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台灣 TFT-LCD產業的垂直整合策略分析  

— 自利潤池的角度切入 

學生：朱正中                           指導教授：朱博湧 博士 

國立交通大學管理科學系碩士班 

摘要 

本篇論文以台灣 TFT-LCD產業為實證研究對象，運用統計分析的方式，輔以競爭

策略、垂直整合、利潤池理論等文獻，從產業的發展概況分析，探討 TFT-LCD面板製

造的垂直整合策略的利弊得失。 

 

研究選擇 TFT-LCD產業中不同環節（彩色濾光片、偏光板、背光模組、驅動 IC

及面板製造）為研究對象，主要以 2000 年~2003 年為研究期間，採用股東權益報酬率

(Return on Equity；ROE)、總資產報酬率(Return on Asset；ROA)、營業淨利率(Return on 

Sales；ROS)－一般學者最常使用的財務指標，來作為衡量指標，觀察其平均值及標準

差，代表其報酬與風險狀況，佐以統計檢定，以探討整合程度不同是否對其 ROE表現

出現顯著差異。最後並進一步探討是否可藉由整個產業環節中投資比重最大的面板製造

業來整合產業中的其他環節來提高營業利潤率及降低其波動的風險。 

 

實證研究結果如下：垂直整合整合程度不同確實會對其營業利潤率的表現有不同的

影響，表現在 ROE上也會出現顯著的差異。或許可提供面板製造業一個思考的方向，

藉由轉投資或是入股等方式，切入偏光板、背光模組或是驅動 IC等不同的環節來降低

本身過大的營運風險。 
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 An Analytic Study on Taiwan TFT-LCD Industry’ s Vertical 
Integration Strategies — From the Profit Pool Perspective 

 
Student：Cheng-Chung Chu             Advisor：Dr. Po-Young Chu 

Institute of Management Science 

National Chiao Tung University 

ABSTRACT 

 This thesis presented an empirical study exploring the performance of TFT-LCD industry

through vertical integration. Statistical analysis methods were adopted to examine the 

performance of TFT-LCD industry. Following the theories of competitive advantages, 

vertical integration, and profit pool, the study conducted analyses of the strength and 

weakness of vertical integration strategies. The result of this study provided valuable insight 

of the vertical integration strategy for TFT-LCD panel makers. 

  

 In this research, we focused on the different segment of the TFT-LCD value chain. We used

three financial performance indices of these companies between 2000 and 2003, namely the 

return on equity, the return on asset and the return on sales. The means and standard 

deviations of these indices were used as proxies for the returns and risks. Additionally, 

statistical testing was used to validate and contrast the performance of the TFT-LCD panel 

manufacturers’ ROE. Finally from the perspective of profit pool and vertical integration 

strategies to examine whether TFT-LCD panel manufacturers could use an integration 

strategy as a way to improve their performance on operating profit margin and lower the risk.
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第一章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

 液晶顯示器(LCD)這個產業的知名度，近年來在台灣迅速提高。以台灣為例，液晶

顯示器(LCD)在1996年時，產值只有88.6億元，不過在2001年時，產值已經突破1千億元

大關，達到1150.9億元，預估2004年產值可以達2641.4億元。根據工研院經資中心預估，

台灣平面顯示產業在2006年時，產值可達到538億860萬美元(約新台幣1兆8千多億元)，

其中TFT-LCD 所佔的比重為68.8％約1兆2千多億元（商業時代，2002年9月）。 

 
圖 1全球液晶面版出貨成長趨勢 

資料來源：工研院IEK-ITIS計畫(2004/10) 
 

 近幾年來液晶顯示器(Liquid Crystal Display, LCD)蓬勃發展，其中又以薄膜電晶體

液晶顯示器(Thin Film Transistor-Liquid Crystal Display, TFT-LCD)為最大宗，為目前光電

產業中，較具競爭優勢的產品。政府也已將此產業列入十大新興工業中的消費電子工

業，同時推動「彩色液晶顯示器量產計畫」。再加上台灣是世界上僅次於日本與南韓的

第三大TFT-LCD 產出國，且為未來頗具競爭性之產業。 

 

 而TFT-LCD 可說是台灣極具影響力的產業，不單其產值位居十大光電產品之首，相

關項目累積投資額也接近三千億台幣以上，其可觀的產業規模也促使政府在產業政策

中，將影像輸出與半導體同列「兩兆雙星」之林，企盼結合產、官、學、以再造另一次

台灣經濟奇蹟。 
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圖 2 全球 TFTLCD 主要業者產品比重 

資料來源：MIC(2004/09) 
 

 由於目前日本已逐漸淡出大尺寸LCD的生產，故全球主要的TFT-LCD將由韓國及台灣

來主導市場。而由於台灣與韓國的產業型態不同。故希望研究出何種型態對於TFT-LCD

產業來說是能夠降低本身風險的一種生產模式：是韓國上下游垂直整合的生產模式還是

台灣這種以產業群聚來生產的模式，會有較低的風險與較好的績效表現？或某種兩者組

合之策略？ 

 

1.2 研究目的 

 基於上述研究背景、研究動機下，本研究欲探討的問題如下： 

1. 探討台灣TFT-LCD產業結構及概況。 

2. 台灣TFT-LCD產業利潤池、績效與風險分析。 

3. 探討垂直整合是否可以穩定廠商的績效與降低營運風險？及其利弊分析。 

 
1.3 研究對象 

 台灣 LCD產業之價值鏈主要分為三大部分，分別是上游的材料製造商、中游的面

板模組商以及下游應用產業（如下圖 3）。本研究主要鎖定的對象為上游的材料製造商及
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中游的面板廠商為主。並依據每段價值鍊環節選取具有代表性的上市、上櫃或是興櫃的

廠商來作為研究對象。 

 
 由於上游材料的玻璃基板、液晶並無任何上市、上櫃、興櫃之公司樣本，而上游 ITO

玻璃及中游的面版模組廠商兩環節內的廠商代表性不足。故經由本研究篩選後僅選擇出

5個價值鏈環節作為研究標的，包括：彩色濾光片、偏光板、背光模組、驅動 IC、TFT-LCD

面板。在時間方面，則以 2000~2003 年共四年期間作為樣本研究期間。本研究所選擇之

TFT-LCD產業價值鏈各環節詳細的研究對象如下表 1所示： 

 
圖 3 台灣 LCD 產業價值鏈 

資料來源：工研院 IEK-ITIS計畫(2004/06)，本研究整理 
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表 1 研究對象統整表 

TFT-LCD 
產業價值鏈 

環節 
(共五個環節) 

廠商 
(上市、上櫃、興櫃，共 27家) 

彩色濾光片 展茂、劍度(達虹科技)、和鑫 
偏光板 力特 
背光模組 輔祥、瑞儀、福華、中強光電、科橋 

上游材料 

驅動 IC 聯詠、凌越、奇景 
中游面板模組 TFT-LCD面板 友達、奇美、華映、瀚宇彩晶、廣輝 

資料來源：本研究整理 
註：原劍度股份有限公司現改名為達虹科技股份有限公司 
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1.4 研究流程 

 
本研究之研究流程如下圖 4所示: 

 

 
圖 4 研究流程圖 

資料來源:本研究整理 
 
 
 
 
 
 

瞭解 TFT-LCD產品
生產流程與台灣產

業特性 

相關文獻探討及產業

概況介紹 

問題定義與分析 

資料收集與分析 

彙整與歸納 

結論與建議 
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第二章 文獻探討 

2.1 產業現況介紹 

由於韓國及台灣廠商繼日本廠商之後，競相投入大尺寸TFT-LCD 產業，使得產業

技術迅速提升，產品生命週期縮短，產業競爭激烈，持續且大量的投資新生產線與技術

成為競爭必要條件。整體大尺寸TFT-LCD 產業可謂之為激烈競爭之產業--版圖重整劇

烈，不進則退。 

 平面顯示器以輕、薄、低耗電、低輻射省空間與環保等特點，成為二十一世紀顯示

器的主流，其中又以大型TFT-LCD 佔平面顯示器產業之產值最大，綜觀未來TFT-LCD 

的發展趨勢為： 

� 面板大型化--以同時顯示更多資訊及滿足多媒體應用需求。 

� 面板輕量化--便於攜帶、低耗電率。 

� 面板高品質化--廣視角、高亮度、高對比等高影樣品質之需求。 

 大尺寸TFT-LCD 整體產業趨勢，除可攜式資訊產品的應用外，逐漸取代桌上型CRT

監視器已成為必然之趨勢，而進一步擴展LCD TV 市場，並替換現有CRT TV 儼然形成

一股新的潮流。 
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2.1.1 全球 TFT-LCD 產業現況與展望 

 
一、 全球面板需求與產能概況 
 

從2001年起當LCD監視器價格與傳統CRT監視器價差接近2倍時，LCD監視器的替代性

需求開始呈現大幅度的成長，至2003年LCD監視器佔整體監視器的比重超過50%，除部分

價格需求彈性較低的第三世界仍大量使用CRT監視器，其他地區正逐漸以LCD監視器取代

傳統CRT監視器。 

 
圖 5液晶監視器季出貨量成長趨勢 

資料來源：ITIS(2004/10)，本研究整理 
 

 
圖 6液晶電視季出貨產品比重 

資料來源：ITIS(2004/10)，本研究整理 
 



  

  8 
 

在液晶監視器部分，自2004年起17吋TFT LCD監視器面板佔出貨量比重超過50%，

17吋監視器面板在未來數年仍為監視器最主流尺寸，15吋面板則從2004年36%下滑至二

成以下，19吋面板則從2004年9%逐漸提昇，市場需求往17及19吋大尺寸面板移動，將

有助於產能的去化。 

 
圖 7液晶監視器年出貨成長趨勢 

資料來源：IDC(2004/10)，本研究整理 
 

在液晶電視部分，2004年TFT LCD TV出貨量約略低於800萬台，MIC預估自2005年

起隨著面板價格大幅調降加上數位電視環境逐步成熟將有倍數以上的成長，其中，30吋

以下第二台家用TV仍佔較高的出貨比重，隨著新世代廠產能逐步開出，30吋以上面板

出貨量將逐步增加，預估2005年下半年32吋規格將成為業者主推客廳用TV，由於液晶

電視持續往大型化發展，將扮演面板產能去化的關鍵。 

 
圖 8液晶電視年出貨成長趨勢 

資料來源：IDC(2004/10)，本研究整理 
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在產能方面，5代線以上產能從2003年起逐步開出，於2004年產能大幅擴充，加上

Sharp及LG Philips的6代線產能，2004年總產能年成長率約57%，2005年加計次世代產

能，預估年成長率約72%，面板廠規劃產能成長快速。 

 
而2004年五代線產能比重約五成，2005年仍以五代線為主，佔總產能比重超過五

成，次世代六代線產能預估於2005年底可佔總產能約二成，次世代產能於2005年下半年

陸續開出，預估將可加速30吋以上大面板價格下滑，將有助於刺激LCD TV的需求。 

 
圖 9面板廠季產能趨勢 

資料來源：MIC (2004/09) ，本研究整理 
 
 
 

2.1.2 我國 TFT-LCD 產業現況與展望 

 
一、 TFT-LCD 
 
 目前台灣業者以友達產品線最為完整，包括中小尺寸面板，相對於同業在產業景氣

不佳時較能維持競爭優勢，其次，奇美的液晶電視比重最高，當產業景氣轉好時，獲利

能力將優於同業，廣輝則因為廣達從事NB面板代工而客戶穩定，華映則保有獲利穩定

的CRT事業部可平衡TFT事業部的盈虧，彩晶相對落後試圖切入利基型市場。比較韓國

Samsung及LG Philips，無論在次世代產能規劃、製程技術、成本控制、生產規模、品牌

行銷我國業者皆相對落後，唯獨在總體生產規模上與韓國相近。 
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圖 10全球TFTLCD主要業者產品比重 

資料來源：MIC(2004/09) 
 

二、 TFT-LCD面板零組件產業 
 

2003年起我國TFT LCD關鍵零組件產業隨著液晶面板產業加速成長，產值逐年提高，

2004年產值可達57億美元，隨著5G以後次世代面板產的擴建，搭配我國TFTLCD關鍵零組

件產業的完整產業價值鏈，預估2005年產值可達65億美元，自2001年起零組件產業產值

年複合成長率為33%。 

 
圖 11 TFT-LCD TFT LCD關鍵零組件產業發展趨勢 

資料來源：IEK(2004/10) ，本研究整理 
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液晶面板顯示原理主要是透過內部的背光模組提供光源，再透過驅動IC與液晶控制

形成灰階顯示，最後則透過彩色濾光片的紅、藍、綠的彩色濾光層提供色彩。 

在TFT-LCD面板成本中，材料成本佔了約60%，而材料成本中以彩色濾光片所佔比重

最大。預估彩色濾光片將逐漸成為面板廠掌握的關鍵零組件。 

 

 
 

圖 12 TFTLCD面板成本分析 

資料來源：IEK(2004/04) ，本研究整理 
 
 
 

由以上介紹可知，TFT關鍵零組件與液晶面板成本及特性關係密切，零組件業者除

與國內面板業者進行垂直整合經營外， 台日韓業者皆進行海外擴廠計劃，以爭取持續

成長的市場。 

 
2.2 價值鏈與價值系統 

 
 Michael E. Porter（1985）在「競爭優勢」（Competitive Advantage）一書中提出

每一個企業都是包含產品設計、生產、製造、運輸、行銷與相關支援性作業等，各種不

同活動的集合體，並可以用一個價值鏈（Value Chain）表示，如圖2-6 所示；價值鏈

由九項一般性活動所組成，這些活動彼此間具有獨特的結合方式，一般化的價值鏈可以

用來了解某一企業的價值鏈如何建構，並反應出企業所執行的種種特定活動。價值鏈所

呈現的總體價值是由各種價值活動（value activities）和利潤所構成，價值活動是企業

進行的各種物質上和技術上具體的活動，也是企業為客戶創造有價值產品的基礎。價值

活動可分為主要活動與支援性活動兩大類；簡述如下： 
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1、 主要活動：指的是那些涉及實體產品有關活動，包括投入資源後勤活動、生產活動、

產出後勤活動、行銷及銷售、售後服務五項； 

2、 支援性活動：則藉由採購、技術發展、人力資源、及各式整體功能（基礎結構）的

提供來支援主要活動。 

 
 

 
圖 13 價值鏈 

資料來源：Michael E. Porter, Competitive Advantage (1985)，本研究整理 
價值鏈中每一活動的表現決定了相對的企業成本地位，因而這些價值活動的表現也

決定企業滿足顧客需要的程度。企業所能創造價值乃是由消費者所願意用購買產品或服

務的價格來衡量，因此當企業的價值鏈所創造的價值超過所有活動成本，就能獲取利

潤。簡言之，企業欲獲取競爭優勢，必須設法降低價值鏈活動成本，或是設法創造更多

價值。 

 

Porter在「競爭優勢」一書中亦提到企業的價值鏈包含在一套範圍更廣泛的價值系

統（Value System）裡面，如圖14 所示，供應商擁有自己的價值鏈（上游價值），它

能夠創造並傳遞使用於企業價值鏈的採購項目（purchasing inputs）。供應商不僅僅是

提供貨源而已，它還可以透過許多其他方式對企業績效產生影響。此外，許多產品還會
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經由銷售通路的價值鏈（通路價值），送到客戶手上。通路本身也會產生影響客戶和企

業的附加活動。最後產品成為客戶價值鏈的一部份，而產品與企業在客戶價值鏈中所扮

演的角色，不僅決定了客戶的需求，也正是企業追求差異化的根本基礎。Porter 同時提

出價值鏈與價值系統，其指出競爭優勢的維持與取得不僅是依靠對本身價值鏈的了解，

更是要了解企業如何與整個價值系統配合。 

 

 

單一產業的價值鏈 
 

 
 

 

多角化的企業的價值鏈 
 

 
圖 14 價值系統 

資料來源：Michael E. Porter, Competitive Advantage (1985) ，本研究整理 
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2.3利潤池觀點 

 
利潤池（Profit Pools）的觀念由Orit Gadiesh & James L. Gilbert在1998 年所

提出，利潤池（Orit 1998）可定義成：在產業價值鏈任何環節所獲得的利潤總和。在

價值鏈中，某些環節（Segments）累積利潤的能力較強，而其深度也會隨著每單一環節

的特性而有所不同。舉例來說，每個環節的獲利性會隨著消費群、產品類別、市場地區

或銷售通路而有所不同。當然，利潤池並非停滯不動的，當產業中的競爭包括競爭者本

身、供應商、顧客的力量移轉時，利潤池的架構通常會以急遽的速度改變。 

 

Orit & James（1998） 也提出了解產業利潤池的步驟及注意事項，如（表2 ）所

述，包括定義利潤池、計算利潤池的容量、計算利潤的分配、調整估計值等四個步驟。

其中計算價值鏈活動中的利潤分配是主要的挑戰，需要自不同角度的面向來看利潤的分

配，如通路廠商的利潤或調查價值鏈中最大廠商及最小廠商的利潤分配資料。 
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表 2製作利潤池的步驟 

Step 1 

定義利潤池 

Step 2 

計算利潤池的容量

Step 3 

計算利潤的分配 

Step 4 

調整估計值 

任務 

計算現在及未 

來會影響公司 

獲利的價值鏈 

活動 

提出利潤池中所 

有活動的累積利 

潤估計值 

 

提出單一利潤 

池活動的利潤 

估計值 

 

比較2、3 步驟 

的資料,如有 

需要則做調整 

 

大綱 

在傳統產業的 

定義下，廣義的 

來看價值鏈 

提出大略而正確 

的估計值 

 

處理時以聚集 

或分開或移轉 

等不同方式來 

做分析 

查核數字的總 

和及計算有無 

增減項目 

從公司本身、其 

它業者及客戶 

的觀點來看產 

業的定位 

 

採取所能採用最 

簡單的分析路線 

 

檢視企業本身 

的經濟規模, 

大的單一業 

者、綜合的大 

業者、最小的 

業者的經濟規 

模 

如有需要則收 

集其它資料做 

補充 

 

和產業業者面 

談了解是否有 

新的或忽略的 

商業模式 

試著用二種以上 

的觀點來看利潤 

池的大小 

 

如果個別公司 

的資料無法取 

得可由產品或 

通路銷售資料 

取得 

解決所有不一 

致的資料,儘 

可能了解差異 

存在的原因 

不要把產業活 

動做無謂的分 

散 

 

聚焦在最大的構 

成要素上-如最大 

的公司,數量最多 

的產品,外加最小 

的構成要素 

創造力的想法 

 

 

輸出 

列出在利潤池 

中所有的產業 

價值鏈活動 

估計所有利潤,並 

用合理的級距 

 

將利潤分配在 

每一個產業價 

值鏈活動中 

 

最後估計產業 

價值鏈活動及 

利潤 

 

資料來源：Orit Gadiesh and James Gilbert , Profit Pools：A Flesh Look at strategy，

1998。本研究整理 
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2.4 利潤池的分析案例 

 
 對於利潤池的分析案例，以下以美國汽車產業為例，1990 年代早期美國的客貨車

租賃業務中競爭激烈，當時的情勢對一向處於產業領導地位的U-Haul 極為不利。其車

隊車齡較高，所需維修成本遠高於競爭對手，而只能收取較低的價格，在貨車租賃方面

幾乎僅能勉強維持損益兩平。如此看來似乎大勢已定，U-Haul 註定要從產業的領導者

變成落後者了。 

 

但是數據統計資料卻推翻了這個推論。U-Haul 事實上是這個產業獲利最佳的廠

商，其10%的營運淨利遠高於少於3%的產業平均。U-Haul成功的原因何在？要回答這個

問題需要我們一步步地回顧及檢視不僅U-Haul 的策略外，還有整個產業的利潤結構。

U-Haul 的成效來自於它看到了一些它的競爭對手所未看見的：其在核心的貨車租賃業

務之外，發現了一項廣大而未曾被注意到的利潤來源。那就是附屬的業務，包括搬運箱、

保險的銷售以及活動房屋和倉儲空間的出租－所有這些所需相關附屬產品與服務要完

備才能成事，而租用貨車只是業務的開始罷了。 

 
 

圖 15 美國汽車產業之利潤池 

資料來源：莊素玉，許文龍與奇美實業的利潤池管理，民 89。本研究整理 
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覺察這個產業實際的利潤結構，U-Haul 在附屬產品業掌握了首位進入者的優勢，

U-Haul 的策略重新定義了顧客貨車租賃業務，裨利控制產業大部份利潤，U-Haul 認知

到主要的貨車租賃業務雖然代表了此產業絕大部份的業務金額，但附屬產品業務則提供

了產業主要的利潤來源。藉由訂定一個策略，以極大化其在利潤池的控制，U-Haul 最

終得以主導這個產業裡的競爭遊戲規則。它的競爭對手付了極高的代價上了寶貴的一

課，在任何一項產業中，存在著許多不同的利潤來源，當一個廠商看到其他競爭者所沒

有看見的－即利潤池－而加以創造或是開拓，將可坐收不成比例的產業高利潤。 
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2.5 垂直整合策略 

 
2.5.1 垂直整合的定義 

 
Coase(1937)指出，垂直整合是由廠商完成投入產出以取代在公開市場中購買投入，

並且銷售產出的行為。由此我們可以得知，垂直整合早期的文獻大多是以交易成本理論

為基礎概念加以探討延伸的。 

 

 Porter (1980)認為垂直整合(Vertical Integration)是把技術上全然不同的生產、配銷、

銷售和其他經濟性的活動，在一個廠商管轄內加以組合，它表示廠商決定利用內部的或

行政的作業而不利用市場的交易方式以達成其經濟目標。 

 

 根據Avenel和Barlet (2000)對垂直整合的定義：「一廠商參與超過一個的連續生產階

段，或是產品與服務的分配階段，即可以稱為垂直整合(Vertical Integration)或是部分垂

直整合(Partial Vertical Integration)。」。其中的涵義即說明，垂直整合是上下游之間供

需的整合，將不同的生產階段集結於一企業來進行。 

 

 Hill和Jones(1998)指垂直整合意謂著公司自行生產其投入(向後或向上游整合)，或自

行處理其產出(向前或向下游整合)。垂直整合是考慮要在原物料到顧客的價值鏈中，使

價值鏈上的每個階段的價值鏈均被附加在產品上，以選擇某一個階段的價值附加活動來

從事競爭。 

 

2. 利益： 

Porter(1980)認為垂直整合的利益，首先得視公司所要購買或銷售的數 

量是否足夠接近供應或銷售階段在最有營運效率下的數量。其所列舉垂直 

整合利益如下: 

（1）整合之經濟性(Economics of Integration) 

（2）鑽取技術(Tap into Technology): 藉由整合得以熟悉其上下游事業的技術層次。 

（3）確保供應或需求: 整合使得在原物料供應緊縮的時期，仍獲得所需的進貨，或在需

求低迷，為自己的產品謀出一條通路。 
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（4）抵銷議價力量與投入成本的扭曲(Offset Bargaining Power and Input Cost 

Distortions)。 

（5）增強差異能力: 增強差異化的能力，即能提高附加價值。例如整合之後的配銷通路

可以獲得較佳的控制，提供更佳的服務或自家製造的獨特技術或原料配方。 

（6）提高進入和移動的障礙。 

（7）進入較高投資報酬的行業: 一旦公司經過垂直整合，為進入鄰階段產業而克服障礙

的成本，它比潛在的新加入者具有一些潛在的優勢。 

（8）預防供應來源或銷售通路的關閉。 

 
3. 垂直整合的決定因素： 
 

（一） Perry 的觀點 

Perry(1989)指出垂直整合的決定因素有下列三項: 

（1）技術上的經濟性(Technological Economies): 當某一家公司整合產品流程，由於

技術上的因素而不需要中間原料的投入，就可產出下游製程的產品。 

（2）交易上的經濟性(Transactional Economies): 由於垂直整合可省略中間的交換性

投入而進行下游製程。此亦為決定垂直整合的最重要因素。 

（3）不完全市場(Market Imperfections): 垂直整合可避免因外部因素和不完全資訊

造成市場不完全性之損失。 

 
（二）Anderson 和Weitz 的觀點 

Anderson 和Weitz(1986)建議下列情況公司可以使用垂直整合： 

（1）只有少數的幾個協力者（outsiders）可以將特定活動表現得很好。 

（2）如果原有的通路活動者表現不佳，則需要時間和成本去尋找新的合作者。 

（3）公司的流程、產品非常獨特，必須對協力者提供許多訓練。 

（4）購買決策非常複雜。 

（5）從事某行銷活動時須緊密的合作。 

（6）購買者對銷售人員有極高的忠誠度，而非對公司有忠誠度。 

（7）有規模經濟存在。 

（8）環境具高度不確定性。 

（9）很難控制協力者的表現。 
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（10）交易量大且頻繁。 

 

4. 垂直整合的型態： 
 
（一）完全整合(Full Integration): 是指廠商針對某個活動完全由內部生產，不透過市場

機制，舉例大部分鋼鐵業的生產流程都是透過內部流程生產，沒有向外採購。 

（二）錐形整合(Tapered Integration)或部分整合: 廠商之需求中的大部分由內部自己生

產供應，其餘的需求則透過市場交易取得。例如：通用汽車向外採購火星塞、點火器等，

但通用內部也生產這些零件。 

（三）近似整合或準整合(Quasi-Integration): 廠商在垂直方向上相關的事業建立一

種關係，這種關係介於長期契約與所有權之間。準垂直整合之常用形式有如以下六種: 

1. 少量的權益投資 (Minortity Equity Investment) 

2. 貸款或貸款保證 (Loan or Loan Guarantees) 

3. 採購前之授信 (Prepurchase Credits) 

4. 獨佔性之交易協定 (Exclusive Dealing Agreements) 

5. 特殊的後勤設施 (Specialized Logistical Facilites) 

6. 合作研究發展 (Cooperative R&D) 
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第三章 研究設計 

3.1 研究架構 

 
 本研究主要針對各價值鏈環節選取具代表性之上市、上櫃、興櫃公司，進而蒐集廠

商財務資料，財務資料是以台灣經濟新報資料庫 200~2003 之財務報表為主。並從財務

數據來分析此產業各價值鏈環節之績效與風險表現，並導入產業利潤池之概念來探討各

環節獲利之分布情況。並希望能進一步探討在 TFT-LCD 產業是否能藉由垂直整合或是

策略聯盟的方式來提高獲利及降低風險。 

 
在利潤池分析部份，本研究則針對 TFT-LCD產業價值鏈中的各個環節之營業收入

與利潤之關係、投入資本與利潤之關係，來分析 TFT-LCD 產業之利潤池分佈與變化。

而在矩陣分析部分，則選定三個常用的財務指標：ROA、ROE、ROS，並計算其平均值

(即績效)與標準差(即風險)來進行分析，並瞭解在 TFT-LCD產業鏈中各環節的績效與風

險分佈狀況。並進一步探討高風險區段之風險屬性為產業風險或是個別公司風險，若為

產業風險，則深入探討是否可用垂直整合的方式調整報酬與風險的分佈狀況。最後並導

入投資組合(Portfolio)的觀念，希望藉由同時整合產業上、中、游區段的方式，在報酬率

維持一定程度下，以降低產業的風險為目的。本論文之研究架構如下圖 16所示： 
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圖 16 研究架構圖 

資料來源：本研究整理 

TFT-LCD 產業價值鏈定義 

利潤池分析與績效風險分析 

就報酬與風險進行垂直整合策略之分析 

矩陣分析與實證研究 

進行垂直整合可行性的分析與建議 
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3.2 研究假設 

 
針對本研究目的提出了以下假說： 

假說一：整合程度不同對於廠商 ROE有影響。 

假說二：廠商的整合程度越高，其 ROE會越高。 

 
3.3 研究方法 

 

本研究導入利潤池分析及績效風險相關性的探討來對目前台灣 TFT-LCD的廠商進

行分析，並利用統計方法與矩陣分析，以結果數據說明台灣 TFT-LCD 產業獲利與風險

狀況，其後引用投資組合與垂直整合策略的概念，希望以提高廠商獲利並降低營運風險

之可行性，以提供 TFT-LCD產業價值鏈中的各環節廠商未來發展策略之參考。 

 
3.4 資料分析方法 

 
本研究在產業利潤池分析這部分主要針對營業收入、利潤及營業利潤率來探討整個

TFT-LCD產業的利潤分配情況。而矩陣分析則是針對各價值鏈上的各環節的績效財務指

標—資股東權益報酬率(ROE)、純益率(ROS)、產報酬率(ROA)及以績效財務指標之標準

差作為績效與風險的評估。最後並利用統計檢定針對整合程度不同投資組合的營業利潤

作為指標來探討採取整合策略後廠商的利潤是否有顯著的增加。 

 
3.4.1 產業利潤池分析 

 
產業利潤池分析主要在探討整個產業價值鏈的組成，並瞭解各環節的獲利分配情

況。本研究先深入分析在 TFT-LCD 產業價值鏈中每個環節的獲利狀況，並透過實際上

的產業狀況來解釋影響各環節獲利變動之原因；另外，進一步從時間軸進行 2000~2003

年各年度獲利變動的分析比較。 
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利潤池分析部份主要可分為三大部分，第一部分首先針對價值鏈各環節進行收入比

率與利潤比率的分析；第二部份則是進一步針對營業利潤率來進行分析。第三部分則是

由時間軸上的縱向分析(2000~2003)來看出各個環節每年佔四年總和的收入與利潤變

化。產業利潤池分析流程請見下圖 17所示： 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
圖 17 TFT-LCD 產業利潤池分析流程 

資料來源：本研究整理 
 
3.4.2 杜邦財務分析 

 
任何一個公司的生存與發展都依賴於該公司能否創造價值。故公司的經營階層負有

實現企業價值最大化的責任。基於向投資者（股東）解釋經營成果和提高經營管理水平

的需要，故需要一套實用、有效的財務指標體系，以便據此評價和判斷企業的經營績效、

經營風險、財務狀況、獲利能力和經營成果。杜邦財務分析體系（The Du Pont System）

就是一種比較實用的財務比率分析體系。這種分析方法首先由美國杜邦公司所創造出

來，故稱之為杜邦財務分析體系。這種財務分析方法從評價企業績效最具綜合性和代表

性的指標——股東權益報酬率(ROE)出發，層層分解至企業最基本生產要素的使用，成

本與費用的構成和企業風險，從而滿足經營者通過財務分析進行績效評價需要，在經營

目標發生異動時能及時查明原因並加以修正。 

 

TFT-LCD 產業利潤池分析 

產業價值鏈各環節 

營業收入、利潤 營業利潤率 年度收入、利潤比率 
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杜邦財務分析的公式如下所列： 

權益報酬率（ROE）原式＝ 稅後淨利 / 平均股東權益。若進一步拆解其公式則成為 ROE

＝ 總資產報酬率 ＊ 權益乘數（其中總資產報酬率＝稅後淨利 / 平均總資產；權益乘

數＝平均總資產 / 平均股東權益） 。在進行拆解則成為 ROE＝ 銷貨利潤邊際 ＊ 總資

產週轉率＊ 權益乘數（其中銷貨利潤邊際＝稅後淨利 / 營業收入；總資產週轉率＝營

業收入 / 平均總資產） 

 

再次整理如下： 

股東權益報酬率 ROE＝（稅後淨利/銷貨收入）×（銷貨收入/平均資產總額）×（平均資

產總額/平均股東權益）＝銷貨利潤邊際 × 總資產週轉率 × 權益乘數。由於在本研究

中的計算皆以稅前的數字進行比較（為了要免除因為不同稅率對於營收或淨利的影

響），故在杜邦分析中的稅後淨利也以稅前淨利來替代之）。 

 

 
3.4.3 績效與風險矩陣分析 

 
本研究主要以 TFT-LCD的產業各環節之報酬與風險在矩陣中的相對位置來探討產

業價值鏈各環節的獲利能力與風險間之關係。本研究以績效財務指標—資股東權益報酬

率(ROE)、純益率(ROS)、產報酬率(ROA)代表獲利能力，以 X軸的位置表示之；以績效

財務指標之標準差作為風險指標，以 Y軸的位置表示之。作圖時，以這些操作變數之平

均值為橫軸，標準差為縱軸，彼此交錯形成一個矩陣圖，再以平均值及標準差之中位數

為基準分成四個象限，依各價值鏈環節、公司位置來做矩陣分析。如下圖 18所示： 
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圖 3-2 績效與風險矩陣分佈圖 
資料來源：本研究整理 

 
 

 
 
 

圖 18 績效與風險矩陣分佈圖 

資料來源：本研究整理 
 
在分佈圖的四個象限中，若價值鏈中的某環節位於第一象限(高績效、高風險)，雖

然其績效不錯但仍須想辦法來降低本身所營運上的風險，以確保能更穩定地發展下去；

若位於第二象限(低績效、高風險)，則為最差的區塊，很可能面臨被市場淘汰的危機；

如果處於第三象限(低績效、低風險)，即使所面臨的風險相對來說是不高的，但仍更努

力地在經營方面多加努力，向上提升；如果處於第四象限(高績效、低風險)，為最佳的

區塊，則其表現是相當優秀的，若能繼續保持下去將能鞏固其最後的勝利及成果。 

 

以策略的角度來看，此四個象限中，經營績效表現最佳的落在第四象限，成為標竿

指標；而分佈在第一、三象限的則希望往標竿目標前進、發展；相反的，位於最差的第

二象限者，若無突破性的發展，則最後可能因此被市場淘汰。 
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3.4.3 統計檢定分析 

 
Friedman 檢定法用於檢定 K 組有關樣本所來自母體是否具有相同的水準，與其相

對應的母數統計方法是二因子分類未重複試驗的變異數分析，故此檢定法又稱為

Friedman 二因子變異數分析 (Friedman Two-way Analysis of Variance)。Friedman 檢

定法能檢定 K(K³2)種不同處理的差異，其試驗設計上屬於完全隨機集區設計分析方法，

每一集區包括 K 個試驗單位。此檢定法應用的假設條件為： 

（1）nk 個隨機變數為互相獨立，即一集區的效應不影響其他集區內的效應。 

（2）每一集區內的觀測值可依某種標準由小而大的順序排序。 

 

此檢定法的步驟是將觀測值歸入 K 行（行代表狀況或處理）n 列（列代表樣本組

的數目）的表格中，接著再排列每一列的觀測值，從小而大給予從 1 起始之等級，加總

各行的等級，計算出統計量 c2，當 K=3 及 n=2 至 9，或 K=4 及 n=2 至 4 時，查 Friedman 

檢定表得機率 p，若 p £ a 時，即拒絕 H0（水準一致）。當 K 及 n 超過 K=3 及 n=2 至

9，或 K=4 及 n=2 至 4 時，接近卡方分配，可改查卡方分配表。 
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3.5 操作變數定義 

 
在本研究之資料分析中，所使用到的操作變數有 ROA、ROE、ROS、ROA之標準

差、ROE之標準差、ROS之標準差、利潤、營業利潤率，詳細定義如下表 3-1： 

 

表 3 操作變數之定義 

資產報酬率(ROA) = 稅前淨利/資產總額 
股東權益報酬率(ROE) = 稅前淨利/股東權益總額 
純益率(ROS) = 稅後損益/營業收入 = 稅前淨利率 
資產報酬率(ROA)之標準差 = σROA, t                           t = 1,2,3 
股東權益報酬率(ROE)之標準差 = σROE, t                        t = 1,2,3
純益率(ROS)之標準差 = σROS, t                                t = 1,2,3
收入 = 營業收入淨額 
利潤 = 營業收入淨額-營業成本-營業費用 
收入比率 = 環節收入/產業總收入 
利潤比率 = 環節利潤/產業總利潤 
營業利潤率 =利潤/營業收入淨額 

資料來源：本研究整理 
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第四章 資料分析 

 

在本章之資料分析中，本研究 4.1節則利用利潤池的概念，首先針對 TFT-LCD產業

鏈各環節之營收、利潤變化情況，以及營業利潤率的變化，並進一步探討導致整個產業

利潤池發生變化之原因。4.2節則針對 2000~2003各年度 TFT-LCD產業價值鏈中各環節

的年度收入與利潤比率的變化來進行縱向分析。並利用杜邦財務分析法來進行分析，並

進一步探討其原因。4.3節則導入績效風險矩陣分佈圖的概念，來對 TFT-LCD產業價值

鏈中各環節的績效與風險分佈狀況進行分析。4.4 節則引用投資組合的觀念，就報酬與

風險評估後之結果給予其相關垂直整合的建議。 

在分析之前先將本研究針對台灣地區TFT-LCD產業各價值鏈中選具代表性定之 27

家上市、上櫃、興櫃廠商基本資料予以列出。 
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表 4 廠商基本資料 

價值鏈 
環節 

公司 
(股票代號) 成立時間

上市(櫃)、
興櫃時間 

資本額  
(億元) 員工數 備註 

劍度 
(8056) 83/01/11 92/01/23 

興櫃 59.75 415 
93/10/26公告改
名為達虹科技

股份有限公司。

展茂光電 
(8017) 89/05/19 93/03/01 

上櫃 88 827  
彩色濾

光片 

和鑫光電 
(3049) 88/09/18 91/09/27 

上市 71.5 675  

偏光板 力特光電 
(3051) 87/03/03 91/10/28 

上市 36.47 3,528  

輔祥實業 
(6120) 78/10/13 91/01/04 

上櫃 12.83 1,177  

瑞儀光電 
(6176) 84/07/24 91/04/29 

上櫃 21.55 1,887  

福華電子 
(8085) 59/08/31 93/03/01 

上櫃 8.62 990  

中強光電

(5371) 81/06/30 88/01/20 
上櫃 43.78 3,489  

背光模組 

科橋電子 
(6156) 77/06/13 91/02/19 

上櫃 12.21 620  

聯詠科技 
(3034) 86/05/28 91/08/26 

上市 39.77 401  

凌越科技 
(6236) 86/10/02 92/03/31 

上櫃 5.26 118  驅動 IC 

奇景光電 
(3222) 90/06/12 92/12/26 

興櫃 18.07 297  

友達光電 
(2409) 85/08/12 89/09/08 

上市 495.8 10,348 
2001 年由達碁

科技與聯友光

電合併成立。 
奇美電子 

(3009) 87/08/06 91/08/26 
上市 381.81 11,286  

中華映管 
(2475) 60/05/04 90/09/19 

上市 685.56 7,435  

瀚宇彩晶 
(6116) 87/06/18 93/09/06 

上市 503.69 5,300  

TFT-LCD
面板 

廣輝電子 
(3012) 88/07/29 91/08/28 

上市 389.39 5,818  

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
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4.1 利潤池分析—收入、利潤 

本節主要針對 TFT-LCD產業價值鏈中各環節之營業收入、利潤經過計算後進行分

析，希望找出整體產業價值鏈中主要利潤所在之環節，以及各價值鏈環節中的收入與利

潤分配情形。並以此分析的結果為基礎，希望能以垂直整合的角度來提供現有的廠商一

個思考的方向，希望能藉由此策略來提高獲利並降低風險。 

 
以下將從二方面來進行營業收入及利潤的產業利潤池分析：TFT-LCD產業價值鏈中

各環節從 2000~2003各年度收入與利潤比率分析及 2000~2003 年營業利潤率變化趨勢。 
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4.1.1 產業價值鏈之利潤池分析 

 
經計算各個價值鏈環節廠商在 2000~2003 年各年度及四年平均的營業收入、利潤，

得出以下結果，統整如下表 4-2： 

 
表 5 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈中各環節之收入、利潤 

單位：新台幣千元 
<上游-材料> <中游-面板>       價值鍊各環節  

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 總和 
廠商數  3 1 5 3 5   

收入  
251,882 1,302,360 16,970,221 

 
4,431,222 73,546,899 96,502,584 2000 

利潤  
-301,923 102,101 705,489 

 
964,207 4,694,521 6,164,395 

收入  
1,767,273 2,341,259 20,303,175 

 
4,983,936 102,244,133 131,639,776 2001 

利潤  
-813,406 94,517 1,242,011 

 
655,670 -22,970,903 -21,792,111 

收入  
6,753,530 5,987,243 30,234,837 

 
9,283,725 202,725,134 254,984,469 2002 

利潤  
85,104 862,139 2,223,164 

 
1,205,293 16,545,495 20,921,195 

收入  
13,635,672 10,018,447 42,602,064 

 
16,126,105 267,660,246 350,042,534 2003 

利潤  
1,258,398 1,735,308 2,207,057 

 
2,739,245 26,102,761 34,042,769 

收入  
22,408,357 19,649,309 110,110,297 

 
34,824,988 646,176,412 833,169,363 2000~2003

總和 
利潤  

228,173 2,794,065 6,377,721 
 

5,564,415 24,371,874 39,336,248 

收入  
5,602,089 4,912,327 27,527,574 

 
8,706,247 161,544,103 208,292,341 2000~2003

平均 
利潤  

57,043 698,516 1,594,430 
 

1,391,104 6,092,969 9,834,062 
資料來源：本研究整理 
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自上表台灣 TFT-LCD產業價值鏈中各環節的收入、利潤數據，我們整理出 TFT-LCD

產業鏈中各環節的收入比率、利潤比率及營業利潤率(如下表 4-3)。 

 
表 6 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈中各環節之收入率、利潤率及營業利潤率 

<上游-材料> <中游-面板>         價值鍊各環節  
年度 彩色濾光

片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

廠商數  3 1 5 5 7 
收入比率 0.3% 1.3% 17.6% 4.6% 76.2%
利潤比率 -4.9% 1.7% 11.4% 15.6% 76.2%2000 
營業利潤率 -119.9% 7.8% 4.2% 21.8% 6.4%
收入比率 1.3% 1.8% 15.4% 3.8% 77.7%
利潤比率 3.7% -0.4% -5.7% -3.0% 105.4%2001 
營業利潤率 -46.0% 4.0% 6.1% 13.2% -22.5%
收入比率 2.6% 2.3% 11.9% 3.6% 79.5%
利潤比率 0.4% 4.1% 10.6% 5.8% 79.1%2002 
營業利潤率 1.3% 14.4% 7.4% 13.0% 8.2%
收入比率 3.9% 2.9% 12.2% 4.6% 76.5%
利潤比率 3.7% 5.1% 6.5% 8.0% 76.7%2003 
營業利潤率 9.2% 17.3% 5.2% 17.0% 9.8%
收入比率 2.7% 2.4% 13.2% 4.2% 77.6%
利潤比率 0.6% 7.1% 16.2% 14.1% 62.0%

2000~2003
總和 

營業利潤率 1.0% 14.2% 5.8% 16.0% 3.8%
收入比率 2.7% 2.4% 13.2% 4.2% 77.6%
利潤比率 0.6% 7.1% 16.2% 14.1% 62.0%2000~2003

平均 
營業利潤率 1.0% 14.2% 5.8% 16.0% 3.8%

資料來源：本研究整理 
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自上表台灣 TFT-LCD產業價值鏈中各環節的收入、利潤及營業利潤率數據，我們

整理出以下各年度的產業利潤池分析圖，以直方圖表示，包括三種呈現方式：收入比率、

利潤比率；營業利潤率、收入比率；營業利潤率/收入比率。 

各年度台灣LCD產業利潤池分析圖-2000年

0.3% 1.3%

17.6%

4.6%

76.2%

-4.9%

1.7%

11.4% 15.6%

76.2%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

收入比率(收入/產業總收入) 利潤比率(利潤/產業總利潤)
 

圖 19 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-收入比率、利潤比率-2000年 

資料來源：本研究整理 
 

各年度台灣LCD產業利潤池分析圖-2001年

1.3% 1.8%
15.4%

3.8%

77.7%

-3.7%

0.4% 5.7% 3.0%

-105.4%

-150.0%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

收入比率(收入/產業總收入) 利潤比率(利潤/產業總利潤)  
圖 20 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-收入比率、利潤比率-2001年 

資料來源：本研究整理 
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各年度台灣LCD產業利潤池分析圖-2002年

79.5%

3.6%
11.9%

2.3%2.6%

79.1%

5.8%
10.6%4.1%

0.4%
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60.0%

70.0%

80.0%
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彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

收入比率(收入/產業總收入) 利潤比率(利潤/產業總利潤)
 

圖 21 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-收入比率、利潤比率-2002年 

資料來源：本研究整理 
 

各年度台灣LCD產業利潤池分析圖-2003年

3.9% 2.9%

12.2%
4.6%

76.5%

3.7%
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收入比率(收入/產業總收入) 利潤比率(利潤/產業總利潤)
 

圖 22 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-收入比率、利潤比率-2003年 

資料來源：本研究整理 
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各年度台灣LCD產業利潤池分析圖-2000~2003年平均

77.6%

4.2%

13.2%

2.4%2.7%

62.0%

14.1%
16.2%

7.1%

0.6%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

收入比率(收入/產業總收入) 利潤比率(利潤/產業總利潤)
 

圖 23 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-收入比率、利潤比率- 4年平均  

資料來源：本研究整理 
 
從以上五個圖，我們可以看到各年度各個價值鏈環節的收入佔產業總收入的比例、

利潤佔產業總利潤的比例關係。其中，我們可以發現 TFT-LCD 面板不論是收入或是利

潤的比率都是整個價值鏈中比率最高的。但是以利潤相對於收入來說，表現卻沒有相對

突出，甚至可以說表現不太理想。而以整個價值鏈環節來說，驅動 IC、背光模組及偏光

板都是相對表現比較好的環節，尤其是偏光板及驅動 IC 兩個環節，以 2000~2003 年平

均圖來看，此二環節所創造的利潤比率都大於其收入比率並且呈現逐年上昇的趨勢。而

彩色濾光片和 TFT-LCD面板的表現則是相對來說是較差的。 
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4.1.2 各環節之營業利潤率分析 

 
接下來本研究在以 2000~2003每年 TFT-LCD產業價值鏈中各環節的營業利潤率與

該環節的收入比率一起做出比較如下圖各圖所示。 

2000年台灣LCD產業營業利潤率分析圖

0.3% 1.3%
17.6%

4.6%

76.2%

6.4%
21.8%

4.2%7.8%

-119.9%
-150.0%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

營業利潤率(環節利潤/環節收入) 收入比率(環節收入/產業總收入)  
圖 24 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-營業利潤率、收入比率- 2000年 

資料來源：本研究整理 
 
 
 

2001年台灣LCD產業營業利潤率分析圖

1.3% 1.8% 3.8%
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4.0% 6.1%
13.2%
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彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動IC TFT-LCD

產業價值鏈各環節

營業利潤率(環節利潤/環節收入) 收入比率(環節收入/產業總收入)  
圖 25 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-營業利潤率、收入比率- 2001年 

資料來源：本研究整理 
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2002年台灣LCD產業營業利潤率分析圖
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營業利潤率(環節利潤/環節收入) 收入比率(環節收入/產業總收入)

 
圖 26 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-營業利潤率、收入比率- 2002年 

資料來源：本研究整理 
 

2003年台灣LCD產業營業利潤率分析圖
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圖 27 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-營業利潤率、收入比率- 2003年 

資料來源：本研究整理 
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2000~2003年平均台灣LCD產業營業利潤率分析圖
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圖 28 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-營業利潤率、收入比率- 4年平均 

資料來源：本研究整理 
 

經計算各個價值鍊環節廠商在 2000~2003 年四年間的營業利潤率，得出以下結果，

統整如下表 7： 

 
表 7 2000~2003年 TFT-LCD 價值鏈中各環節營業利潤率變化 

<上游-材料> <中游-面板>     價值鍊各環節

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

2000年 -119.9% 7.8% 4.2% 21.8% 6.4%

2001年 -46.0% 4.0% 6.1% 13.2% -22.5%

2002年 1.3% 14.4% 7.4% 13.0% 8.2%

2003年 9.2% 17.3% 5.2% 17.0% 9.8%

資料來源：本研究整理 
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2000~2003年台灣LCD產業價值鏈營業利潤率變化趨勢圖
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圖 29 2000~2003年營業利潤率變化趨勢 

資料來源：本研究整理 
 

 
從以上資料可以發現，TFT-LCD這個環節的收入比率佔了整個 TFT-LCD產業鏈中

最大的比率，但是其營業利潤率相較於價值鏈中的其他環節來說，反而相對表現的並不

是很好，並對產業的景氣敏感度相當高，在 2001TFT-LCD 景氣不好時，甚至其營業利

潤率還是負的。所以收入佔整個產業價值鏈環節中的比重最大，但其實並不是最賺錢的

一個環節。反觀價值鏈的中驅動 IC、偏光板及背光模組三個環節，由以上圖表可發現此

三環節收入佔整個價值鏈環節的比率並不高，但其營業利潤率都能維持一定的水準，即

便在產業景氣不好的 2001 年，也能維持獲利的狀態，尤其是偏光板及驅動 IC在營業利

潤率的表現上更優於背光模組。而彩色濾光片的收入佔整個價值鏈的比重有逐年上昇的

趨勢，並且其營業利潤率的表現也由一開始大幅虧損到後來有慢慢好轉，但營業利潤率

的表現還是不甚理想，有待加強。 

 
表 8 TFT-LCD 價值鏈中各環節公司股價(2005/03/11) 

產業價值鏈 上游材料 中游面板 

環節 彩色濾

光片 

股價 偏光板 股價 背光模組 股價 驅動 IC 股價 TFT-LCD

面板製造
股價 

展茂 11.2 力特 85.4 輔祥 49.6聯詠 141 友達 45.7 

劍度 11.03     瑞儀 95.1凌越 10 奇美 44.8 

和鑫 16.45     福華 18.9 奇景 82.25 華映 13.4 

        中強光電 39.5    瀚宇 11.05

廠商 

        科橋 27.9    廣輝 17.2 

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
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由於本研究所選取的 TFT-LCD 產業價值鏈中各環節公司皆是上市、上櫃或是興櫃

公司，若由公司股票價格可代表投資者對其公司未來的前景或是獲利能力的一種反應，

則由表 4-5可看出，在整個 TFT-LCD產業價值鏈中，股價最高的是落於驅動 IC這個環

節，其次分別是背光模組及偏光板。與產業價值鏈中營業利潤率的高低分佈情況大致符

合。由利潤池的觀點來看，當一個廠商看到其他競爭者所沒有看見的 － 即利潤池－而

加以創造或是開拓，將可坐收不成比例的產業高利潤，同時也將會反映在其股價上。
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4.2 利潤池分析—年度縱向分析 

4.2.1 產業價值鏈利潤池分析—年度縱向 

 
本節主要針對 TFT-LCD產業價值鏈中各環節每年之收入與利潤佔 2000~2003 年四

年總和之比重進行分析，希望找出整體產業價值鏈中各環節在收入與利潤上的變化趨

勢。 

 
由表 4-2 可計算出 TFT-LCD 產業價值鏈各環節廠商各年收入及利潤佔 2000~2003

四年總和收入及利潤的比重如下表所示： 

 
表 9 2000~2003年 TFT-LCD 價值鏈中各環節年度收入、利潤比重變化 

<上游-材料> <中游-面板>              價值鍊各環節 

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

年收入佔 4年收入比重 1.1% 6.6% 15.4% 12.7% 11.4%
2000 

年利潤佔 4年利潤比重 -132.3% 3.7% 11.1% 17.3% 19.3%

年收入佔 4年收入比重 7.9% 11.9% 18.4% 14.3% 15.8%
2001 

年利潤佔 4年利潤比重 -356.5% 3.4% 19.5% 11.8% -94.3%

年收入佔 4年收入比重 30.1% 30.5% 27.5% 26.7% 31.4%
2002 

年利潤佔 4年利潤比重 37.3% 30.9% 34.9% 21.7% 67.9%

年收入佔 4年收入比重 60.9% 51.0% 38.7% 46.3% 41.4%
2003 

年利潤佔 4年利潤比重 551.5% 62.1% 34.6% 49.2% 107.1%

資料來源：本研究整理 
 

以下在根據上表中的各個環節分別繪出其年度的收入與利潤比重長條圖如下所示： 

彩色濾光片

1.1% 7.9% 30.1%

-356.5%

551.5%

60.9%

37.3%
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-600.0%
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0.0%

200.0%

400.0%

600.0%

2000 2001 2002 2003

年度

比
率 年收入佔4年收入比重

年利潤佔4年利潤比重

 
圖 30 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-彩色濾光片年度/總和收入與利潤  

資料來源：本研究整理 
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圖 31 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-偏光板年度/總和收入與利潤 

資料來源：本研究整理 
 

背光模組

34.9%

27.5%

38.7%

15.4% 18.4%

34.6%

11.1%

19.5%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

2000 2001 2002 2003

年度

比
率 年收入佔4年收入比重

年利潤佔4年利潤比重

 
圖 32 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-背光模組年度/總和收入與利潤 

資料來源：本研究整理 
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圖 33 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-驅動 IC年度/總和收入與利潤 

資料來源：本研究整理 
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圖 34 台灣 TFT-LCD 產業利潤池分析圖-TFT-LCD年度/總和收入與利潤 

資料來源：本研究整理 

 
由本研究所選取的 2000~2003四年中，整個 TFT-LCD產業經歷了 2001 年的景氣谷

底及 2003 年的景氣高峰。由以上的五個圖可以發現，不論是 TFT-LCD產業鏈中的哪個

環節，其每年的營收都是逐漸增加，表示整個 TFT-LCD 產業是處於一個向上成長的趨

勢中。但是，在利潤的表現上，產業鏈中的各個環節表現就呈現出不同的趨勢。首先可

以發現在彩色濾光片這個環節中，其利潤的波動幅度相當大，在 2001 年產業景氣不好

時，該環節也是呈現大虧損的狀態，而在 2003 年產業景氣好的時候，該年所佔的利潤

比例也出現大幅的上升。而 TFT-LCD 也是呈現同樣的狀況，有著賠時大賠，賺時大賺

的特性，並且賺錢或賠錢與產業景氣有高度的相關，獲利波動幅度相當大。反觀偏光板、

驅動 IC二個環節的獲利比重除了在 2001 年因為 LCD 產業景氣不佳的關係有小幅下降

外，其餘年度都是逐年上升。而背光模組這個環節則是各年度的利潤比重都是逐步上

升，而 2003 年則有小幅下降，經推測有可能是該環節內的各別廠商的獲利衰退(該環節

中的輔祥實業及中強光電在 2003 年的稅前淨利都比 2003 年減少)，而導致整個環節的

利潤有小幅下降的現象。不然整體來說也是呈現穩定上升趨勢，表現相當穩定。 
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4.2.2 杜邦財務分析 

 
本節利用財務分析上常用到的杜邦分析法來進行不同環節的環節特性之比較。由公

式可知以下關係：股東權益報酬率 ROE＝（稅後淨利/銷貨收入）×（銷貨收入/平均資產

總額）×（平均資產總額/平均股東權益）＝銷貨利潤率 × 總資產週轉率 × 權益乘數。 

 

由公式可以看出：決定股東權益報酬率高低的因素有三個方面 —— 銷貨利潤率、

總資產週轉率和權益乘數。權益乘數、銷貨利潤率和總資產週轉率三個比率分別反映了

企業的負債比率、盈利能力比率和資產管理比率。這樣分解之後，可以把股東權益報酬

率這樣一項綜合性指標發生升降的原因具體化，進而比較不同環節的環節特性，比單一

項指標能提供更明確的，更有價值的訊息。 

 

經由台灣經濟新報資料庫所取得台灣 TFT-LCD 各環節廠商之相關財務資料後，先

加總同一環節內不同廠商之相關財務數據後，再進行其進行整個環節相關財務比率的計

算，整理後如下列各表所示： 

表 10 台灣 TFT-LCD 面板製造之相關財務數據 

面板製造廠

財務資料 

面板製造廠之

總資產週轉率 

面板製造廠之

權益乘數 

面板製造廠之

資產負債率 

面板製造廠

之 ROE 

面板製造產廠

之 ROS 

2000 0.32 1.66 0.40 7.25% 13.64%

2001 0.30 2.38 0.58 -17.76% -24.87%

2002 0.49 1.88 0.47 3.15% 3.42%

2003 0.47 1.79 0.44 7.80% 9.34%

平均 0.395 1.925197 0.471 0.11% 0.38%

標準差 0.098 0.313347 0.078 12.09% 17.35%

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
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表 11 台灣 TFT-LCD 驅動 IC 製造之相關財務數據 

驅動 IC 廠財

務資料 

驅動 IC 廠之總

資產週轉率 

驅動 IC 廠之

權益乘數 

驅動 IC 廠之資

產負債率 

驅動 IC 廠之

ROE 

驅動 IC 廠之

ROS 

2000  1.10 1.17 0.15 30.29% 23.48%

2001  0.94 1.19 0.16 18.11% 16.31%

2002  1.28 1.23 0.19 20.87% 13.23%

2003  1.23 1.44 0.31 30.38% 17.18%

平均 1.136 1.258505 0.200 24.91% 17.55%

標準差 0.153 0.125355 0.073 6.36% 4.30%

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
 

表 12 台灣 TFT-LCD 背光模組製造之相關財務數據 

背光模組廠

財務資料 

背光模組廠之

總資產週轉率 

背光模組廠之

權益乘數 

背光模組廠之

資產負債率 

背光模組廠

之 ROE 

背光模組廠

之 ROS 

2000  1.36 1.97 0.49 11.55% 4.30%

2001  1.16 1.98 0.50 17.15% 7.45%

2002  1.32 1.78 0.44 13.56% 5.78%

2003  1.33 2.13 0.53 13.12% 4.63%

平均 1.294 1.963588 0.489 13.84% 5.54%

標準差 0.090 0.142096 0.038 2.36% 1.42%

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
 

表 13 台灣 TFT-LCD 偏光板製造之相關財務數據  

偏光板廠財

務資料 

偏光板廠之總

資產週轉率 

偏光板廠之權

益乘數 

偏光板廠之資

產負債率 

偏光板廠之

ROE 

偏光板廠之

ROS 

2000 0.44 1.98 0.50 6.02% 6.82%

2001 0.46 2.60 0.62 5.16% 4.29%

2002 0.77 1.81 0.45 16.39% 11.74%

2003 0.84 2.17 0.54 27.97% 15.43%

平均 0.629 2.13999 0.524 13.88% 9.57%

標準差 0.204 0.33855 0.071 10.69% 4.98%

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 
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表 14 台灣 TFT-LCD 彩色濾光片製造之相關財務數據 

彩色濾光片

廠財務資料 

彩色濾光片廠

之總資產週轉

率 

彩色濾光片廠

之權益乘數 

彩色濾光片廠

之資產負債率

彩色濾光片

廠之 ROE 

彩色濾光片廠

之 ROS 

2000  0.01 1.10 0.09 1.29% 78.44%

2001  0.07 1.64 0.39 -3.91% -36.01%

2002  0.19 2.03 0.51 -8.19% -20.97%

2003  0.34 1.88 0.47 2.38% 3.71%

平均 0.153 1.664372 0.365 -2.11% 6.30%

標準差 0.145 0.407293 0.188 4.89% 50.81%

資料來源：台灣經濟新報資料庫，本研究整理 

 
進一步把各環節的相關財務比率做成折線圖如下所示： 
 

 
圖 35 台灣 TFT-LCD 產業鏈中不同環節之 ROE 比較圖 

資料來源：本研究整理 
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圖 36 台灣 TFT-LCD 產業鏈中不同環節之 ROS 比較圖 

資料來源：本研究整理 
 

 
圖 37 台灣 TFT-LCD 產業鏈中不同環節之 ROS 比較圖 

資料來源：本研究整理 
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圖 38 台灣 TFT-LCD 產業鏈中不同環節之權益乘數比較圖 

資料來源：本研究整理 
 

首先由圖 35 ROE比較圖中可以發現，在產業景氣不好的 2001 年，除了背光模組的

ROE反而上升外，其餘都是表現衰退，尤其是以 TFT-LCD面板製造廠商的衰退幅度最

大。若以四年整體來看，則可發現驅動 IC和偏光板都是處於整個價值鏈中 ROE較高的

位置，並且再度過了不景氣後，呈現穩定上升的趨勢。而背光模組則是屬於價值鏈中

ROE變化幅度不大且較穩定的一個族群。面板製造和彩色濾光片則是屬於 ROE表現較

差並且波動幅度較大的族群。 

 

若進一步把 ROE拆解後分析其中的 ROS則可發現驅動 IC、偏光板及背光模組此三

個族群的四年變動幅度並不大；而面板製造及彩色濾光片的 ROS 變動幅度相當大，是

導致此兩族群的 ROE表現與其他族群不同的主要原因。 

 

而在資產週轉率的部分，可以發現五個族群的走勢都頗為一致，都是從 2001 年產

業景氣的谷底走出後逐漸上升，而表現較好的則為背光模組及驅動 IC；較差者仍為彩色
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濾光片及面板製造，好與壞兩個族群間差異頗大。 

在權益乘數的比較部分，由於權益乘數= 1/（1-資產負債率），故權益乘數越大，代

表企業負債程度越高，償還債務能力越差，財務風險程度越高。由圖 38 可以發現驅動

IC舉債的程度相當低，財務風險程度也最低，是屬於相當穩健的情況，與其他四者不同。 

 

整體看來，可發現驅動 IC是屬於整個價值鏈中享有最高的銷貨利潤率（ROS），舉

債程度最低，財務風險也是最低；而偏光板則是由於其 2001後大幅提昇的 ROS使得雖

然其在資產週轉率及不如背光模組廠商，但其 ROE 的表現仍居第二位；而背光模組廠

商雖然其資產週轉率及財務風險上的表現都相當不錯，但其 ROS 無法提升，使得整體

ROE 表現不佳；而彩色濾光片及面板製造兩個環節則是在 ROS、資產週轉率及財務風

險上的表現都不甚理想。
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4.3 績效與風險矩陣分析 

 
本節導入一般財務上常用的指標：ROE、ROS、ROA 來針對 TFT-LCD產業價值鏈

上的各個環節進行績效上的分析；同時以 ROE之標準差、ROS之標準差、ROA之標準

差作為衡量風險的標的。而最後將績效與風險一起納入，針對價值鏈中的各個環節進行

矩陣分析。 

 
4.3.1 產業價值鏈之報酬、風險、矩陣分析 

 
不同環節廠商之 ROE、ROS、ROA的計算方法如下：先將相同環節內所有廠商的

財務數字加總，得出整個環節的總財務狀況資料並再進行運算。而本研究所採取的計算

基準為未課稅前的財務狀況，並非一般以稅後狀況來進行計算，主要原因是為了避免不

同環節之間稅率不同所造成的影響。而經計算各個價值鍊環節廠商在 ROE、ROS、ROA

之各年度與 2000~2003 年四年平均績效風險表現，得出以下結果，統整如下： 

 
表 15 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈各環節之各年度報酬、風險—ROE  

<上游-材料> <中游-面板>         各環節平均 ROE 

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

展茂 力特 輔祥 聯詠 友達 

劍度 瑞儀 凌越 奇美 

和鑫 福華 奇景 華映 

中強光電 彩晶 

環節內所包括的廠商 

 

 

科橋 
 

廣輝 

2000 ROE 1.29% 6.02% 11.55% 30.29% 7.25% 

2001 ROE -3.91% 5.16% 17.15% 18.11% -17.76% 

2002 ROE -8.19% 16.39% 13.56% 20.87% 3.15% 

2003 ROE 2.38% 27.97% 13.12% 30.38% 7.80% 

2000~2003 平均 -2.11% 13.88% 13.84% 24.91% 0.11% 

200~2003 標準差 4.89% 10.69% 2.36% 6.36% 12.09% 

2000 環節內各廠間標準差 1.88% 0.00% 4.49% 10.28% 8.00% 

2001 環節內各廠間標準差 3.50% 0.00% 9.14% 14.85% 8.96% 

2002 環節內各廠間標準差 30.60% 0.00% 20.54% 12.81% 7.16% 

2003 環節內各廠間標準差 10.87% 0.00% 6.99% 15.21% 6.15% 

資料來源：本研究整理 
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表 16 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈各環節之各年度報酬、風險—ROS 

<上游-材料> <中游-面板>          各環節平均 ROS 

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

展茂 力特 輔祥 聯詠 友達 

劍度 瑞儀 凌越 奇美 

和鑫 福華 奇景 華映 

中強光電 彩晶 

環節內所包括的廠商 

 

 

科橋 
 

廣輝 

2000 ROS 78.44% 6.82% 4.30% 23.48% 13.64% 

2001 ROS -36.01% 4.29% 7.45% 16.31% -24.87% 

2002 ROS -20.97% 11.74% 5.78% 13.23% 3.42% 

2003 ROS 3.71% 15.43% 4.63% 17.18% 9.34% 

2000~2003 平均 6.30% 9.57% 5.54% 17.55% 0.38% 

200~2003 標準差 50.81% 4.98% 1.42% 4.30% 17.35% 

2000 環節內各廠間標準差 29.86% 0.00% 4.18% 23.66% 14.52% 

2001 環節內各廠間標準差 104.13% 0.00% 5.36% 15.61% 127.80% 

2002 環節內各廠間標準差 56.10% 0.00% 6.42% 7.46% 7.11% 

2003 環節內各廠間標準差 15.83% 0.00% 4.63% 7.35% 5.91% 

資料來源：本研究整理 
 

表 17 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈各環節之各年度報酬、風險—ROA 

<上游-材料> <中游-面板>         各環節平均 ROA 

年度 彩色濾光片 偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD 

展茂 力特 輔祥 聯詠 友達 

劍度 瑞儀 凌越 奇美 

和鑫 福華 奇景 華映 

中強光電 彩晶 

環節內所包括的廠商 

 

 

科橋 
 

廣輝 

2000 ROA 1.79% 10.29% 9.11% 27.93% 10.04% 

2001 ROA 0.23% 8.02% 10.90% 17.62% 0.32% 

2002 ROA 1.71% 17.22% 11.28% 19.37% 11.85% 

2003 ROA 9.34% 19.70% 9.27% 22.67% 13.11% 

2000~2003 平均 3.27% 13.81% 10.14% 21.90% 8.83% 

200~2003 標準差 4.11% 5.54% 1.11% 4.54% 5.81% 

2000 環節內各廠間標準差 2.89% 0.00% 4.22% 24.50% 6.53% 

2001 環節內各廠間標準差 2.44% 0.00% 7.89% 13.36% 2.35% 

2002 環節內各廠間標準差 10.58% 0.00% 12.84% 8.02% 4.46% 

2003 環節內各廠間標準差 5.20% 0.00% 4.82% 14.77% 5.03% 

資料來源：本研究整理 
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表 18 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈各環節之報酬、風險 

產業價值鏈 上游材料 中游面板 

環節 彩色 
濾光片

偏光板 背光模組 驅動 IC TFT-LCD面板 

展茂 力特 輔祥 聯詠 友達 
劍度 瑞儀 凌越 奇美 
和鑫 福華 奇景 華映 

中強光電 彩晶 
廠商 

  
  

 

科橋 
 

廣輝 
家數 

(上市、上櫃、興櫃) 3家 1家 5家 3家 5家 

ROE -2.11% 13.88% 13.84% 24.91% 0.11% 
ROS 6.30% 9.57% 5.54% 17.55% 0.38% 

2000~2003
四年 
平均報酬 ROA 3.27% 13.81% 10.14% 21.90% 8.83% 

ROE之 
標準差 4.89% 10.69% 2.36% 6.36% 12.09% 

ROS之 
標準差 50.81% 4.98% 1.42% 4.30% 17.35% 

2000~2003
四年 
平均風險 

ROA之 
標準差 4.11% 5.54% 1.11% 4.54% 5.81% 

資料來源：本研究整理 
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一、以 ROE衡量報酬與風險之結果 
 
自表 18的 TFT-LCD產業價值鏈各環節報酬、風險計算結果，我們進行以股東權益

報酬率(ROE)為衡量指標之報酬風險矩陣分析，整理出以下各價值鏈環節之矩陣分布

圖。座標 X軸為報酬，其與 Y軸之交點為產業價值鏈 7個環節四年平均 ROA的中位數

13.84%。座標 Y軸為風險，其與 X軸之交點為產業價值鏈 7個環節四年平均 ROA之標

準差的中位數 6.36%。 

 

TFT-LCD產業之矩陣分佈圖-ROE
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平
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風
險
-
R
O
E
之
標
準
差

彩色濾光片

偏光板

背光模組

驅動IC

TFT-LCD面板

 
圖 39 TFT-LCD 產業價值鏈環節矩陣分佈圖-ROE 

資料來源：本研究整理 
 
自圖 39 TFT-LCD產業價值鏈各個環節在 ROE報酬風險的矩陣分佈圖上發現，背

光模組及驅動 IC二個環節位於第四象限(高績效、低風險)，其獲利狀況最佳，風險控管

亦良好，顯示出來的則是公司股價表現亦相當不錯。而偏光板則位於第一象現(高績效、

高風險) ，由於偏光板目前在台灣只有力特光電一家廠商獨佔該環節，並且進入障礙不

低，故享有高報酬是合理的。而 TFT-LCD面板則位於第二象限(低績效、高風險)，其獲

利狀況不甚穩定，所承擔的風險亦相當高，表現在股價上也是波動幅度相當大，雖然其

營收比重佔整個 TFT-LCD 產業相當大，但以獲利的表現來衡量，卻是屬於整個產業價

值鏈環節中表現最差的。在彩色濾光片部份，其報酬是整個產業價值鏈中表現最差的環

節，故表現在股價上也是最低的一個環節。 
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二、以 ROS衡量報酬與風險之結果 
 

自表 18 的 TFT-LCD 產業價值鏈各環節報酬、風險計算結果，我們進行以純益率

(ROS)為衡量指標之報酬風險矩陣分析，整理出以下各價值鏈環節之矩陣分布圖。座標

X軸為報酬，其與 Y軸之交點為產業價值鏈 7個環節四年平均 ROA的中位數 6.3%。座

標 Y軸為風險，其與 X軸之交點為產業價值鏈 7個環節四年平均 ROA之標準差的中位

數 4.98%。 

 

TFT-LCD產業之矩陣分佈圖-ROS
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TFT-LCD面板

 
圖 40 TFT-LCD 產業價值鏈環節矩陣分佈圖-ROS 

資料來源：本研究整理 
 
從上圖 40 TFT-LCD 產業價值鏈各個環節在純益率(ROS)報酬風險的矩陣分布圖

中，我們可以看到偏光板、驅動 IC這二個環節皆位於第四象限(高績效、低風險)，算是

整個產銷體系中表現較好的環節。相對的，TFT-LCD及彩色濾光片則位居最差的第二象

限(低績效、高風險)，其中又以彩色濾光片表現最不理想，不僅獲利狀況為整體中最低，

且承擔之風險亦為所有價值鏈裡極高者。而這兩個環節在營收與利潤的波動也確實與產

業的景氣有高度相關，導致其成為風險較大的兩個環節。背光模組在 ROS 的表現上則

是應該想辦法提高其獲利率，則也可進入(高績效、低風險)的第四象限。 
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三、以 ROA衡量報酬與風險之結果 
 
自上表 18的 TFT-LCD產業價值鏈各環節報酬、風險計算結果，我們進行以 ROA

為衡量指標之報酬風險矩陣分析，整理出以下各價值鏈環節之矩陣分布圖。座標 X軸為

報酬，其與 Y軸之交點為產業價值鏈 7個環節四年平均 ROA的中位數 10.14%。座標 Y

軸為風險，其與 X 軸之交點為產業價值鏈 7 個環節四年平均 ROA 之標準差的中位數

4.54%。 

 

TFT-LCD產業之矩陣分佈圖-ROA

偏光板

背光模組

彩色濾光片
驅動IC

TFT-LCD面板

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

平均報酬-ROA

平
均
風
險
-
R
O
A
之
標
準
差 彩色濾光片

偏光板

背光模組

驅動IC

TFT-LCD面板

 
圖 41 TFT-LCD 產業價值鏈環節矩陣分佈圖-ROA 

資料來源：本研究整理 
 

自圖 41 TFT-LCD產業價值鏈各個環節在 ROA報酬風險的矩陣分佈圖上，可以明

顯地觀察出在整個產業價值鏈鏈上 TFT-LCD位於第二象限(低績效、高風險)，在資產的

投入比例過高，但是其獲利率太低導致 TFT-LCD 這環節承擔最高風險，卻獲得最低的

報酬，表現最差。而彩色濾光片部份，雖然其投入資產比例不如面板，不過其報酬太低

導致其 ROA的表現也不甚理想。相較起來如驅動 IC、偏光板及背光模組其固定資產比

重較低但卻可享有比較高的利潤率，故整體表現都相當不錯。 
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4.4 TFT-LCD 產業價值鏈之整合研究 

 
根據 Stigler 產品生命週期之理論，在產品發展初期，為降低原料成本及確保商品

供應無虞，向後整合之議題在此階段有列入考量的必要。而面板製造商向後整合的動機

包括： 

1.關鍵性零組件之生產成本佔面板總生產成本之比重 

2.關鍵性零組件之運輸風險及成本 

3.供貨來源的穩定性 

4.廠商未來是否發展品牌的可能性 

 
表 19 關鍵零組件特質 

資料來源：拓樸產業研究所，本研究整理 
 

 在面板的量產過程中，最常見的問題就是在景氣繁榮時，關鍵零組件供不應求

下產生不確定性，使得廠商在生產排程與產量不易掌握，減低競爭力，台灣大型 TFT-LCD 

廠商為了確保供應來源，均積極與關鍵零組件供應商建構良好關係，如以 In House 策

略聯盟方式讓雙方的關係更加緊密：甚至在各方經濟因素考量下，自行生產製造關鍵零

組件。 

 

 彩色濾光片 背光模組 驅動 IC 偏光板 
區域專屬性 高 高 低 低 
生產依存度 高 高 中 中 
運輸成本 高 中 低 中 
運輸風險 高 中 低 中 
材料共通性 高（玻璃基板）低 低 低 
資金障礙 中 中 低 中 
技術障礙 低 低 低 偏高 
佔總材料成本比 24 % 20 % 18 % 10 % 
技術趨勢 大型化、輕量化 CCFL比重上升高腳數研發 薄型化、提升良率
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根據以上動機，我們發現，以下的結果： 

1. 在生產成本比重方面，屬彩色濾光片與背光模組之成本佔總成本的比重最高(分別為

24%及 20%)。 

2. 在運輸成本與風險方面，彩色濾光片與背光模組同樣於於規格必須配合面板尺寸大

小，由於當尺寸過大時會造成在運送的過程中容易毀損，故在彩色濾光片部分已有

in-house的方式生產；背光模組廠商部分亦有跟隨面板製造商之設廠位置遷移，而跟

隨遷移設廠的現象。彩色濾光片第五代生產線以後，基板尺寸將走向大型化及薄型

化趨勢，如此一來運送的破裂風險與製作技術難度提高，將促使 TFT-LCD廠商考慮

將 TFT 生產線與彩色濾光片生產線整合，或邀請彩色濾光片廠商進駐或鄰近廠區，

形成上下游垂直整合的方式，因此彩色濾光片的內製化比例將會提昇。台灣背光模

組之情況亦然，採用 In-house 的模式，對於面板廠而言可以獲得量能穩定且成本低

廉的背光模組供應，對於背光模組廠而言，也可以保證銷售、降低設備、廠房、儲

藏及運輸成本。相對的，驅動 IC 並運輸成本不高，風險也低，所以廠商並不會要求

驅動 IC 供應商將生產設置在廠區附近。國內 TFT-LCD 廠商基於運送風險、降低成

本考量，包括友達及彩晶均紛紛表示五代廠彩色濾光片將採內製，外購比率約二成

左右。故，廠商會為了節省運輸成本以及降低運輸風險，因此和供應商建立關係緊

密的策略聯盟關係。 

3. 在供貨穩定性方面，則屬偏光板最不穩定，且由於目前技術仍掌握在日商手中，造成

廠商欲整合之誘因。 

4. 在廠商未來發展品牌之可能性方面，則因背光模組為 TFT-LCD面板發光之來源，亦

為 TFT-LCD 面板之系統產品維持品質相當重要的元件，故廠商未來若考慮發展品

牌，則背光模組的整合將被視為必要。尤其當尺寸輸出越來越大時，所需搭配的背

光模組裡冷陰極燈管比重會不斷往上提升。而亮度的提升、發光是否均勻、材料合

乎環保及降低耗電功率提高發光效率，無可避免的將主宰最後模組成品送往客戶端

驗證時的結果。所以近端供貨、就地生產的商業模式將促使模組廠商佈局更加群聚

化。取得面板廠認證供貨的廠商，會依據其面板客戶的量產規模來決定與日本上游

廠商的議價能力，進而影響其自身的獲利。 
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4.4.1 產業價值鏈整合後之報酬分析 

 
本小節本研究將 TFT-LCD產業鏈上的各個區段分別視為獨立，然後利用投資組合

的概念分別計算不同區段整合後之營業利潤率是否有顯著的提高，並檢定其結果是否顯

著，藉以找出最佳的投資組合。由於在整個 TFT-LCD產業鏈中，以 TFT-LCD面板製造

的資本投入佔整個價值鏈中的比例最高，故投資組合的形成方式主要是以 TFT-LCD 面

板製造整合產業鏈中的其他區段為主。而整合方式分別為兩者整合、三者整合、四者整

合、及完全整合四種類型，共計 16 種組合。並分別計算其各種組合的收入與利潤與其

收入比率(環節收入/產業總收入)、利潤比率(環節利潤/產業總利潤)及營業利潤比率(環節

利潤/環節收入)，整理後如下表所示： 
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表 20 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈兩者整合投資組合結果 

投資組合 

年度 

彩色濾光片 

+TFT 

偏光板 

+TFT 

 背光模組 

+TFT 

驅動 IC 

+TFT 
TFT-LCD 

收入比率 76.5% 77.6% 93.8% 80.8% 76.2% 

利潤比率 71.3% 77.8% 87.6% 91.8% 76.2% 

營業利潤比率 6.0% 6.4% 6.0% 7.3% 6.4% 
2000 

營業利潤率/收入比率 7.8% 8.3% 6.4% 9.0% 8.4% 

收入比率 109.1% 105.0% 99.7% 81.5% 77.7% 

利潤比率 82.2% 81.9% 91.4% 102.4% 105.4% 

營業利潤比率 -22.9% -21.9% -17.7% -20.8% -22.5% 
2001 

營業利潤率/收入比率 -21.0% -20.8% -17.8% -25.5% -28.9% 

收入比率 80.4% 79.3% 88.6% 83.1% 79.5% 

利潤比率 80.4% 81.8% 83.2% 84.8% 79.1% 

營業利潤比率 7.9% 8.3% 8.1% 8.4% 8.2% 
2002 

營業利潤率/收入比率 9.9% 10.5% 9.1% 10.1% 10.3% 

收入比率 80.4% 79.3% 88.6% 81.1% 76.5% 

利潤比率 80.4% 81.8% 83.2% 84.7% 76.7% 

營業利潤比率 9.7% 10.0% 9.1% 10.2% 9.8% 
2003 

營業利潤率/收入比率 12.1% 12.6% 10.3% 12.5% 12.8% 

收入比率平均 80.2% 79.9% 90.8% 81.7% 77.6% 

利潤比率平均 62.5% 69.1% 78.2% 76.1% 62.0% 

2000 

~ 

2003 營業利潤比率平均 3.7% 4.1% 4.1% 4.4% 3.8% 

 
(營業利潤率/收入比率) 

平均 
0.046 0.051 0.045 0.054 0.049 

 營業利潤比率標準差 0.134 0.131 0.111 0.128 0.133 

資料來源：本研究整理 
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表 21 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈三者整合投資組合結果 

投資組合 

年度 

彩色濾光片

+偏光板

+TFT 

彩色濾光片

+背光模組

+TFT 

偏光板 

+背光模組

+TFT 

驅動 IC 

+彩色濾光片 

+TFT 

驅動 IC 

+偏光板 

+TFT 

驅動 IC 

+背光模組

+TFT 

收入比率 77.8% 94.1% 95.1% 82.2% 82.2% 98.4% 

利潤比率 72.9% 82.7% 89.3% 93.5% 93.5% 103.2% 

營業利潤比率 6.0% 5.6% 6.0% 7.3% 7.3% 6.7% 2000 

營業利潤率/ 

收入比率 
7.7% 6.0% 6.3% 8.4% 8.8% 6.8% 

收入比率 108.7% 103.4% 99.3% 102.0% 102.0% 96.9% 

利潤比率 84.5% 94.0% 93.7% 85.5% 85.5% 96.7% 

營業利潤比率 -22.3% -18.1% -17.3% -20.3% -20.3% -16.5% 2001 

營業利潤率/ 

收入比率 
-20.5% -17.5% -17.4% -20.0% -19.9% -17.1% 

收入比率 83.2% 92.5% 91.5% 83.9% 83.9% 95.0% 

利潤比率 85.5% 86.9% 88.3% 89.8% 89.8% 95.5% 

營業利潤比率 8.1% 7.9% 8.2% 8.5% 8.5% 8.2% 2002 

營業利潤率/ 

收入比率 
9.8% 8.5% 9.0% 9.6% 10.2% 8.7% 

收入比率 83.2% 92.5% 91.5% 83.9% 83.9% 93.2% 

利潤比率 85.5% 86.9% 88.3% 89.8% 89.8% 91.2% 

營業利潤比率 10.0% 9.1% 9.4% 10.4% 10.4% 9.5% 2003 

營業利潤率/ 

收入比率 
12.0% 9.9% 10.3% 11.9% 12.4% 10.2% 

收入比率平均 82.6% 93.5% 93.1% 84.1% 84.1% 95.0% 

利潤比率平均 69.6% 78.8% 85.3% 83.2% 83.2% 92.3% 
2000 

~ 

2003  營業利潤比率 

平均 
4.0% 4.0% 4.3% 4.7% 4.7% 4.6% 

 
(營業利潤率/收

入比率)平均 
0.048 0.043 0.046 0.051 0.056 0.048 

 
營業利潤比率 

標準差 
0.132 0.112 0.110 0.129 0.126 0.107 

資料來源：本研究整理 
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表 22 台灣 TFT-LCD 產業價值鏈四者以上整合投資組合結果 

投資組合 

 

年度 

彩色濾光片+ 

偏光板+背光模

組+驅動 IC+TFT

彩色濾光片+

背光模組+

偏光板+TFT

彩色濾光片+ 

偏光板+ 

驅動 IC+TFT 

彩色濾光片+

背光模組+

驅動 IC+TFT

偏光板+ 

背光模組+

驅動 IC+TFT

收入比率 100.0% 95.4% 82.4% 98.7% 99.7% 

利潤比率 100.0% 84.4% 88.6% 98.3% 104.9% 

營業利潤比率 6.4% 5.6% 6.9% 6.4% 6.7% 
2000 

營業利潤率/收入比率 6.4% 5.9% 8.3% 6.5% 6.7% 

收入比率 100.0% 96.2% 84.6% 98.2% 98.7% 

利潤比率 100.0% 103.0% 105.7% 100.4% 96.3% 

營業利潤比率 -16.6% -17.7% -20.7% -16.9% -16.2% 
2001 

營業利潤率/收入比率 -16.6% -18.4% -24.5% -17.2% -16.4% 

收入比率 100.0% 96.4% 88.1% 95.9% 97.4% 

利潤比率 100.0% 94.2% 89.4% 97.1% 99.6% 

營業利潤比率 8.2% 8.0% 8.3% 8.1% 8.4% 
2002 

營業利潤率/收入比率 8.2% 8.3% 9.4% 8.4% 8.6% 

收入比率 100.0% 95.4% 87.8% 97.1% 96.1% 

利潤比率 100.0% 92.0% 93.5% 94.9% 96.3% 

營業利潤比率 9.7% 9.4% 10.4% 9.5% 9.7% 
2003 

營業利潤率/收入比率 9.7% 9.8% 11.8% 9.8% 10.1% 

收入比率平均 100.0% 95.8% 86.8% 97.6% 97.3% 

利潤比率平均 100.0% 85.9% 83.8% 92.9% 99.4% 

營業利潤比率 

平均 
4.7% 4.2% 4.6% 4.5% 4.8% 

2000 

~ 

2003 
(營業利潤率/收入比率) 

平均 
0.047 0.044 0.053 0.046 0.050 

 
營業利潤比率 

標準差 
0.107 0.111 0.127 0.108 0.106 

資料來源：本研究整理 
 

自上表 20、21、22之 2000~2003 年各年度之產業價值鏈不同環節整合後的投資組

合之營業利潤率數據，本研究整理出以下的 2000~2003 年年平均不同投資組合之營業利

潤比率分析圖、營業利潤比率/收入比率分析圖及標準差分析圖，以直方圖表示，並進行

相關說明與分析。 
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2000~2003年平均台灣LCD產業整合營業利潤率分析圖
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圖 42 2000~2003年台灣 TFT-LCD 產業整合營業利潤率分析圖 

資料來源：本研究整理 
 

由上圖可知，不同環節整合之投資組合可分為五個部分：由右而左分別為單純

TFT-LCD面板製造、兩環節整合、三環節整合、四環節整合及完全垂直整合。我們可發

現在兩環節整合中，以 TFT-LCD 面板製造整合驅動 IC 會使得營業利潤率提升至 4.40 

%，而 TFT-CD面板製造整合背光模組或是偏光板後的營業利潤率都比單純只從事面板

製造的營業利潤率高，除了整合彩色濾光片後反而會使得營業利潤率下降。 

 
在三環節整合中，以 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC及偏光板為營業利潤率最高的

組合，有 4.67 %，第二高的組合為 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC和背光模組，其營業

利潤率為 4.59 %。其餘的組合其營業利潤率都不到 4%。但在所有三環節整合後的營業

利潤率都比單純從事 TFT-LCD面板製造的營業利潤率高。 

 
在四環節整合中，則以 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC、背光模組、偏光板的營業

利潤率為 4.82 %。比起三環節整合後的最高營業利潤率的組合 4.67 %還要高。而最後整

個產業價值鏈完全整合後的營業利潤率反而還低於 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC、背

光模組、偏光板四環節整合後的營業利潤率。探究其原因，有可能是在台灣 TFT-LCD

產業價值鏈中彩色濾光片這個環節的表現太差，使得整合後的獲利表現反而因此被拖

累，由上圖可發現不論是兩環節整合、三環節整合、四環節整合皆出現此現象，就是當

組合納入彩色濾光片這個環節後的表現會被其拖累。 
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2000~2003年平均台灣LCD產業整合利潤池分析圖
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圖 432000~2003年台灣 TFT-LCD 產業整合利潤池分析圖—營業利潤率/收入比率  

資料來源：本研究整理 
 

若考慮到利潤池的觀念，即是從營業利潤率/收入比率這個指標來看，若計算出的

值較大，則可知道是收入比率相對較小而營業利潤率相對較大的結果，因此可以得知這

個組合相對其他組合來說帶來的利潤較大，是屬於獲利能力較好的一個組合。由上圖可

以發現，在兩環節整合中的 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC及 TFT-LCD面板製造整合

偏光板的這兩個組合的獲利能力都比只從事 TFT-LCD面板製造來得好。 

 
在三環節整合中，則以 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC及偏光板及 TFT-LCD面板

製造整合驅動 IC及彩色濾光片的獲利能力較佳。若與兩環節整合及只從事 TFT-LCD面

板製造相比較，則 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC及偏光板的獲利能力更佳。 

 
在四環節整合中，則以 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC、背光模組、偏光板的獲利

能力為最佳。雖然仍高於只從事 TFT-LCD 面板製造，但相對於三環節整合來說，四環

節整合後的最佳獲利能力組合：TFT-LCD 面板製造整合驅動 IC、背光模組、偏光板的

獲利能力不如三環節整合中的 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC及偏光板的組合。 
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2000~2003年平均台灣LCD產業整合利潤池標準差分析圖
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圖 44 2000~2003年台灣 TFT-LCD 產業整合利潤池分析圖—營業利潤比率標準差 

資料來源：本研究整理 
 

2000~2003年平均台灣LCD產業整合利潤池變異係數分析圖
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圖 45 2000~2003年台灣 TFT-LCD 產業整合利潤池分析圖—營業利潤比率變異係數 

資料來源：本研究整理 
 

若考慮到營業利潤率變動的程度，即是從 2000~2003 四年營業利潤率的標準差來

看，可以看出平均說來，整合的程度越高，營業利潤率變動的幅度會越小。完全整合營

業利潤率的變動幅度會小於四環節整合的營業利潤率變動幅度，而只從事面板製造的四

年營業利潤率的標準差相對於在所有組合中較大。若細看則可發現組合中有彩色濾光片

的組合的標準差會相較於沒有彩色濾光片組合的來得大些。而由之前的杜邦分析也可看
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出彩色濾光片和面板製造是屬於在銷貨利潤率變動較大的兩個環節，而背光模組則是屬

於變動較小的一個環節，從兩環節整合中可以發現面板製造與背光模組整合後營業利潤

率之標準差相較於面板製造與偏光板、面板製造與驅動 IC 或是面板製造與彩色濾光片

的標準差都小。 

 

總體而言，若考慮營業利潤率的高低及其變動的幅度的組合來說，從變異係數的觀

點來看，仍以 TFT-LCD面板製造整合驅動 IC、偏光板及背光模組的標準差最小的組合

表現最佳。 
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4.5 假說檢定 

 
從前述的產業特性、文獻以及矩陣分析中，本研究欲瞭解是否垂直整合程度的不同

對於面板製造廠商的獲利能力有顯著差異，而對於股東來說，則是其在ROE的表現。故

本研究提出二個假說，欲證明（一）、是否垂直整合程度的不同對於面板製造廠商的ROE

有顯著差異；（二）、是否面板製造廠商的整合程度越高，其在ROE上的表現會出現顯著

的差異。基於上述的疑問，所以成立的假說如下表4-20所示： 

 
表 23本研究的四個假說 

H1 整合程度不同對於面板製造廠商 ROE有影響 

H2 面板製造廠商的整合程度越高，其 ROE表現會越好 

資料來源：本研究整理 
 

若以整合的程度區分可分為無整合、兩環節整合、三環節整合、四環節整合及完全

整合五種。若以投資組合區分則可分為 16個投資組合如下表所示。 

 
表 24 整合程度及投資組合內容 

整合程度 投資組合內容 
無整合 TFT-LCD 

驅動 IC+TFT 

背光模組+TFT 

偏光板+TFT 

兩環節整合 

彩色濾光片+TFT 

背光模組+驅動 IC+TFT 

偏光板＋驅動 IC＋TFT 

彩色濾光片+驅動 IC＋TFT 

偏光板＋背光模組＋TFT 

三環節整合 

彩色濾光片+偏光板＋TFT 

偏光板+背光模組+驅動 IC+TFT 

彩色濾光片+背光模組+驅動 IC+TFT 

彩色濾光片+偏光板+驅動 IC+TFT 

四環節整合 

彩色濾光片+背光模組+偏光板+TFT 

完全整合 彩色濾光片+偏光板+背光模組+驅動 IC+TFT 

資料來源：本研究整理 
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在考慮整合程度不同投資組合的 ROE 並不是常態分配，而且各組合間彼此並非獨

立。因此在以下的假說檢定將以無母數檢定的 Friedman 檢定來進行檢定。所有的檢定

與分析皆在信賴區間 95 %之下進行。而針對無整合、兩環節整合、三環節整合、四環

節整合及完全整合五種組合進行 Friedman檢定是否整合程度的不同會對於其 ROE表現

有顯著的差異。經由統計軟體 SPSS運算出來的資料整理如下表 4-22及 4-23： 

 
表 25 Friedman 檢定結果 

描述性統計量

4 1.4717 10.2288 -13.53 8.56

4 .9036 10.3903 -14.37 8.01

4 .8429 10.9154 -15.16 8.37

4 1.2950 10.2528 -13.74 8.26

4 1.6809 10.9782 -14.52 8.93

4 .2304 11.1079 -16.09 7.79

4 .7150 10.4167 -14.59 7.70

4 1.0662 11.1873 -15.47 8.36
4 .6491 10.9498 -15.41 8.06
4 .9985 11.7838 -16.39 8.75
4 1.4943 11.0184 -14.77 8.63
4 2.309E-02 11.1456 -16.35 7.46
4 .3307 12.0345 -17.46 8.14
4 .8658 11.2313 -15.74 8.04
4 .7920 11.8381 -16.67 8.42
4 .1084 12.0940 -17.76 7.80

CF+偏光板+背光模組+驅
動IC+TFT
彩色濾光片+背光模組+偏
光板+TFT
彩色濾光片+偏光板+驅動
IC+TFT
彩色濾光片+背光模組+驅
動IC+TFT
偏光板+背光模組+驅動
IC+TFT
彩色濾光片+偏光板＋TFT
彩色濾光片＋背光模組＋
TFT
偏光板＋背光模組＋TFT
彩色濾光片+驅動IC＋TFT
偏光板＋驅動IC＋TFT
背光模組+驅動IC+TFT
彩色濾光片+TFT
偏光板+TFT
背光模組+TFT
驅動IC+TFT
TFT-LCD

個數 平均數 標準差 最小值 最大值

 
 

檢定統計量 a

4
36.463
15
.002

個數
卡方
自由度
漸近顯著性

Friedman 檢定a. 
 

資料來源：本研究整理 
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由上表 25 可以發現檢定的結果是顯著的。代表整合程度的不同確實會對於面板製

造廠商在其獲利的表現上有所差異，並且面板製造廠商的整合程度越高，其利潤會越

高。從產業面的角度來說，由於台灣的 TFT-LCD 產業還處在發展中的階段，許多上游

零組件的供給還不能滿足面板廠商的需求，或是某些零組件成本太高，廠商採用自製的

方式，來降低成本。因此，對面板廠商來說，即使是本身可以製造部分上游零組件的奇

美、友達和廣輝，都必須採用垂直整合策略中的向後整合方式，自製或與上游廠商合資，

確保零組件的來源穩定。因為在產業環境中充滿著不確定的風險時，廠商之間進行策略

聯盟，將可以降低所面臨的市場風險，並減少不必要的支出和浪費。所以，我們可以知

道對上游關鍵零組件的掌握程度較高的廠商，在獲利能力的表現上，都比關鍵零組件掌

握程度低的廠商來的好。 

 
表 26 面板製造商的垂直整合情形  

垂直整合 面板廠商 
彩色濾光片 驅動 IC 背光模組 

友達 入股劍度與和鑫合

資內建 
聯詠及與母公司明

基與晶捷合資成立

瑞鼎科技 

 

奇美 自行生產 奇景光電 中強光電(in house-南科) 

廣輝 自行生產   

中華映管 投資展茂 
和鑫(in house-龍 
潭園區) 

 福華電子 
 

翰與彩晶 投資展茂、和鑫 
南鑫光電( 與 
DNP、和鑫合資) 

華邦 
 

慧炬光電 
 

資料來源：本研究整理 
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第五章 結論與建議 

5.1 結論 

 
經過資料的整理分析、假說的檢定和配合專家的訪談以後，針對本研究的目的做出

簡短的結論。 

 

經由研究的結果可以發現，TFT-LCD面板製造商的垂直整合策略確實對於其獲利能

力有所改善，並且發現整合的程度越高，面板廠商的獲利能力越強。而整合後所帶來的

效益除了獲利能力的提升外，對於關鍵零組件的掌握更能提高台灣廠商與韓國及日本大

廠競爭的本錢。台灣的面板製造廠商隨著大尺寸 TFT－LCD面板生產線朝向第 5代，甚

至第 6代的大型化趨勢，台灣地區 TFT－LCD商未來將面臨更沉重的資金壓力與市場競

爭，而 TFT-LCD 產業能否建立起上游關鍵零組件的供應鏈體系，更是決定平面顯示器

產業未來勝敗的關鍵。 

 
若從投資組合的角度來看，我們可以發現隨著整合程度的提高，廠商的獲利也有逐

漸上升的趨勢，並經由統計檢定的結果發現有顯著的差異。 

 

若進一步考量到其各環節的不同特性（如表 19所示），則本研究結論認為廠商對「彩

色濾光片」與「背光模組」兩項關鍵零組件傾向採取高控制權的層級統治結構與完全垂

直整合策略，因為彩色濾光片在面板製造的過程中是屬於最上游的部分，故雖然由財務

的角度來看是不應該整合進入的，但考量其生產特性及成本所佔有的比重，卻成為面板

廠商在生產過程中不得不把他納入整合的考量中，而整合後是否能夠發揮其整合的縱

效，則有待觀察；相對的，「偏光板」及「玻璃基板」兩項關鍵零組件則因為供應商本

身談判力過大及資金、技術障礙太高，面板廠商則傾向採取低控制權的契約式統治結構。 
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5.2 建議 

掌握關鍵零組件之上游材料，將是未來競爭優勢的來源。 

 
由於韓國面板廠的上游佈局完善，這使得韓商較能有效掌控關鍵零組件的成本與產

能，建廠速度不受關鍵零組件缺貨困擾。反觀台灣，面板廠對關鍵零組件之佈局，對部

份關鍵零組件(例如：玻璃基板)之掌握仍不及韓商，加上集團規模與資源亦不若韓商，

故在擴產或新世代面板廠之投資速度上亦受到影響。而在建廠策略上，韓國面板廠即使

在產業供過於求之時，仍積極擴建新廠；台灣面板廠商之建廠決策則深受液晶週期影

響，供過於求之時多半因募資難度提高，或為降低新增產能卻造成損失的情況而延後建

廠或擴產時程，在供不應求時，才會積極擴產。如何避免因為週期性的影響造成面板製

造廠商的獲利因為景氣變動的影響而出現大幅度的波動是要克服的問題。而對於上游零

組件的掌握及自製程度的提高，藉由垂直整合或是入股或是策略聯盟的方式降低因為零

組件在景氣好時所發生的缺貨導致面板出貨發生困難，以及提升產品的良率，降低本身

成本，增加與韓國廠商的競爭力，是國內廠商必須思考的問題。 

 

面板廠商應該考量企業資源與競爭策略，選擇最具經濟效益之統治結構與垂直整合策

略。 

各家廠商由於資源與能耐不同，對於整合上游關鍵零組件之效益也不相同；以奇美

而言，由於奇美以化學起家，所以對於生產彩色濾光片之進入障礙相對其他競爭者較

低，經濟效益也較大；儘管彩色濾光片具備大型化、製程依存度等特性，但廠商卻未必

需要完全垂直整合才是最佳的經營策略。所以在進行整合時，是否需考量其本身的特性

再來擬定策略以避免策略上的一致性所導致的同質化，使得其利潤降低達不到其預先應

該有的效益。建議欲走品牌策略的廠商，則應該整合背光模組這一塊將有利未來發展；

若走製造策略之廠商，則應尋找有成本優勢之背光模組供應商進行聯盟。 
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