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依臺灣證券交易所股份有限公司 108年 9月 2日以臺證上一字第 1081804212號函，

應於公開說明書特別記載事項乙節中揭露下列事項： 

(一)最近 3會計年度及申請(108)年度截至最近 1季業績變化之合理性 

 【公司說明】 

茲將本公司最近三年度及最近期之營業收入、營業成本及毛利、營業費用及利益、營

業外收支、稅前純益及每股盈餘變化說明如下： 

1.營業收入 

單位：新臺幣千元 

年度 105年度 106年度 107年度 
107年 

上半年度 

108年 

上半年度 

營業

收入 

金額 金額 成長率 金額 成長率 金額 金額 成長率 

189,875 411,619 116.78 635,944 54.50 299,492 452,403 51.06 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

本公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度之營業收入分別為 189,875

千元、411,619千元、635,944千元及 452,403千元，較前一年度同期成長率分別為 116.78%、

54.50%及 51.06%，均呈現成長之趨勢，106 年度營業收入較 105年度成長，主係 106年

度取得轉投資全洋(上海)，新增加精密洗淨及再生處理業務而挹注營收，且受中國大陸 6

代 OLED面板產線陸續進入試產階段，帶動 OLED金屬遮罩需求增加所致。107年度及

108 年上半年度營業收入均較前一年度同期成長，主係隨著天馬、維信諾、和輝及華星

等中國大陸 6代 OLED 面板廠陸續完工，產線逐漸導入量產，帶動 OLED金屬遮罩需求

大幅成長，再加上中國大陸 TFT-LCD 面板廠亦持續擴充，致面板設備暨其零組件之精

密洗淨及再生處理服務需求增加所致。 

2.營業成本及營業毛利 

單位：新臺幣千元 

年度 105年度 106年度 107年度 108年上半年度 

營業

毛利 

金額 毛利率 金額 毛利率 金額 毛利率 金額 毛利率 

55,727 29.35 132,396 32.16 242,484 38.13 199,384 44.07 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

本公司 105 年度、106 年度、107 年度及 108 年上半年度之營業毛利分別為 55,727

千元、132,396千元、242,484千元及 199,384 千元，毛利率分別 29.35%、32.16%、38.13%

及 44.07%。本公司營業毛利金額及毛利率均呈現逐年成長趨勢，主要係受惠中國大陸 6

代 OLED 面板產線擴充，並逐漸導入量產，帶動 OLED 金屬遮罩之需求，且用於 6 代

OLED面板廠之 G6H 金屬遮罩係屬毛利較高之產品，故本公司營收規模及營業毛利隨著

G6H金屬遮罩出貨量逐年增加而同步成長，加上有效提升產品良率與產能利用率，致毛

利率穩定上升。 

3.營業費用及營業利益 

單位：新臺幣千元 

年度 105年度 106年度 107年度 108年上半年度 
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營業

利益 

金額 
營業利

益率 
金額 

營業利

益率 
金額 

營業利

益率 
金額 

營業利

益率 

21,252 11.19 53,197 12.92 125,820 19.78 130,848 28.92 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

本公司 105 年度、106 年度、107 年度及 108 年上半年度之營業利益分別為 21,252

千元、53,197千元、125,820 千元及 130,848 千元，營業利益率分別為 11.19%、12.92%、

19.78%及 28.92%。本公司營業利益及營業利益率均呈現逐年成長趨勢，主要係本公司

OLED 金屬遮罩出貨量逐年增加，帶動營業收入規模及營業毛利成長，惟推銷費用亦隨

著營收成長而同步增加，且為維持本公司產品競爭力，增加 OLED 金屬遮罩相關研發費

用，惟在營業費用控管得宜下，其增加幅度低於營業收入及營業毛利之成長幅度，致營

業利益及營業利益率呈現逐年上升之趨勢。 

4.營業外收入及支出 

單位：新臺幣千元 

年度 105 年度 106年度 107年度 108年上半年度 

營業外收入

及支出 

金額 金額 金額 金額 

(2,545) (16,364) 25,770 6,103 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

本公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度之營業外收入及支出分別為

(2,545)千元、(16,364)千元、25,770 千元及 6,103 千元。由於本公司產品係以外銷為主，

主要收取美元或人民幣，而原料採購係以外購為主，主要支付人民幣或日幣，故營業外

收入及支出之變動情形，主要係受匯率損益所影響。惟 107年度本公司重新啟用閒置廠

房，作為擴充生產 OLED 金屬遮罩之所需，致產生不動產、廠房及設備減損迴轉利益

20,810千元，致 107 年度營業外收入及支出大幅增加。 

5.稅前純益及每股盈餘 

單位：新臺幣千元 

年度 

項目 
105年度 106年度 107年度 

108年 

上半年度 

稅前淨利 18,707 36,833 151,590 136,951 

稅前淨利占營收淨額比率(%) 9.85 8.95 23.84 30.27 

每股盈餘 (元) 0.37 0.63 2.25 1.85 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

本公司 105 年度、106 年度、107 年度及 108 年上半年度之稅前淨利分別為 18,707

千元、36,833千元、151,590千元及 136,951 千元，各占營收淨額比率為 9.85%、8.95%、

23.84%及 30.27%，而每股盈餘分別為 0.37 元、0.63 元、2.25 元及 1.85 元。本公司受惠

於等中國大陸 6代 OLED面板廠陸續完工，產線逐漸導入量產，帶動 OLED金屬遮罩需

求大幅成長，加上本公司 106年度起於中國大陸新增精密洗淨及再生處理業務，就近服

務各面板廠商，致營業收入及營業毛利亦同步成長，並在營業費用增加幅度小於營業收

入之情況下，致稅前淨利及每股盈餘亦呈現逐年成長之趨勢。 

【承銷商說明】 

該公司主要從事金屬遮罩之製造、面板設備暨其零組件之精密洗淨及再生處理之服務



3 

 

以及光學貼合材料之銷售，茲就該公司最近三年度及 108年上半年度業績變化合理性評估

說明如下：  

單位：新臺幣千元 

           年度 

項目 

105年度 106 年度 107 年度 
108 年度 

上半年度 

金額 % 金額 % 金額 % 金額 % 

營業收入 189,875 100.00 411,619 100.00 635,944 100.00 452,403 100.00 

營業成本 134,148 70.65 279,223 67.84 393,460 61.87 253,019 55.93 

營業毛利 55,727 29.35 132,396 32.16 242,484 38.13 199,384 44.07 

營業費用 34,475 18.16 79,199 19.24 116,664 18.35 68,536 15.15 

營業利益 21,252 11.19 53,197 12.92 125,820 19.78 130,848 28.92 

營業外收入及支出 (2,545) (1.34) (16,364) (3.98) 25,770 4.05 6,103 1.35 

稅前淨利 18,707 9.85 36,833 8.95 151,590 23.84 136,951 30.27 

所得稅費用 1,598 0.84 5,341 1.30 18,929 2.98 18,170 4.02 

稅後淨利 17,109 9.01 31,492 7.65 132,661 20.86 118,781 26.26 

每股盈餘(元) 0.37 0.63 2.25 1.85 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告。 

(一)所屬產業概況 

該隨著手機領導品牌APPLE於 2017年推出首次搭載OLED面板的全螢幕 iPhone X

旗艦手機，且後續於 2018年推出同樣搭載 OLED面板的全螢幕 iPhone XS 及 iPhone XS 

MAX旗艦手機，成功帶起智慧型手機採用 OLED面板之趨勢，致中國大陸華為、小米、

OPPO及 VIVO等手機品牌大廠陸續推出同樣搭載 OLED面板的旗艦手機，因而推動中

國大陸及韓國面板廠商持續擴充 OLED面板產能以因應需求。 

除了最先發展 OLED 面板的韓國三星及樂金以外，中國大陸部分面板廠商亦發展

OLED 面板，其中，以京東方最為積極布局，除了成都 6 代 OLED 面板廠已於 2017 年

開始量產外，尚有綿陽、重慶及福州等三座 6 代 OLED面板廠正在建置中。另外，天馬

在武漢亦有一座 6 代 OLED 面板廠已於 2018 年正式量產出貨，其餘維信諾、和輝、華

星及信利等面板廠商也有 6 代 OLED 面板廠正在建廠中，將於 2019 年起陸續完工，預

估到 2021年中國大陸將有 10條 OLED 6代線面板廠，屆時產能將呈現大幅成長。 

中國大陸 OLED面板廠 

公司 地點 世代 月產能(千片) 量產時間 

京東方 鄂爾多斯 G5.5 54 2015 

京東方 成都 G6 48 2017 

京東方 綿陽 G6 48 2019 

京東方 重慶 G6 48 2020 

京東方 福州 G6 48 2021 

天馬 上海 G4.5 15 2015 

天馬 上海 G5.5 15 2016 
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公司 地點 世代 月產能(千片) 量產時間 

天馬 武漢 G6 30 2018 

維信諾 昆山 G5.5 15 2017 

維信諾 固安 G6 30 2018 

維信諾 合肥 G6 30 2021 

和輝 上海 G4.5 15 2015 

和輝 上海 G6 30 2019 

華星 武漢 G6 45 2019 

信利 惠州 G4.5 30 2016 

信利 眉山 G6 15 2021 

柔宇 深圳 G5.5 15 2018 

資料來源：CINNO Research (2019/01)；TrendBank (2019/01)；兆豐證券整理 

雖然目前中國大陸 OLED面板廠商與三星及樂金之生產技術實力及產能相比，中國

大陸 OLED面板廠商仍落後三星及樂金一段距離，惟在中國大陸京東方、天馬、維信諾、

和輝、華星及信利等面板廠商積極擴充 6代 OLED面板廠情況下，亦讓三星及樂金占有

率將逐漸下滑，根據 IHS Markit(2017/11)研究報告顯示(詳見圖八)，全球 OLED 面板產

能將從 2017 年的 890 萬平方公尺增加到 2022 年的 3,190 萬平方公尺，產能成長幅度達

258%。其中，三星 OLED 面板市占率亦將逐漸下滑到 52%，京東方、天馬、維信諾、

和輝、華星及信利等中國大陸 OLED 面板廠商市占率將上升至 34%。 

全球 OLED面板產能 

 

資料來源：IHS Markit(2017/11) 

在中國大陸 OLED 面板產能大幅擴增之際，對於生產 OLED面板所需之精密金屬遮

罩，其需求動能預估將持續增溫，且在全球有能力製作符合需求之精密金屬遮罩廠商為

數不多之情況下，精密金屬遮罩產能將呈現供不應求，可預期未來精密金屬遮罩業務成

長可期，而該公司金屬遮罩、精密洗淨及再生處理之業績亦將伴隨產業發展趨勢同步成

長。 
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根據 IHS Markit(2017/07)研究報告顯示，2017 年 OLED蒸鍍製程所使用的精密金屬

遮罩全球市場規模為 2.34 億美元，2018 年全球市場規模約達 4.30 億美元，成長幅度超

過 80%，而未來預計將以每年平均 38%年複合成長率幅度成長，至 2022 年全球市場規

模將有望達到 12億美元。 

全球 OLED 精密金屬遮罩市場規模 

 
資料來源：IHS Markit(2017/07) 

(二)取得 Htc&Solartech 股權之效益 

該公司自 106年 10月取得 Htc&Solartech 過半股權之後，新增精密洗淨及再生處理

業務，且該公司與 Htc&Solartech 共同開發 OLED 面板設備暨零組件清洗業務，致

Htc&Solartech 的子公司全洋(上海)營收不斷成長，其貢獻該公司 106 年度、107 年度及

108 年上半年度之營業收入分別為 105,039 千元、196,780 千元及 101,082 千元，經查閱

該公司 106 年度、107 年度及 108 年上半年度經會計師查核簽證或核閱之財務報告，該

公司分別認列投資利益 502 千元、31,258 千元及 20,268 千元，顯示該公司投資

Htc&Solartech 的效益應有顯現。 

(三)公司最近三年度及 108年上半年度之業績變化合理性 

茲將該公司最近三年度及 108年上半年度之營業收入、營業成本及毛利、營業費用

及利益、營業外收支、稅前純益及每股盈餘變化說明如下： 
 

1.主要產品別營業收入、成本及毛利變化情形及合理性說明 

該公司主要營收來源區分為金屬遮罩、精密洗淨及再生處理、光學貼合材料及其

他。茲就該公司最近三個年度及最近期止主要產品別之營業收入、營業成本及營業毛

利之變化情形及原因分析說明： 

(1)營業收入變化情形 

單位：新臺幣千元 

年度 

產品 

105年度 106 年度 107年度 108 年上半年度 

金額 % 金額 % 金額 % 金額 % 

金屬遮罩 86,386 45.50 185,833 45.15 410,624 64.57 344,388 76.12 

精密洗淨及再生

處理 
-                     - 105,039 25.52 196,780 30.94 101,082 22.34 
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光學貼合材料 71,048 37.42 84,986 20.65 25,538 4.02 6,692 1.48 

其他 32,441 17.08 35,761 8.68 3,002 0.47 241 0.06 

合    計 189,875 100.00 411,619 100.00 635,944 100.00 452,403 100.00 

資料來源：該公司提供 

金屬遮罩 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度金屬遮罩之營業收

入分別為 86,386 千元、185,833 千元、410,624 千元及 344,388 千元，占營業收

入比重分別為 45.50%、45.15%、64.57%及 76.12%，其營業收入均呈現逐年成

長趨勢，主要係中國大陸持續擴充 OLED面板廠，隨著中國大陸各家 6代 OLED

面板廠陸續完工，並正式進入量產，帶動金屬遮罩之需求量逐年增加所致。 

精密洗淨及再生處理 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度精密洗淨及再生處

理之營業收入分別為 0 千元、105,039 千元、196,780 千元及 101,082 千元，占

營業收入比重分別為 0%、25.52%、30.94%及 22.34%。105 年度沒有金額係因

該公司於 106 年度取得轉投資全洋(上海)並成為該公司合併個體，使增加精密

洗淨及再生處理業務所致，而自 107 年度由於該公司洗淨設備之潔淨度及品質

受到客戶肯定，面板客戶對該公司設備暨其零組件之精密洗淨及再生處理需求

增加，再加上該公司之交期穩定，致精密洗淨及再生處理之業績逐年成長。 

光學貼合材料 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度光學貼合材料產品

之營業收入分別為 71,048 千元、84,986 千元、25,538 千元及 6,692 千元，占整

體營業收入比重分別為 37.42%、20.65%、4.02%及 1.48%，其 107 年度起營業

收入大幅減少，主要係終端電子紙產品之零件結購有所改變，故降低對光學貼

合材料之需求所致。而占整體營業收入比重逐年下滑，主要係該公司金屬遮罩、

精密洗淨及再生處理等業務大幅成長，致光學貼合材料之營業收入比重逐漸下

滑。 

其他 

該公司其他收入主要係導線架及提供航太相關零件製程中之技術顧問等營

業收入，其 105年度、106 年度、107年度及 108年上半年度其他之營業收入分

別為 32,441 千元、35,761 千元、3,002 千元及 241 千元，占整體營業收入比重

分別為 12.78%、11.68%、3.63%及 0.05%，其他收入占整體營業收入比重逐年

減少，主要係該公司提供航太相關零件製程中之技術顧問合約到期未續約，並

逐漸淡出導線架業務所致。 

綜上所述，該公司最近三年度及最近期各產品別之營業收入變化情形尚屬合

理。 

(2)營業成本及營業毛利變化情形 

單位：新臺幣千元 



7 

 

年度 

產品 

105年度 106 年度 107 年度 108 年上半年度 

金額 % 金額 % 金額 % 金額 % 

金屬遮罩 87,214 65.01 141,976 50.85 255,465 64.93 198,200 78.33 

精密洗淨及再生

處理 
- - 68,187 24.42 113,714 28.90 52,143 20.61 

光學貼合材料 29,798 22.21 36,445 13.05 9,975 2.54 2,616 1.03 

其他 17,136 12.78 32,615 11.68 14,306 3.63 59 0.03 

合    計 134,148 100.00 279,223 100.00 393,460 100.00 253,019 100.00 

資料來源：該公司提供 
單位：新臺幣千元 

年度 

產品 

105年度 106 年度 107 年度 108 年上半年度 

金額 % 金額 % 金額 % 金額 % 

金屬遮罩 (828) (1.49) 43,857 33.13 155,159 63.99 146,188 73.32 

精密洗淨及再生

處理 
- - 36,852 27.83 83,066 34.25 48,939 24.54 

光學貼合材料 41,250 74.02 48,541 36.66 15,563 6.42 4,076 2.04 

其他 15,305 27.47 3,146 2.38 (11,304) (4.66) 182 0.10 

合    計 55,727 100.00 132,396 100.00 242,484 100.00 199,384 100 

資料來源：該公司提供 

金屬遮罩 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度之營業成本分別為

87,214千元、141,976千元、255,465 千元及 198,200千元，營業毛利分別為(828)

千元、43,857千元、155,159千元及146,188千元，毛利率分別為(0.96)%、23.60%、

37.79%及 42.45%。毛利率呈現逐年成長趨勢，主要係中國大陸 6 代 OLED 面

板廠產能逐年增加，帶動該公司金屬遮罩銷售量也逐年增加，提高該公司產能

利用率，且該公司積極改善製程及技術，有效提升良率，致平均單位生產成本

下降，而毛利率逐漸增加。 

精密洗淨及再生處理 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度因精密洗淨及再生

處理產生之營業成本分別為 0千元、68,187千元、113,714 千元及 52,143 千元，

另 105年度、106年度、107年度及 108年第 1季之營業毛利分別為 0千元、36,852

千元、83,066千元及 48,939千元，毛利率則分別為 0%、35.08%、42.21%及 48.42%，

其毛利率呈現逐年成長趨勢，主要係該公司所提供精密洗淨及再生處理之品質

及交期獲得客戶肯定，且客戶新增 8.5 代面板廠相關設備及零件之精密洗淨及

再生處理需求，使精密洗淨及再生處理單價較高。另外，在精密洗淨及再生處

理之數量增加情況下，使產能利用率更佳，平均單位洗淨成本下降，致毛利率

成長。 

光學貼合材料 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度因光學貼合材料產
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生之營業成本分別為 29,798千元、36,445千元、9,975千元及 6,692千元，另最

近三年度及 108年上半年度之營業毛利分別為 41,250千元、48,541千元、15,563

千元及 4,076 千元，毛利率則分別為 58.06%、57.12%、60.94%及 60.91%。106

年度主係該公司隨著銷售數量增加，而些微調降光學貼合材料之價格，致毛利

率下滑至 57.12%。107 年度主係該公司採購產品價格下降，致毛利率上升至

60.94%。108 年上半年度則變化差異微小。 

其他 

該公司 105年度、106年度、107年度及 108年上半年度因之營業成本分別

為 17,136 千元、32,615 千元、14,306 千元及 59 千元，營業毛利分別為 15,305

千元、3,146 千元、(11,304)千元及 182千元，毛利率則分別為 47.18%、8.80%、

(376.55)%及 75.52%。106 年度較 105年度低且毛利率大幅下滑，主要係因毛利

較高之技術服務收入合約到期所致，而 107 年度呈現負毛利，主係因該公司導

線架產品業績不佳，且已逐漸淡出導線架之營運生產所致。因金額及比重占整

體營業收入及營業毛利較低，對該公司尚無重大影響。 

綜上所述，該公司最近三年度及最近期各產品別之營業成本及營業毛利變化

情形尚屬合理。 

2.營業費用及營業利益 

單位：新臺幣千元 

年度 

項目 
105年度 106 年度 107 年度 

108 年 

上半年度 

推銷費用 7,950 20,478 27,125 13,718 

管理費用 21,714 49,360 72,533 43,989 

研究發展費用 4,811 9,361 17,006 10,829 

營業費用合計 34,475 79,199 116,664 68,536 

營業費用率(%) 18.16 19.24 18.35 15.15 

營業利益 21,252 53,197 125,820 130,848 

營業利益率(%) 11.19 12.92 19.78 28.92 

資料來源：經會計師查核簽證或核閱之財務報告 

在營業費用方面，該公司 105年度、106 年度、107年度及 108 年上半年度之營業費

用分別為34,475千元、79,199千元、116,664千元及68,536千元，營業費用率分別為18.16%、

19.24%、18.35%及 15.15%。該公司 106年度主係因取得轉投資全洋(上海)，並成為該公

司合併個體，再加上因 OLED金屬遮罩之營收及銷量增加，致相關營業費用增加 44,724

千元；該公司 107年度及 108年上半年度之營業費用均較去年同期增加，主要係隨著營

收規模成長而增加相關管理及推銷費用，且為因應 OLED面板廠對於金屬遮罩精度之要

求，投入更多研發費用以開發金屬遮罩，致營業費用逐年增加。 

在營業利益方面，該公司 105年度、106 年度、107年度及 108 年上半年度之營業利

益分別為 21,252 千元、53,197 千元、125,820 千元及 130,848 千元，營業利益率分別為
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11.19%、12.92%、19.78%及 28.92%，該公司營業利益及營業利益呈現逐年成長趨勢，

主要係該公司在營收規模成長、營業毛利提高及營業費用控管得宜所致。 

綜上所述，該公司最近三年度及最近期之營業費用及營業利益之變化情形尚屬

合理。
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(二)進銷貨對象集中之原因、風險及因應措施  

【公司說明】 

(一)銷貨對象集中之原因、風險及因應措施 

1.本公司對天馬銷貨集中之原因及合理性 

最近三年度及申請年度最近期之本公司對天馬之銷貨占各該期間營收淨額比重分別

為 3.45%、20.68%、44.28%及 53.62%，本公司於 102年度開始與天馬交易，隨交易金額

逐步成長，本公司和天馬公司取得良好合作及信賴關係，因此對天馬的銷售比重逐年成

長，另天馬的 OLED 6 代廠為中國最早進入量產的兩家 OLED 6 代廠之一，隨著天馬在

OLED 武漢 6 代廠之產能陸續開出，本公司通過其 6 代廠認證，故使營收至 2018 年度

起進一步攀升。 

2.對天馬銷貨集中風險之因應 

在因應銷貨集中之風險上，本公司仍持續開發新產品及新客戶，目前在中國主要之

OLED 面板廠商中，本公司目前已對維信諾集團、和輝、華星、信利及柔宇出貨，金額

亦會依各面板廠之需求而提升。中國最早進入量產的兩家 OLED 6 代面板廠分別為京東

方與天馬，因京東方 OLED 技術來源自韓國，故其主要之通用金屬遮罩供應商為韓國

Sewoo，天馬主要通用金屬遮罩供應商即為本公司；本公司在 107 年及 108 年上半年度

對天馬營收金額分別為 281,594千元及 242,555 千元，可看出對天馬營收金額之增加主要

來自於其 OLED 6 代線的投入量產，故造成本公司對天馬銷貨集中之情形。本公司已成

為維信諾集團、和輝、華星所需通用金屬遮罩的主要供應商，預估隨著維信諾集團、和

輝、華星的 OLED 6 代線逐步投入量產，另亦積極打入京東方供應鍊，本公司在客戶群

之擴大及營運規模之成長，應能逐漸減少對天馬之銷貨比重。 

【承銷商說明】 

1.銷售集中於天馬之合理性 

最近三年度及申請年度最近期之該公司前十大銷貨客戶占各該期間營收淨額比分別

為 82.08%、73.76%、85.00%及 92.55%，其中 105年度、106年度、107年度及 108年上

半年度銷售予天馬的比率分別為 3.45%、20.68%、44.28%及 53.62%，茲就該公司銷貨對

象主要集中於天馬之說明如下： 

(1)OLED面板產業之供應商仍屬寡占市場之特性，銷貨對象有限 

依據 IHS Market 於 2017 年 11月公布之相關資訊，全球 OLED 面板產值係屬寡

占市場，OLED產值推估至 2022年之資訊如下： 
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資料來源：IHS Market 2017/11 

韓國 OLED面板廠 

公司 地點 世代 月產能(千片) 量產時間 

三星 牙山 G4.5 45 2008 

三星 牙山 G5.5 173 2011 

三星 牙山 G6 135 2014 

三星 牙山 G6 30 2017 

三星 牙山 G6 135 2019 

樂金 魚尾 G4.5 14 2013 

樂金 坡州 G8.5 8 2014 

樂金 坡州 G8.5 52 2015 

樂金 魚尾 G6 22 2017 

樂金 坡州 G6 45 2018 

樂金 坡州 G6 30 2018 

樂金 廣州 G8.5 60 2019 

資料來源： TrendBank (2019/01)；拓樸產業研究院(2018/05)；兆豐證券整理 

台灣及日本 OLED面板廠 

公司 地點 世代 月產能(千片) 量產時間 

友達 林口 G3.5 8 2013 

友達 新加坡 G4.5 15 2016 

夏普 大阪 G4.5 15 2018 

JDI 茂原 G6 50 2019 

JOLED 石川 G4.5 15 2017 

JOLED 能美 G5.5 20 2020 

資料來源： TrendBank (2019/01)；拓樸產業研究院(2018/05)；兆豐證券整理 



 

 

中國大陸 OLED面板廠 

公司 地點 世代 月產能(千片) 量產時間 

京東方 鄂爾多斯 G5.5 54 2015 

京東方 成都 G6 48 2017 

京東方 綿陽 G6 48 2019 

京東方 重慶 G6 48 2020 

京東方 福州 G6 48 2021 

天馬 上海 G4.5 15 2015 

天馬 上海 G5.5 15 2016 

天馬 武漢 G6 30 2018 

維信諾 昆山 G5.5 15 2017 

維信諾 固安 G6 30 2018 

維信諾 合肥 G6 30 2021 

和輝 上海 G4.5 15 2015 

和輝 上海 G6 30 2019 

華星 武漢 G6 45 2019 

信利 惠州 G4.5 30 2016 

信利 眉山 G6 15 2021 

柔宇 深圳 G5.5 15 2018 

資料來源：CINNO Research (2019/01)；TrendBank (2019/01)；兆豐證券整理 

由上圖及上表可以得知，OLED面板之產能於 2017年以前幾乎僅由三星提供，

至 2017年起，LG、京東方及天馬等產能才陸續開出，而截至 2019 年，OLED面板廠

能提供較多產能之供應商，主要為三星、LG、京東方、天馬、維信諾及華星，集中於

韓國及中國，雖然台灣及日本仍有 OLED 製造廠商，然目前對市場影響有限，因此

OLED面板產業應係屬寡占市場，下游之銷售對象實屬有限，容易出現銷貨集中於上

述廠商之情形，因此該公司銷貨集中於天馬係屬該產業特性所致。 

(2)精密金屬遮罩所屬產業之需求仍具高度成長空間 

該公司於 2018 年起對天馬之銷售金額迅速攀升，而對其銷貨金額占年度營業收

入比率由 2017年度之 20.68%成長至 2018 年度之 44.28%，主要係因天馬武漢 OLED 6

代廠之產線開始投入量產所致，而該公司在 OLED用金屬遮罩產品之其他客戶中，包

括華星、和輝及維信諾集團等之 OLED 6 代線於 2018年均尚在試產階段未正式量產，

以致於該公司雖為其主要供應商，惟所銷售之金額仍無法與天馬相比，故該公司銷貨

集中於天馬之比重尚無法立即降低，預估隨該公司其他客戶之 6 代線正式量產後，應

可降低對天馬之比重。 

參酌 IHS Markit(2017/07)研究報告顯示，2017年 OLED蒸鍍製程所使用的精密金

屬遮罩全球市場規模為 2.34億美元，2018年全球市場規模達 4.3億美元，成長幅度超

過 80%，而未來預計將以每年平均 38%年複合成長率幅度成長，至 2022年全球市場

規模將有望達到 12億美元。若以 2018年度全球使用於 OLED的精密金屬遮罩市場規

模為 4.3億美元參考，該公司 2018年度精密金屬遮罩銷售金額為 410,624千元，在全

球精密金屬遮罩市場占有率僅約 3.17%，顯示該公司之基期尚低，雖銷貨予天馬之金



 

 

額呈現逐年上升趨勢，未來仍有大量成長的空間，隨其他 OLED 面板廠新產線的逐步

投產，該公司不但營收將可逐步成長，亦可分散進貨集中之風險。 

 
 

故目前以OLED面板廠商市場占有率以及全球OLED精密金屬遮罩市場占有率觀

點比較之，該公司銷貨集中於天馬尚具合理性。 

綜上，該公司雖有銷貨集中於天馬之情事，然主係因所屬行業之行業特性所致，其

原因應尚屬合理。 

2.銷售價格與銷售流程的合理性 

經抽核該公司最近三年度以及申請年度第一季前十大主要銷貨客戶銷貨流程，以及

相關單據，該公司對天馬交易條件及交易流程均為依一般往來條件所訂定，與其他主要

銷貨客戶相較，並無發現重大異常；對天馬之銷售單價，與其他金屬遮罩主要銷售客戶

相較，因該公司係屬訂單式生產，產品的尺寸為影響價格的重要因素，而不同客戶在產

品尺寸及其他規格上的要求多有所差異，導致互有高低，經比較分析，亦並無發現重大

異常，整體而言，故該公司對天馬之銷售價格與銷售流程應尚屬合理。 

3.銷貨集中於天馬之相關風險及因應措施 

(1)應收帳款收回風險 

該公司 106年、107年及 108年上半年度對天馬之期末合併應收帳款及 108年上

半年度合併應收帳款之期後收款情形如下： 

單位：新臺幣千元 

 
106年度 107 年度 

108年 

上半年度 

期後收回金額 

(截至 8月底) 
期後收回比率 

天馬銷貨收入 85,110 281,594 242,555 — — 

天馬期末應收帳款 48,207 101,107 182,655 89,185 48.83% 

該公司 106年、107年及 108年上半年度對天馬之合併應收帳款總額分別為 48,207



 

 

千元、101,107千元及 182,655千元，占該公司合併應收帳款金額比例之大宗，然檢視

該公司對天馬過往之收款情形，尚無出現重大無法收回之情況，而 108年上半年度截

至 7月底對天馬之未收回應收款項，皆屬未逾期款，該公司對天馬之授信天數為月結

90天，故仍有未收回金額尚屬合理，該公司對天馬之收款情形尚屬良好，尚不致有應

收帳款無法收回之風險發生。此外該公司亦加強對客戶徵信及收款監控，以降低對天

馬應收帳款之風險。 

(2)天馬更換供應商之風險 

天馬為中國專業面板廠商，並於深圳證交所上市，旗下擁有 LCD面板 4.5代廠~6

代廠及 OLED面板 5.5 代廠~6代廠，主要分布於上海、廈門及武漢，係目前中國極具

規模之 OLED面板大廠之一。由於精密金屬遮罩對 OLED面板成本的影響不高，但卻

影響生產良率的高低，故對於精密金屬遮罩的品質要求高，精密金屬遮罩的供應商須

通過 OLED面板廠之認證。該公司自 102 年開始合作，成為天馬精密金屬遮罩的供應

商起，一直致力與天馬協力開發，雙方合作時間久，屬長期合作之夥伴，迄今該公司

已成為天馬通用金屬遮罩最大供應商，而該公司配合天馬在各項產品精度要求亦不斷

提升，使天馬的良率也在逐步提高，加高其他供應商進入障礙，也降低天馬另尋供應

商的風險。另目前中國國內供應商尚未出現可量產供應 OLED面板 6 代廠用之通用金

屬遮罩產品，該公司屬除韓系廠商外少數之供應商，而在與韓系廠商相較，該公司具

有語言上溝通之優勢，故能夠與客戶更密集技術溝通，評估短期內天馬換供應商之風

險尚低。 

(3)天馬因自行製造出與旭暉相同產品而不再向旭暉下單之風險 

經參閱天馬 2018年年度報告，天馬主要擁有之技術在 a-Si TFT-LCD、LTPS 

TFT-LCD及 AMOLED 等顯示器之生產製造，而該公司提供之精密金屬遮罩產品，屬

生產 OLED面板在蒸鍍製程中所需之耗材。AMOLED 面板之製造主要分背板段、前

板段及模組段 3道製程，在背板段製程中，主要係透過鍍膜、曝光及蝕刻工藝疊加不

同圖形不同材質的膜層以形成 LTPS（低溫多晶矽）驅動電路，為發光器件提供點亮

信號以及穩定的電源輸入。在前板段之製程中，係透過精密金屬遮罩（包含通用型金

屬遮罩(CMM)及高精細金屬遮罩(FMM)）將有機發光材料以及陰極等材料蒸鍍在背板

上，並與驅動電路結合形成發光器件，再在無氧環境中進行封裝以達到保護作用，而

蒸鍍的對位精度與封裝的氣密性為此製程重要關鍵。另在模組段之製程中，係將封裝

完畢的面板切割成實際產品大小，再進行偏光片貼附、控制線路及晶片貼合等程序，

並進行良率測試以及產品包裝，最終呈現為客戶手中的產品。依據上述 AMOLED面

板製造之程序，可了解包含多道製程，而該公司所提供予天馬之金屬遮罩產品，主要

僅為前板段製程中所需使用到之 CMM，且尚不含 FMM。另在 CMM 及 FMM 之生產

上，因有使用不同機器設備機台之差異，而存在互相跨入之障礙。另檢視天馬於 107

年所揭露之前五大供應商，對最大供應商之採購金額為 CNY1,159,422千元，而全年

度採購金額為 CNY4,117,560 千元，而該公司於 107年銷售金屬遮罩產品予天馬之金

額為 TWD227,202 千元，占天馬整體採購之比重尚未達 2%，顯示該公司對天馬在進

貨之比重尚低，故天馬若以其現有主要技術跨入生產金屬遮罩產品，由於技術上之差



 

 

異，尚需重新投入研發而跨領域生產，此將不符合經濟效益，故評估天馬自行製造出

與該公司相同產品而不再向旭暉下單之風險尚低。 

經由上述的分析，本承銷商雖認為銷貨集中的風險有限，惟該公司仍有相關因應

措施以降低銷貨集中的風險，其因應措施如下： 

A.積極開發其他 OLED 面板客戶 

該公司雖目前對天馬之銷貨金額較高，但近年來該公司積極開發其他客戶，目

前已與多家客戶開發產品且量產，如維信諾集團、和輝及華星等，顯示該公司已經

積極致力於分散客戶，且對其他 OLED 面板客戶之銷貨金額亦呈現同步成長情況，

惟主要在對天馬之銷貨金額成長更為迅速，故造成對天馬銷貨之比重上升。 

B.強化與客戶之依存度，並增加供應鏈之深度 

該公司銷售予客戶之金屬遮罩產品屬客製化訂單，皆須符合客戶之特殊要求並

即時反應修改相關數據，故產品係由雙方共同開發合作而成，並非為僅被動接受訂

單之製造商。在長年與國際 OLED面板大廠合作並獲其信賴技術為基礎下，更可透

過對新製程開發之掌握，藉此搶得市場先機，同時強化參與供應鏈之深度，穩固其

所處之供應鏈地位。 

C.運用本身精密蝕刻技術之延伸，開發跨足其他領域之產品 

該公司目前主要產品為 OLED 用金屬遮罩，惟該公司尚有運用於模板印刷之

金屬遮罩產品或醫療器材相關組件，顯示該公司亦可發展多元化之產品，未來將藉

由自身擁有之精密金屬蝕刻技術，開發符合產業未來需求之商品進而分散銷貨集中

之風險。 

綜上觀之，該公司對天馬銷售集中之風險應尚屬有限，且其因應措施亦尚屬合理。 

(二)進貨對象集中之原因、風險及因應措施 

【公司說明】 

1.進貨對象集中之原因 

本公司應用於 OLED 面板蒸鍍製程耗材之金屬遮罩該項產品，主要原料為金屬框

架、Invar 合金捲材及板材。其中原料金屬框架方面本公司 105年度、106年度、107年

度及 108年上半年度向南京高光半導體材料有限公司(以下簡稱：南京高光)進貨比重分

別為 12.69%、26.73%、57.16%及 51.98%，107 年度已占該年度進貨超過 50%，有集中

進貨之情形。 

本公司考量金屬框架其平面度的精度會影響整體 OLED金屬遮罩的生產品質，故謹

慎選擇金屬框架之供應商，於 103年本公司打入 OLED金屬遮罩市場時，所配合的供應

商為威卡應材股份有限公司(以下簡稱威卡)，威卡成立於 92年，公司位於新竹縣竹北市，

主要從事光電半導體前端材料、設備、治具開發及銷售，其所提供之金屬框架品質符合

本公司要求，惟威卡之金屬框架售價單價相對較高，因此本公司為有效降低成本，故另

尋金屬框架之第二供應商，於 2015年起與南京高光合作。 



 

 

南京高光成立於西元 2013年 5月，公司位於中國大陸南京經濟技術開發區，主要從

事有機電子發光材料、半導體高純試劑、光電產品金屬框架及精密金屬遮罩之研發、生

產及銷售，南京高光是在南京市政府的科技計畫支持下成立的，且為了企業發展需求，

提高核心競爭力及產品技術含量，其在成立之初就成立研發中心，有完整的研發測試驗

證體系，故其提供的金屬框架具有品質保證，且南京高光之金屬框架售價單價低於威卡，

因此本公司逐漸增加對南京高光之採購。 

本公司因受惠 OLED顯示器市場於蘋果 iPhone開始採用 OLED 面板後，在蘋果及

韓國廠商三星的推波助瀾下，中國大陸面板廠商相繼新設工廠，產線逐漸正式量產，因

此帶動 OLED 金屬遮罩需求大幅成長，致本公司向南京高光採購之金額亦大幅提升，於

107年度本公司對南京高光進貨淨額已占該年度進貨比重為 57.16%。 

2.進貨對象集中之風險及因應措施 

(1)建立並強化與金屬框架供應商之長期合作關係，使供應商也重視與本公司的關係 

金屬框架之需求隨著 OLED 6代線產能開出，需求亦大幅成長，而隨著客戶端品

質要求的提升，規格要求亦愈來愈嚴高，由於本公司係中國大陸金屬遮罩之主要

供應商，隨時和面板廠商在原物料研發階段即與進行原物料技術及產品效能之評

估討論，再透過本公司金屬遮罩開發製作並送樣 OLED面板廠客戶測試。本公司

可分享市場面資訊予供應商，使其提升其技術水平並研發出符合市場需求的金屬

框架，使金屬框架供應商與本公司之合作關係亦能率先掌握最新技術資訊，且

OLED面板廠商所需的係金屬遮罩，故金屬框架供應商若無本公司之金屬遮罩，

是無法滿足 OLED面板廠商的需求，本公司享有與金屬框架供應商合作關係之主

動性，因此金屬框架供應商與本公司合作將可使雙方達到雙贏目標。 

不定期拜訪供應商，除掌握供應狀況外，也與供應商共同討論及評估原物料改善

方向，確保原料能穩定供應、品質並提昇金屬框架產品品質。 

(2)尋找其他金屬框架供應商 

南京高光為本公司主要之供應商，雙方於 104 年開始合作，已建立良好的合作關

係，並由採購單位與南京高光保持聯繫，惟 107年度本公司對南京高光進貨淨額已占

該年度進貨比重為 57.16%，為降低進貨集中之風險，本公司開始與 Ace Essential 

Trading Limited (以下簡稱 Ace)採購金屬框架，確認其交期及品質符合本公司需求後，

於 108年起增加對 Ace 之採購，本公司向 Ace 進貨比重由 107年度的 2.77%至 108年

上半年度提升為 11.90%，而向南京高光進貨比重由 107年度的 57.16%至 108年上半

年度下降為 51.98%，已有效降低對南京高光之進貨集中風險，未來本公司除原有合作

之供應商(南京高光、Ace及威卡)外，仍會持續尋找合適之供應商，以逐期降低進貨

集中之情形。  

【承銷商說明】 

1.進貨對象集中之原因 

(1)金屬框架相較其他主要原料(如因瓦合金板材、捲材)所占整體金屬遮罩成本比重較高 



 

 

檢視該公司統計之直接原料成本結構，金屬框架之成本於 107 年度及 108年上半

年度占整體銷貨成本約四成，因此金屬框架之進貨金額占整體進貨金額之比重本就容

易較高。 

該公司金屬框架的供應商有南京高光、威卡、王準精密等，其中以南京高光在價

格與品質較受信賴，隨該公司精密金屬遮罩銷售受中國大陸 OLED 面板廠商相繼新設

工廠且新建產線逐漸正式量產帶動 OLED 金屬遮罩需求大幅成長，該公司對金屬框架

的進貨也隨之成長，南京高光作為較受信賴之金屬框架供應商，成長幅度也因而較

高。 

(2)金屬框架平面度之精度會影響整體 OLED 金屬遮罩的生產品質 

因原料金屬框架其平面度之精度會影響 OLED 金屬遮罩的生產品質，因此供應商

之選擇除交期考量外仍需考量品質，因其將影響該公司金屬遮罩之生產，南京高光為

南京市政府的科技計畫支持下所成立的，且為了企業發展需求，提高核心競爭力及產

品技術含量，其在成立之初就成立研發中心，有完整的研發測試驗證體系，故其提供

的金屬框架具有品質保證及產能供應較不虞匱乏，經檢視明細帳及抽核帳載憑證，該

公司對南京高光並無因品質有重大瑕疵而退貨之情形，且交期穩定並未發生供貨短缺

之情形。 

綜上所述，本承銷商評估該公司進貨集中於南京高光之原因尚屬合理。 

2.進貨對象集中之風險 

(1)供貨短缺之風險 

就金屬框架而言，倘若南京高光未及時或中斷供料予該公司，該公司會有中斷生

產之風險。該公司與南京高光既有的交易模式，並未簽訂長期供貨契約，而係採訂單

式採購，該公司仍有其他國內及國外之金屬框架供應商，若南京高光未及時或中斷供

料時，該公司亦得向其他供應商採購，確保供貨穩定；經執行該公司向南京高光之進

貨循環抽核、訪談該公司管理階層及拜訪南京高光該供應商瞭解，南京高光供貨情形

係屬穩定，雙方自 104 年開始合作，截至目前並未有發生供貨短缺或中斷之情事，故

未有貨源匱乏對其整體營運或客戶權益造成重大影響之情事。 

(2)金屬框架採購價格波動之風險 

該公司金屬框架主要係向南京高光採購，原料成本主係依據雙方每次採購報價為

依據，除因實際採購數量增減變動而計價方式不同之外，尚可能因其上游原料價格上

漲使南京高光調高該公司之採購單價，而銷售毛利將受壓縮，但經檢視該公司最近 2

年度及申請年度向南京高光採購之品項及採購單價，並未有明顯波動情形，且其中品

號「I200FRZZ063」之原料，因採購數量逐期上升，故在議價之採購單價上呈現逐期

下降之情況，推估該公司金屬框架雖集中於南京高光，但截至目前尚無原料價格變動

之重大風險，反可受採購量上升而有調降採購價格之空間，故未有重大異常波動之情

形。 



 

 

3.進貨對象集中之因應措施 

(1)金屬框架價格若有波動可透過轉單或轉嫁提高售價方式予銷貨客戶 

雖截至目前金屬框架之採購並未有受價格波動之影響，但若未來金屬框架採購價

格有所波動時，因該公司金屬框架非僅單一供應商可提供，經檢視該公司於最近 3年

度及申請年度在採購金屬框架之採購策略上，並非僅向單一供應商進貨，目前就該公

司而言，可提供之供應商尚有 3~4家廠商，顯示如遭受單一廠商調漲價格，亦可透過

轉單至其他金屬框架供應商來避免此風險，或轉嫁提高售價方式予銷貨客戶。 

(2)建立並強化與金屬框架供應商更密切之長期合作關係 

金屬框架係搭配金屬遮罩出售，而金屬遮罩之製造難度亦高過金屬框架，因此目

前能提供金屬遮罩之廠商僅為該公司及少數韓國廠商，隨著 OLED 6 代線產能開出，

需求亦大幅成長，而隨著客戶端品質要求的提升，規格要求亦愈來愈嚴高，要能夠跟

隨市場同歩成長，該公司隨時和面板廠商在原物料研發階段即進行原物料技術及產品

效能之評估討論，再透過該公司金屬遮罩開發製作並送樣 OLED 面板廠客戶測試。該

公司可分享市場面資訊予供應商，使其提升其技術水平並達到符合市場需求的金屬框

架，且OLED面板廠商所需的係金屬遮罩，故金屬框架供應商若無該公司之金屬遮罩，

是無法滿足 OLED 面板廠商的需求，因此該公司享有與金屬框架供應商合作關係之主

動性，由此可知金屬框架供應商與該公司合作將可使雙方達到雙贏目標。 

(3)尋找其他金屬框架供應商 

經檢視明細帳及相關公司登記資料，該公司於 107年起為分散南京高光之進貨風

險，於 107年起向 Ace 進行採購，Ace成立於西元 2015年，公司位於英屬維京群島，

為一貿易商，主要營業項目為化工原料、合金加工材料、太陽能材料、光學相關材料

等銷售，因交期及品質亦符合該公司要求，因此於 108年起該公司增加對Ace之交貨，

使該公司已適度降低對南京高光之進貨比重至 51.98%，因應措施尚屬可行。 


