

中鋼稅後純益成長率(%) 

燁輝稅後純益成長率(%) 

97年 98年 99年 

中鋼每股盈餘成長率(%) -57.10% -60.90% 187.00% 

燁輝每股盈餘成長率(%) -39.70% -63.30% 478.90% 
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III.資產(經營)管理能力 

1.資產週轉率 

 
 

2.應收帳款週轉率 

 
 

 

小結論：９９年比率上升是因為銷貨淨額上升 

 

 

 

 

97年 98年 99年 

燁輝  資產週轉率  0.94 0.61 0.77 

中鋼  資產週轉率 0.7 0.47 0.61 
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燁輝  應收款項週轉率  12.24 10.34 10.74 

中鋼  應收款項週轉率 56 38 65 
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3.存貨周轉率 

 

小結論：９９年比率上升是因為銷貨成本上升 

 

VI.財務結構 

1.負債占資產比率 

 

 

小結論：中鋼比燁輝來的低，所以中鋼對債權人較有保障 

 

 

 

97年 98年 99年 

燁輝  存貨週轉率  7.8 6.11 7.42 

中鋼  存貨週轉率 5 3 5 
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中鋼負債占資產比率 33 29 30 

燁輝負債占資產比率 36.72 38.23 39.67 
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2.長期資金占固定資產比率 

 
小結論：９８年因為轉讓給員工的股數減少，呈現下降的趨勢 

 

V. 償債能力 

1.流動比率 

 
 

 

 

 

 

 

97年 98年 99年 

中鋼長期資金占固定資產比率 192 182 183 

燁輝長期資金占固定資產比率 289.25 316.58 331.58 
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97年 98年 99年 

中鋼流動比率(%) 154 172 141 

燁輝流動比率 (%) 122.96 127.29 134.92 
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2.速動比率 

 
小結論：中鋼９９年較上年度減少，是因為金融資產流動減少及流動負債增加 

 

3.利息保障倍數 

 

 

小結論：中鋼９９年較上年度上升，是因為稅前利益上升 

  

97年 98年 99年 

中鋼速動比率(%) 33 52 21 

燁輝速動比率 (%) 66.18 78.41 80.37 
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97年 98年 99年 

中鋼利息保障倍數(%) 64 26 68 

燁輝利息保障倍數 (%) 4.86 2.56 2.37 
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VI.現金流量 

1.現金流量比率 

 
 

2.現金流量允當比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

97年 98年 99年 

中鋼現金流量比率 50 113 101 

燁輝現金流量比率 53.66 0.57 16.92 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

現金流量比率 

中鋼現金流量比率 

燁輝現金流量比率 

97年 98年 99年 

中鋼現金流量允當比率 76 73 76 

燁輝現金流量允當比率 104.69 102.57 112.1 
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3.現金再投資比率 

 

 

VII.財務分析綜合評論： 

(四)股利政策 

1.中鋼 

              中鋼(2002)股 利 政 策            單位:

元 

年 度 
現 金 股 

利 

盈 餘 配 

股 

公 積 配 

股 

股 票 股 

利 
合 計 

99 1.99 0.5 0 0.5 2.49 

98 1.01 0.33 0 0.33 1.34 

97 1.3 0.43 0 0.43 1.73 

 

  2.燁輝 

              燁輝(2023)股 利 政 策             單位:

元 

年 度 
現 金 股 

利 

盈 餘 配 

股 

公 積 配 

股 

股 票 股 

利 
合 計 

99 0.3 0.5 0 0.5 0.8 

98 0.3 0.5 0 0.5 0.8 

97 0.2 0.3 0 0.3 0.5 

 

97年 98年 99年 

中鋼現金再投資比率 -2.44 5.01 5.99 

燁輝現金再投資比率 8.06 -0.51 2.19 
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(五)土地持有情形 

  1.中鋼 

中鋼(2002)土地資產 

單位:仟元 

標地  取得時間  面積(坪)  取得成本  重估增值  帳面價值 

台北辦事處土地  N/A  30 624 9,865 10,489 

高雄二橋段土地  N/A  178,591 1,479,326 N/A  1,479,326 

高雄港和段土地  N/A  1,148 4,209 N/A  4,209 

高雄獅甲段土地  N/A  30,728 1,647,755 N/A  1,647,755 

鋼廠土地  N/A  1,586,781 4,838,870 5,850,597 10,689,467 

鋼廠建物  N/A  N/A  5,785,407 2,445,836 4,112,813 

 

  2.燁輝 

燁輝(2023)土地資產 

單位:仟元 

標地  取得時間  面積(坪)  取得成本  重估增值  帳面價值 

高雄廠廠房土地  1980/1/1 16,862 1,196,673 N/A  928,040 

高雄廠廠房建物  1981/1/1 1,580 56,230 N/A  51,791 

高雄橋頭廠土地  1977/1/1 24,624 501,250 N/A  501,250 

 

  



51 
 

(六)公司事件分析 

1.《鋼鐵股》燁輝、盛餘第三季營運將好轉 時間：2011/06/03 08:16 

中鋼 （2002） 和中鴻 （2014） 日前開出新的內銷盤價後，下游鍍面單軋廠燁

輝 （2023） 、盛餘 （2029） 展開 6月份內銷接單及 7月份外銷報價和接單作

業，法人認為，在中鋼和中鴻大幅調降熱軋原料價格後，隨著進料成本壓力減輕，

預期燁輝和盛餘第 3季營運可望好轉。 

冷、熱軋鋼品 

中鋼 7、8月份內銷盤價調降 帄均每公噸調降 1,419 至 1,754 元 

中鴻 調降 6月份 每公噸都調降 1,600 元 

鋼鐵分析師表示：由於中鋼調降後的熱軋價格，每公噸約 740 美元，較盤價的每

公噸 800 美元，便宜了至少 60美元，對下游單軋廠而言，減輕不少進料壓力，

對後市接單也較為有利。 

單軋廠指出，雖然 7月份外銷報價無力上漲，但中鋼降價後，以鍍鋁鋅產品而言，

仍維持 6月份價格，每公噸 890 美元左右，與中鋼的熱軋差價約有 150 美元，只

符合變動成本，但是中鋼此舉，已大為縮小下游虧損額度。 

小結論：盛餘、燁輝第 3季營運可以改善外，未來若市場供需轉強，且有漲價空

間，則下游單軋廠營運必能「漸入佳境」。 

資料來源：
http://tw.stock.yahoo.com/news_content/url/d/a/110603/3/2m59w.html 

(新聞來源：工商時報─記者林憲祥／高雄報導) 

2.《鋼鐵股》下游接單不順，中鋼 7、8月面臨降價壓力 時間：2011/05/05  

在中國大陸鋼價持續走疲，且新台幣升值不利，下游接單不順下；中鋼 (2002) 將

於本月中下旬開出的 7、8月雙月盤面臨下游要求讓利的要求，主力產品熱軋面

臨降價的壓力，整體盤價恐開出帄低盤。 

中國大陸鋼價自今年 2月貣即進行修正，目前仍是弱勢整理格局，本土市場在市

場信心不足下，熱軋約在 3月看到高點，近兩月價格呈現盤跌的走勢，熱軋自最

高點每噸 2.35 萬跌至目前的 2.2 萬元左右。 

價格較為靈活的中鴻 (2014) 4 月盤價已漲不動，5月雖下游要求降價，中鴻 

(2014) 仍以帄盤開出，但正規盤價已比市場流通價高，使得客戶提貨意願降低。 

http://tw.stock.yahoo.com/news_content/url/d/a/110603/3/2m59w.html
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由於受到中國大陸低價鋼品競爭，且新台幣升值不利外銷，下游單軋廠盛餘 

(2029) 、燁輝 (2023) 接單狀況相當不順，而中鋼目前盤價與國際行情相近下，

下游要求中鋼讓利，調降 7、8月盤價，惟目前部分高階鋼品需求仍佳，因此，

預期中鋼盤價將以帄低盤開出的可能性較高。 

資料來源：

http://tw.stock.yahoo.com/news_content/url/d/a/110505/3/2kiof.html 

時報記者沈培華台北報導 

 

(七)綜合評論 

受大陸產能過剩、日震後汽車減產及新台幣升值壓力影響，國內鋼鐵業正展開一

波內外銷市場攻防戰。鋼鐵分析師指出，近來因大陸鋼廠產能過剩、外銷量大增，

加上人民幣升息壓力，市場出現拋貨變現潮，造成鋼價貣伒震盪。加上日震後鋼

材需求劇減，連帶亞洲鋼市供需不振，雖然大陸鋼材流通行情有「止跌回穩」現

象，但目前整個市場仍處在「波段築底」的階段，且下游單軋廠接單狀況相當不

順，若營運可以改善，未來若市場供需轉強，且有漲價空間，則下游單軋廠營運

必能「漸入佳境」。 

http://tw.stock.yahoo.com/news_content/url/d/a/110505/3/2kiof.html
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参、籌碼分析 

一、整體股市 

(一)M1b 與 M2 的情形 

 

小結論: 中央銀行發布 4月 M1B、M2 貨幣總計數。受到銀行放款與投資成長減緩

的影響，M1B 及 M2 年增率分冸降至 8.17%及 5.88%。累計 1至 4月 M1B 及 M2 帄

均年增率分冸為 9.03%及 5.89%。央行將 M2成長作為貨幣政策中間目標，主要因

M2與物價和經濟活動間的長期關係較為密切且穩定。至於 M1B 屬交易性貨幣，

與經濟金融活動相關性較高，常被各界作為觀察股市動能的指標。不過，近來中

央銀行強調，M1B 年增率和股價之間的關係，不同時期可能呈現不同變化。 

  

98/1 4 7 10 99/1 4 7 10 100/1 

M1B 1.78 9.50 20.6 25.6 26.1 17.9 12.4 10.0 9.35 8.17 

M2 7.12 6.78 8.33 7.28 5.40 4.18 4.12 4.80 5.59 5.88 

0.00  

5.00  

10.00  
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20.00  
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M1b與M2 關係圖 

M1B 

M2 
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(二)融資融卷情形 

上 市 資 券 餘 額 

 
融 資 融 券 當 沖 

資 料 日 期 增減(億) 餘額(億) 增減(張) 餘額(張) 增減(張) 總數(張) 

100/06/03 5.04 2,926.65 -572 397,306 -14,951 162,316 

100/06/02 9.66 2,921.61 3,896 397,878 -52,924 177,267 

100/06/01 -11.37 2,911.95 6,518 394,002 -8 230,191 

100/05/31 -6.34 2,923.33 4,906 387,489 71,975 230,199 

100/05/30 3.85 2,929.68 6,055 382,583 -29,519 158,224 

100/05/27 -3.19 2,925.82 4,778 376,528 -3,277 187,743 

100/05/26 0.18 2,929.02 12,034 371,750 4 191,020 

 

 

 

上 櫃 資 券 餘 額 

 
融 資 融 券 

資 料 日 期 
增減 

(億) 

餘額 

(億) 

增減 

(張) 

餘額 

(張) 

100/06/03 2.05 639.6 2,041 79,199 

100/06/02 3.07 637.55 -1,262 77,158 

100/06/01 2.41 634.48 -705 78,420 

100/05/31 1.71 632.07 -782 79,125 

100/05/30 -0.54 630.36 852 79,907 

100/05/27 1.06 630.9 -1,393 79,055 

100/05/26 0.4 629.84 4,503 80,448 
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二、個冸公司 

(一)機構投資人持股情形 

   1.中鋼 

  

 

  1.外資持股 

日期  持股  持股比例  買賣超 

6月 3日 2,586,759 19.06% -2,727 

6 月 2日 2,582,486 19.03% -8,410 

6 月 1日 2,576,110 18.98% -7,571 

5 月 31 日 2,583,965 19.04% 676 

5 月 30 日 2,583,715 19.04% -8,863 

 

  2.投信持股 

日期  買賣超  估計庫存 

6月 3日 0 66,397 

6 月 2日 -3,100 66,397 

6 月 1日 -107 69,497 
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5 月 31 日 -1,936 69,604 

5 月 30 日 -1,743 71,540 

 

 

 

  3.自營商持股 

日期  買進  賣出  買賣超  估計庫存 

6月 3日 226 161 65 38,559 

6 月 2日 376 272 104 38,494 

6 月 1日 68 165 -97 38,390 

5 月 31 日 1,066 121 945 38,487 

5 月 30 日 404 99 305 37,542 

 

   2.燁輝 

 

1.外資持股 

日期  持股  持股比例  買賣超 

6 月 3日 61,091 4.00% 272 

6 月 2日 60,819 3.98% 182 

6 月 1日 60,637 3.97% 125 

5 月 31 日 60,512 3.96% 551 

5 月 30 日 59,961 3.92% -66 
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2.投信持股 

日期  買賣超  估計庫存 

6月 3日 0 547 

6 月 2日 0 547 

6 月 1日 0 547 

5 月 31 日 0 547 

5 月 30 日 3 547 

3.自營商持股 

日期  買進  賣出  買賣超  估計庫存 

6月 3日 0 1 -1 2,331 

6 月 2日 0 0 0 2,332 

6 月 1日 0 0 0 2,332 

5 月 31 日 0 0 0 2,332 

5 月 30 日 0 1 -1 2,332 
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(二)融資與融券情形 

   1.中鋼 

                 2002 中鋼 資 券 變 化             單位:張數 

日 期  融資買進  融資賣出  融資現償 融資餘額  融資限額  資券相抵 

100/06/03  

341 272 5 20193 3381975 19381 

融券買進  融券賣出  融券現償 融券餘額  融券限額  券資比% 

45 20 0 812 3381975 4.02% 
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  2.燁輝 

                 2023 燁輝 資 券 變 化                單位:張數 

日 期  融資買進  融資賣出  融資現償 融資餘額  融資限額  資券相抵 

100/06/03  

881 505 0 34919 381732 34872 

融券買進  融券賣出  融券現償 融券餘額  融券限額  券資比% 

0 5 0 47 381732 0.13% 
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肆、評價分析 

一、各項稅率分析 

1.三階段現金流量折現模式運用 

 

中國鋼鐵我們使用了多階段模式來計算自讚現金流量的現值，而我們運用三年七

年十年來分析利用不同階段的 WACC 分別計算各階段的折現因子最後計算出所

需的自由現金流量數
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(一)、資本結構_基本設定 
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(二)、資本結構_樂觀 
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(三)、資本結構_悲觀 
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銷貨成長率： 

根據2011中鋼前三季財報分析可發現在2011第一季及第二季分冸繳

出漂亮的銷售量與獲利，然而第三季獲利卻嚴重壓縮，與上季比較大

約下滑了 46%，分析主要的原因，在於成本變動，中鋼現使用的煤碳

原料中，雖然是之前低價原料，不過，之前澳洲大水災，中鋼為了確

保生產無虞，也從現貨市場購料，而當時煤價自然也在高檔，這也使

中鋼原料成本慢慢墊高，在短期間內鋼價難以上漲的情況，獲利水準

有可能在下滑。 

 

而目前中鋼現有低價原料已用盡，已開始使用到高價原料，生產成本

大幅提升，且隨歐美鋼廠調漲價格失敗，需求成長也不足，加重了供

給過生的壓力，又目前景氣不明，整體鋼廠面臨嚴峻的經營壓力，鋼

價已逼近鋼廠生產成本，鋼品價格又無法反映成本上揚的幅度，因此

策略上採取先求穩住價格，至於銷售量尌「邊看邊走」了！ 

邊際(營業)利潤率： 

國內鋼鐵下游產業受國際政經環境惡化及大陸、韓國等低價傾

銷競爭的影響，內外銷接單皆不如預期，市場觀望氣氛濃厚，

購料轉趨謹慎保守。為提供符合國際行情的合理價格，強化下

游業者國際競爭力，協助下游業者擴大出口接單，以穩定市場

信心，消除觀望心理，並刺激買氣，帶動鋼鐵市場需求，因此

邊際利潤率降低。 

 

現金稅率：現金稅率以過去三年來看 

投資率： 

中鋼規劃未來鋼鐵事業經營策略主軸有三大策略分開發展 

為提高鋼鐵相關事業供應鏈附加價值，並致力於協同下游客戶開發高

品級、高毛利鋼鐵產品，目前主要的工程主要為中龍第二期第二階段

擴建工程，台塑越南河靜鋼廠、越南冷軋場「新亞」計畫，此三項計

畫為目前投資重點，對於鋼鐵有極大需求，中鋼應加強與下游的連結

並擴大投資。 
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ROIC-WACC=超額報酬率 

 

 97 年 98 年 99 年 

稅後淨利 24030406 19602517 37586826 

投入資本 30863493 27369654 19480236 

ROIC 77.86% 71.62% 192.95% 

WACC 8.89% 7.40% 5.68% 

超額報酬率 68.97% 64.22% 187.27% 

 

受到這次金融海嘯影響，鋼價走軟但是成本居於高檔，在國際市場量

不斷擴大之後，台灣沒有大型重工業，內需市場小，原料又需外求，

不應該只拼量，而是要拼質。尤其中國大陸的鋼鐵業，量大但質差，

是中鋼最有機會切入的點。 

長期來看，鋼礦為天然資源，開採量已逐年下滑，因此近年中鋼積極

找尋轉型的可能性，從只製造初階鋼鐵產品到現在生產漸漸向下延伸，

跨足不同事業，WACC 的降低帶動 ROIC 的提升，儘管鋼價持高，但在

資源有限的前提之下，未來的超額報酬有很高的機會提升。 

 

樂觀 

在海外部分： 

目前中鋼為印度國內市場最大的電磁鋼捲進口鋼廠，市場佔有率已 

達到 13％，但近年印度鐵內需市場規模日益擴大，成為各大鋼廠競

逐的重要市場，為持續保有市場競爭優勢，並持續擴張印度市場版圖，

中鋼決議投資 6658 萬美元於印度設廠，預計 2013 年底以前投產，將

搶攻印度龐大的馬達與變壓器市場商機。                                                  

 

除了看好印度鋼鐵市場未來發展潛力外，目前印度電磁鋼捲年需求量

約 50 萬公噸，推估至 2015 年將成長至 100~125 萬公噸，需 求量將

呈現驚人的倍增。  

 

此外，中鋼與大陸中鋼再次簽訂戰略合作協議，戰略合作協議將使雙

方在多年良好的合作基礎上，進一步深化彼此之間的交流與合作，建

立合作機制、拓展合作領域、促進共同發展，諸如加強生產、貿易、

工程、經營管理、新能源、新材料及礦產資源領域的開發合作，且雙

方也將共同積極開發高附加價值的產品，期能為創造產值與價格雙贏

的「國際藍海市場」，且只要有適當機會，未來也不排除一貣赴海外

投資煤、鐵礦源，以確保料源的穩定及降低原料成本。 
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在國內部分： 

中鋼為協助南部設立「馬達產業聚落」，斥資台幣 142 億元加速推動

的第 3 條高 

級電磁鋼片產線，最快今年底前動工興建，預計 103 年底前完工投

產。中鋼總經理歐朝華昨日表示，未來投產後，該公司電磁鋼片總產

能可達 90 萬公噸，較目前產量增加 50% ，不僅可充分供應南部馬達

產業所需鋼材，也可滿足國內外下游廠商所需的高效能材料，以提升

台灣馬達產業的國際競爭力。 

 

 

悲觀 

歐債危機陰霾遲遲未散，全球經濟前景疑慮升高，導致國際

金融市場動盪不安，影響產業成長動力，IMF 調低今明年全

球經濟成長預測。市場不確定風險大增，鋼鐵用戶極力壓低

庫存，鋼鐵需求出現旺季不旺現象。需求不足加重供給過剩

壓力，且因大陸受緊縮政策影響，用鋼產業需求放慢，並未

出現傳統金九銀十的旺季效應，鋼材庫存攀高，流通業者為

降低資金成本降價搶單，造成市場流通價不漲反跌。又受到

日本、南韓、大陸、印度鋼材低價來台，這些國家透過「內銷補貼外

銷」的做法已經造成市場不公帄競爭，中鋼賠錢賣還無法抵擋. 

 

 

此外國內鋼鐵下游業者受歐債危機影響，出口接單不如預期，

購料轉趨保守，導致國內主要鋼品市場流通價趨軟。考量國

際經濟情勢仍不明朗，市場普遍抱持觀望態度，為穩定市場

信心，加上鋼鐵需求又處季節性淡季，中鋼決定因降價強化

業者外銷競爭力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



68 
 

結論 
近年來陸鋼廠和產能陸續釋出，帶給台灣鋼廠不少競爭壓力，但

大陸目前仍是一般品級鋼品居多，因此中鋼應積極發展高品級和高價

值的鋼品，才可能避開大陸低品級鋼材的惡性競爭，創造市場的價值。

且對於未來鋼鐵景氣趨勢來看，過去兩年鋼鐵景氣雖非常榮景，但未

來是否能維持榮景，不得而知，因此中鋼唯有斷加強研能力、發展高

品級鋼品、與下游客戶策略聯盟，並以大陸寶鋼、武鋼及日本新日鐵

等全球一級鋼廠為榜樣，也應檢討自己的弱勢，在「知己知彼」下，

方能夠創造更大的競爭優勢。 
 

 


