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瑞利軍工－窗外有藍天 

摘要 

瑞利經過多年來的耕耘，從仰賴單一專案客戶營收貢獻的公司，經由深

耕與併購擴大業績規模。如今面對主要客戶獲利率衰退、成長動能不明確等

挑戰，公司開始思索將專案導向策略改為自有產品開發，並採取多角化策略

投資新領域。同時在新任總經理帶領下，期許能在三年內以超過產業水準之

姿，優質上櫃。 

透過個案本文的陳述，本篇教學個案採取探索、思考以及解析三個步

驟，點出個案所面臨的決策點。教學流程設計漸進式的提問，引導學生理解情

境、彙總與分析重要資料。為了考量個案教學的品質，設計在有限的時間內，

逐步深入個案管理意涵，再藉由參考與利用個案揭露之條件與提供重要理論基

礎，引導學生結合個案提出的數據計算與歸納，協助分析個案決策的制定。 

 
關鍵詞：安索夫矩陣、資源基礎觀點、專案導向、產品導向、工業電腦 

 

 
Abstract 

Mitwell, through many years of expansion, has evolved from a company 

relying on projects of single client to today's achievement. However, the company 

has faced multiple challenges, including declining margin in major deals, unclear 

growing potential etc. Mitwell is considering a new strategy - transforming from 

the old ODM model, to actively developing own product and expanding company 

scope. Under the new GM's leadership, Mitwell hopes to exceed industry average 

in 3 years and go listed in TPEx.  

Through a three-step process - exploring, understanding, and analyzing, the 

case hope to walk through all the key decision-making moments. With questions, 

the case would step-by-step guides students to explore, understand, and analyze the 

key data. To ensure the quality of the case, it is designed to assist students to 

understand the key business ideas, as well as to make proper analysis to support the 

decision making process in limited amount of time. 
 

Keywords: Ansoff Matrix, Resource-Based View, Product Base, Project Oriented, 

Industrial PC 
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個案本文 

壹、前言 

2018 年三月的某個早晨，瑞利軍工黃建昌總經理望著手上的財務報表，

回憶就任時，曾向董事會承諾「三年內要讓公司優質上櫃!」。面對去年度營

收近倍數成長的成績，心中感到機會來臨，但仍有些放不下心。 

其實，企業優質上櫃條件，除了客戶營收占比要低外，業績水準、營業

毛利、未來成長性與每股盈餘等也是關鍵因素，優質經營才能吸引投資人的

注意和投入。如今公司獲利率衰退、未來成長動能不明確、營運費用居高不下，

都變成公司優質上櫃之阻礙。黃總經理想改變產品開發策略，從專案導向到發

展自有標準品。另他也想採取多角化策略，投資新的垂直應用領域，提升業績

成長機會。但要如何降低標準品研發投入的成本丶提升標準產品利潤和開拓

新市場提升公司營業業績？董事會即將來臨，如何擬訂策略解決這些難題，

讓黃總經理陷入沉思。 

貳、個案產業概述 

工業電腦和個人電腦在基本性能上差異甚微，但其重要特點是在各種特殊

或嚴苛的環境，仍能維持穩定運作。例如在食品業的金屬檢測、汽車生產線的

控制、鑽油平台上嚴苛的環境使用，提供防水、防塵、防靜電等專業設計。

近年來工業電腦逐漸從工控角色，轉進至各種不同的應用場域，諸如網通、

端點銷售機、提款機、博奕、樂透、醫療、電子數位看板與自助服務機等領

域。 

工業電腦的應用種類多且複雜，因此相關協會也會制定各種不同的規範，

以滿足特殊應用需要。一般而言，工業電腦的效能不是主要重點，可靠度及穩

定度才重點。所以投入工業電腦的廠商，必須要有相當的專業能力，包括特殊

領域的 Know-How、專門技術及領域所需的安全規範認證等，才有機會取得訂

單。這樣的產業型態，也讓工業電腦廠商享有較高的利潤比，另客戶一旦認證

採用後，也會有長期穩定的需求。 
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參、瑞利軍工的歷史 

瑞利軍工（以下簡稱瑞利）是由瑞傳科技股份有限公司在2014年12月設

立，為高度專業之工業電腦製造商。瑞利的主要業務為產業系統、產業電腦、

產業電腦週邊等產品之研發設計、生產製造及銷售。公司成立的終極目標，除

了鎖定培養國家在此市場之核心競爭力，也規劃在未來能夠上櫃（股票初次掛

牌，簡稱IPO），讓員工有發揮的舞台，並替股東創造最大價值。 

瑞利成立初期，專注於研發重工業應用之電腦和平板電腦，並擁有一家

世界級工業控制領域大廠（P公司）客戶。為了經營該客戶，瑞利在組織裡成

立了專案團隊來服務此客戶，團隊成員由總經理領軍，成員包括了專案經

理、業務、硬體研發、軟體研發、韌體研發、機構研發、系統整合、驗證測

試等功能單位的成員。瑞利為了建立與客戶緊密的合作關係，特地設立了一

套特別的 E2E (Engineer to Engineer) 溝通管理制度，亦即讓專案團隊的所有

成員能直接與客戶團隊成員對接，將所有的需求與溝通採用專案管理軟體

Trello，記錄所有溝通內容，以便讓專案經理能夠即時彙總重要的專案資訊

與要求，解決專案開發過程中資訊傳遞的瓶頸。瑞利投入大量資源於團隊服

務系統，讓P公司幾年下來，與瑞利合作開發的產品在市場上逐漸打開知名

度，業績漸漸提升，讓P公司管理高層重視並讚賞瑞利的服務，加深彼此的

互信和依賴程度。 

在最近的經營檢討會議上，業務處朱雨蓁處長對管理階層，陳述了由她所

負責的P公司近期的業績表現與對此重要客戶未來的規劃。在結尾時她滿懷期

盼的說：「在團隊的耕耘下，先前幫客戶開發的兩項客製產品已逐漸提高銷售

量，替公司貢獻不少業績；現階段正在開發中的第三項專案，期望能在下一個

月趕上客戶的上市時程要求。」話鋒一轉，朱雨蓁處長心急地表示：「下一代

替客戶規劃的接續產品，希望專案經理與技術長能夠盡快完成計畫，以利第三

季跟客戶開會時能提案，這樣客戶才能完成未來的產品藍圖！」 

當下專案經理鄭軒逵經理面有難色地看著技術長蔡銘鑫說到：「我知道P

公司是我們最大的客戶、業績貢獻也最高，我也都緊盯著研發人員的開發進

度，但團隊人力有限，在產品開發過程，一方面要驗證可靠度，另一方面又要

進行設計優化，這都需要花時間完成，我認為所有的驗證都要完美，才會讓客

戶真正感受到我們強大研發能力！所以這部分需要請技術長多多幫忙，安排更

多的人力給我！」 
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蔡銘鑫技術長面對兩方的壓力，則無奈的表示：「我已經調度其他單位的

工程師加入P公司專案驗證的測試，現在幾乎九成的研發人力都投在可靠度項

目的測試，應該來得及滿足處長的期望。只是新產品的提案對研發人員實在是

項不容易的挑戰，我們已經嘗試多種設計優化方案，可惜成本一直降不下來，

還需要跟團隊再思考有沒有其他創新的設計可以壓低單價，替公司增加毛利，

所以能不能幫我們爭取多一點時間？」 

類似這樣的對談在瑞利內部其實很常見，每次會議幾乎都有相似的對話。

其實管理階層心裡有數，單一客戶的營收比重過高是個問題，若客戶臨時抽

單，瑞利的業績必會受到嚴重影響，這樣無法通過上櫃審核門檻。管理階層

為此議題開過不少會議，討論了各種解決方法，大家認為要在短時間內，解

決營收集中的風險，唯有靠併購方式才有機會解決。因此經過一連串的努

力，董事會終於在2016年決議通過合併崴方科技（以下簡稱崴方），透過此

次併購，瑞利從原本的工業級電腦產品的開發廠商，快速地拓展至新產品導入 

(New Product Introduction, NPI) 服務以及工業用儲存記憶裝置等相關業務。 

崴方所開發的工業用儲存記憶裝置，其特色為採用高規格專業電容（可提

高耐受度）、金手指的鍍金純度高（可隔絕氧化）與韌體自主性（可加強相容

性強）等，都比同業設計的規格更高、性能更好。另在產品 NPI 業務方面，

崴方擁有快速自動化沖床設備與系統整合能力，能夠協助瑞利客戶，迅速完成

樣品試製並加快其新產品上市，搶得市場先機。 

整併後的瑞利兼具兩家公司研發設計專長，業務也互補且相輔相成，提高

了競爭力，在營收規模與結構也降低主要客戶的營收比重。 

表1是瑞利最近三年度的營收，分別為2015年的NT$2.86億元、2016年的

NT$6.15億元及2017年的NT$11.22億元。2016年因合併崴方下半年的營收，所

以整體營收較2015年成長一倍以上。2017年瑞利有了兩家公司整年營收，所以

較2016年成長82%。 

表2是來自P公司的營收，我們從表中可知，由於併購奏效，P公司佔瑞利

營收比已從2015年94.63%，降至2017年30%以下，上櫃門檻主要問題之一已然

消失。 

肆、瑞利軍工的現況 

近幾年，工業電腦市場開始變化，由於消費性個人電腦市場規模衰退，消
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費性主機板廠商陸續跨足到工業電腦的應用領域，帶來價格的競爭。除了價格

競爭造成利潤不再，原有工業電腦廠商們，也紛紛透過合資、併購等方式，深

入不同的領域，提供差異化的產品與服務，創造更多的附加價值和服務給客戶。 

另在記憶體業務方面，由於個人電腦市場競爭及規模衰退等因素，多數記

憶體廠商在前幾年就退出市場，記憶體晶片供應有限，形成寡占市場。近年平

板與手機等具規模的應用需求，迫使半導體廠商轉移產能，而排擠了電腦記憶

體模組的出貨，造成市場顆粒成本提高。另工控記憶體市場在缺料、競爭加大

的情況下，業務也受到影響而降低。 

在一場瑞利如何轉型的腦力激盪會議中，瑞利主管們熱烈地分享對公司

未來經營方向的建議與看法，試圖從彼此挑戰中取得共識。蔡銘鑫技術長首

先發言：「我認為公司應該要增加不同領域市場的布局，建立其他的技術能

力，走出不一樣的路。幾年前曾經承接北歐客戶車用相關的專案，雖然客戶訂

單數量不多，但若能將該設計轉成標準產品，可以降低不少開發成本，這應該

是個不錯的方向。」 

鄭軒逵專案經理接著說：「我也認同車用市場是值得深耕的領域，因為

有很多衍伸應用是值得我們開拓與深耕的，若是可以將過去技術應用在新產品

開發上，透過與客戶的交流切入，藉此學習成長，就可以像服務 P 公司一樣，

逐漸擴增瑞利的核心能力！」 

朱雨蓁處長則提醒：「我們花了這麼多年的時間與 P 公司一起成長，才

能累積工業控制這個產業的 Know-How。若要增加不同領域的產業，勢必會

有一段漫長的路要走；而且車用市場這個領域相對封閉，目前看來量也不大，

真的有辦法將投入的費用都賺回來嗎？」 

市場變化確實衝擊到工控市場的利潤，讓瑞利管理團隊開始警覺到是否

應該再次調整現有的經營配置。首先是 P 公司的成長出現停滯，先前客戶內

部業務與產品開發單位的溝通不良，讓它們重工業團隊面臨價格競爭，出現

銷售衰退狀況，降低了對瑞利的採購數量，並持續要求瑞利退讓價格與最少

訂購量等門檻。雖然 P 公司對瑞利的業績降低，但仍然是主力客戶，其訂單

量的減少，讓瑞利面臨極大業績及成本攤提的壓力。 

再者，工業電腦的市場競爭者增多，讓 P 公司有更多產業供應商可選擇。

在某次雙方的檢討會議中，P 公司刻意透露要尋找第二家供應商，開發低價

的新產品線之訊息，藉此壓迫瑞利盡快因應降價議題。第三，由於瑞利與 P

公司所合作的產品，都是要符合重工業規範的設計，瑞利團隊皆採用高等級
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的用料來滿足 P 公司所需，因此研發費用與研發時程等資源投入相當可觀。

但 P 公司為了解決庫存過多、產品單價偏高與提高獲利率的壓力，也開始要

求瑞利降低開發費用，這對於投入大量研發人員，面對工業電腦產品冗長開

發時程的瑞利而言，研發經費的降低與銷售數量減少的雙重壓力下，是否能

夠彌補服務 P 公司的投資，也讓瑞利經營團隊擔憂！ 

在 2016 年底瑞利召開的年度策略方向會議中，朱雨蓁業務處長對於其

他部門主管排山倒海而來要求改變的聲浪下，開始難以招架！蔡銘鑫技術長

說道：「我們的研發主力都在開發 P 公司的專案，若是業績沒起色，開發中

的專案是否會暫停或終止？而且我認為應該考慮挪一部分的團隊成員到其他

潛在的專案機會上，研發同仁才會有成就感！」 

鄭軒逵專案經理也代表持有相同想法的同仁說道：「公司應該降低對 P

公司的資源投入，必須立刻開發自有的標準品，增加更多的銷售品項，才能降

低業績受影響的幅度。」 

朱雨蓁處長憂心的說：「一旦被客戶發現我們決定自己開發標準品，他

們一定會生氣！因為他們會擔心我們把他們的專案設計概念學去，賣給競爭對

手！到時候客戶恐怕會立刻抽單，反而會讓我們的生意掉的更快！」 

此時技術長蔡銘鑫立刻回應：「我不認同處長的說法，因為最近幾個專

案設計，都是先來自我們研發同仁的提案，才和客戶參與後續的討論，我們才

是真正的設計提供者啊！」 

擔心服務 P 公司的資源被調整，朱雨蓁處長接著說：「做標準品不是與

公司無品牌政策 (No Name Policy) 相違背嗎？而且目前我們業務團隊與組織

成員主要都僅有承接客製專案的經驗，若是要做標準品，公司是否要另外成立

業務團隊來經營產品的推廣與銷售？」 

為了擺脫競爭，瑞利經營團隊並沒有降低對 P 公司的投資，相反地，針

對 P 公司的所有研發專案，不僅開始修改新產品的設計理念，採用跟過去產

品設計共料、共模的方式，降低新模具的開發費用，更向客戶承諾要加深對

其的服務，讓客戶感受瑞利的企圖心。為了讓客戶安心，同時提高競爭者的

進入門檻，瑞利提出 RTOS 策略，也就是 Real Time Onsite Service，開始定

期派遣業務、專案經理與系統研發人員直接進駐客戶辦公室，就近服務客

戶，減少時差問題，提高溝通的時效性；另也在客戶公司附近購買房屋，做

永續經營之承諾。由於瑞利外派同仁駐廠處理 P 公司在美國生產、線上測試

等問題，大大縮短了維修時間，讓客戶感受即時服務的滿意程度。 
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伍、總經理的決策點 

面對經營挑戰，瑞利董事會於2017 年度改選董事，並延攬母公司瑞傳集

團的優秀經理人黃建昌擔當新任的總經理，希望憑藉其過去超過二十年的業

務經驗，讓瑞利能夠在激烈的競爭中脫身，協助公司優質上櫃。黃建昌總經

理向董事們報告其經營思維，期望透過多項策略規劃，改變目前業績停滯與

毛利下降的困境，並設定比上櫃門檻（附錄一）更高的目標，期望能在三年

內讓瑞利能比同業更突出的表現，成功掛牌。黃總經理訂出了屬於工業電腦

的上櫃條件：1.年度業績達 NT$10 億元以上，2.營業毛利達 25%以上，3.上

櫃後要有每年 10%以上之成長動能，4.每股盈餘要大於 NT$3 元。他認為惟

有超越自設標準，瑞利才能優質上櫃吸引更多的投資人加入，並替企業創造

最大價值。 

顯然，黃建昌總經理的自我挑戰是高難度的，因為除了業績已達 NT$10

億元門檻外，其餘條件都需要重新檢視目前經營方向，並審慎評估如何調整

策略來達成。公司經過三年來的調整企圖降低單一主要客戶的影響，從財務

報告上看起來 P 公司的營收比重於 2017 年度已降到低於 30%。但事實上是

因為 P 公司對瑞利的營收下降，再加上崴方產品線營收的比重增加，所以看

起來好像降低了 P 公司對瑞利營收的影響，只是黃建昌總經理從實際經營的

角度檢視，這樣的變化對瑞利並不是實質改變，需要再改善。 

接著是營業毛利的門檻。與崴方合併後雖然營收大幅成長，但因為崴方

的記憶體模組與新產品導入服務的機殼等產品，屬於低毛利的電腦周邊，毛

利率都不到 20%，造成瑞利平均營業毛利率從合併前的 26%降至合併後的

16%。瑞利若要達到營業毛利 25%以上的目標，勢必要增加高毛利的專案或

是產品。眼前 P 公司又有要求公司降價的壓力，黃總經理需要兼顧營收和毛

利率的轉型經營策略，才有機會達標。 

第三，關於上櫃後必須維持 10%以上的成長動能，黃建昌總經理為此特

地召集專案團隊，近一步評估車用市場的機會，團隊分析結果認為瑞利擅長

的是工控應用的液晶螢幕顯示器電腦，因此舉凡各種類型的車上電腦，都是

瑞利可耕耘的機會。此外，隨著綠色能源等環保相關議題興起，電動汽、機

車將會逐漸成為主流交通工具，因此支應電動汽機車所需之充電站內，相關

的硬體控制設備，也是瑞利可以專注的領域。因此黃建昌總經理需要考量新

產品及新市場的資源配置和市場的需求讓瑞利達成 10%以上的成長。 
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最後，每股盈餘必須大於 NT$3 元。每股盈餘除了營收與毛利相關外，

直接相關的便是公司的營業費用。對於瑞利的資源投入和產出需有提升。產

品的開發和上櫃的時程都是主要的影響因素。若是開始投入車用領域，整個

研發過程勢必冗長，多數的投資將會耗費在產品規格的確認與設計驗證標準

共識的建立上。更重要的是，車用的需求是否能有穩定的數量，目前難以預

期，將來該怎麼設計與定義報價機制，以及估算投資報酬率，仍需要謹慎評

估。未來經營車用市場的高度投資，若是沒有明顯的業績，董事會是否同意

經營團隊能投入資本、時間在此產業，確實令人疑慮。 

在檢視瑞利產品規劃、廠務、財務與業務等現況後，黃建昌總經理也召

集了公司管理階層，對專案與產品過程產生的研發費用、因應業績成長工廠

的生產成本變化以及整體採購成本等面向進行了討論並列表分析（如下表 5

至表 7）。 

因應優質上市的需求，黃總經理將公司面臨的決策點彙整如下： 

一、瑞利團隊要如何努力以維持業績 NT$10 億元以上的營收？ 

二、瑞利該如何調整專案與產品業績配置，才能達成營業毛利率 25%以

上的目標？ 

三、瑞利該如何調整新產品與新市場的策略，才能達到每年 10%以上的

成長？ 

四、瑞利為了達成每股盈餘NT$3元的目標，需要如何規劃專案與產品組

合？ 

黃總經理要決定策略執行順序、資源的分配以利決策方針之擬定，解決

公司短期上櫃、中長期發展的障礙？看著眼前的數據，心中對於接下來的決

策方針擬定來解決公司的挑戰，逐漸有了輪廓。 

 
表1：瑞利最近三年度合併營收（單位：新台幣千元） 

 
資料來源：瑞利公司提供 
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表2：最近三年度P公司佔銷貨淨額比重（單位：新台幣千元） 

 
資料來源：瑞利公司提供 

 
表3：瑞利產品別毛利率（單位：新台幣千元） 

 
資料來源：瑞利公司提供 

 
表4：瑞利最近三年度每股盈餘 

 
*註：每股盈餘為基本每股盈餘 

資料來源：瑞利公司提供 

 
表 5：研發投入時程比較表（單位：月） 

 
資料來源：瑞利公司提供 

 

表6：生產規模成本變化表 

產能規模 15 億元以內 每增加 5 億元 外包 

成本 X* X*(1+10%) 1.2X 

*註：X 為現行成本 

資料來源：本研究整理 

-612-



中山管理評論 

表7：採購規模成本變化表 

採購金額 10 億元以下 每增加 10% 大量採購 

成本 X* X*97% X*92% 

*註：X 為現行成本 

資料來源：本研究整理 

 
附錄一：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則

第三條一至四款 (參考網址：

http://www.selaw.com.tw/LawArticle.aspx?LawID=G0100651&ModifyDate=1040323) 

 

第三條 

申請股票在櫃檯買賣之公開發行公司應符合下列條件： 

一、實收資本額在新台幣五千萬元以上，且募集發行普通股股數達五百萬股

以上者，以公司登記（或變更登記）後之證明文件記載之資本額為準。

但私募有價證券未經公開發行之股份不列入前開資本額之計算。 

二、依公司法設立登記滿二個完整會計年度。其財務報告之稅前淨利占股本

之比率最近年度達百分之四以上，且其最近一會計年度決算無累積虧損

者；或最近二年度均達百分之三以上者；或最近二年度平均達百分之三

以上，且最近一年度之獲利能力較前一年度為佳者。前述財務報告之獲

利能力不包含非控制權益之淨利      （損）  對其之影響。但前揭之稅前淨利，

於最近一會計年度不得低於新台幣四百萬元。 

三、公司內部人及該等內部人持股逾百分之五十之法人以外之記名股東人數

不少於三百人，且其所持股份總額合計占發行股份總額百分之二十以上

或逾一千萬股。 

四、董事、監察人及持有公司已發行股份總數百分之十以上股份之股東，將

其持股總額依本中心有關規定辦理集中保管及屆期領回等事宜。就集中

保管及屆期領回等事宜之有關規定，由本中心另訂之。 
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個案討論 

壹、教學目標 

本個案介紹黃建昌先生被董事會自母公司延攬，加入瑞利經營團隊擔任

總經理，並承諾三年內要以超越工業電腦業界平均水準的表現，帶領公司優

質上櫃。他檢視公司產品規劃、廠務、財務與業務等資料後，了解瑞利的現

況與挑戰點，試圖跳出既有框架，重新擬定經營策略，帶領公司進入更美好

的藍海市場。 

企業為求永續經營，須隨時掌握內外環境變化。外部環境如競爭者動

向、技術演進趨勢、新領域機會等面向；而內部環境則包括企業經營策略佈

局、核心競爭力培養、組織架構規劃、知識管理等面向。影響企業營運績效

不只有單一因素，管理階層該怎麼運用有限資源，投資在有利長期發展的選

擇，並隨時保持彈性，是本篇個案所要傳遞的重要理念。 

企業經營沒有標準公式，決策選擇也沒有標準答案！每個決定都有其優

缺點，也會消耗有限資源；經營者要清楚所處的競爭地位與擁有的優勢，思

考各個決定所引出的機會與威脅。本文提供了瑞利歷史沿革與各段關鍵情

境，讓學生能夠融入企業決策制定的過程，體會經營者面對各種錯綜複雜的

資訊，如何學習抽絲剝繭，做出讓企業生存、獲利的最適解決方案。 

貳、適用課程 

本篇是關於策略制定議題，並經由實際調查與訪談的真實個案。並設計

以管理學院的學生為教學對象，適合應用在「管理學」、「策略管理」、「經

營管理」或「新產品開發策略」等相關領域。 

由於個案牽涉工業電腦、工業控制、車用市場等領域的產業知識，因此

教學時對授課教師有如下建議： 

一、 先讓學生收集相關產業資訊。 

二、 在課前讓學生蒐集關於企業在台上市或上櫃的條件。 

三、 透過老師在課堂上的教學，提示個案中揭露的幾個關鍵決策重點。 

四、 過程中，可安排學生進行角色扮演，模擬個案中關鍵人物所面臨的困

境，嘗試做出決策，讓學生更能體會並吸收個案所傳遞的重點。 
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參、文獻探討與產業名詞定義 

為了解析本文個案，在此引用幾個理論基礎，協助學生進行分析與決策

制定依據。相關理論摘要說明如下： 

一、安索夫矩陣 (Ansoff Matrix) 

Ansoff (1957) 提出以產品和市場兩大面向為基礎的二維矩陣，藉由橫軸

（產品）與縱軸（市場）的組合類別，分成四個象限，包括 (1) 舊產品 X

舊市場、(2) 舊產品 X 新市場、(3) 新產品 X 舊市場及 (4) 新產品 X 新市場。

由此四個組合象限，可延伸四種不同策略意義如下： 

(1)  舊產品X舊市場所代表的策略，叫做市場滲透 (Market Penetration) 策

略，表示以企業目前的產品組合、服務為基礎，透過強化行銷與提升

品質等方法，使客戶提高購買數量，以搶奪競爭者的市場佔有率； 

(2)  舊產品X新市場所代表的策略，稱為市場開發 (Market Development) 

策略，也就是以企業目前的產品組合、服務為基礎，拓展到新的客戶

群或新的市場區域； 

(3)  新產品X舊市場所代表的策略，指的是產品開發 (Product Development) 

策略，其意義是企業推出新的產品組合或服務給既有的客戶群或既有

市場； 

(4)  新產品X新市場所代表的策略，代表的是多角化 (Diversification) 策

略，其涵義是企業推出新的產品組合或服務給新的客戶群 （現有產

業）或新的市場（新的產業），如以下圖1所示。 
 

         產品 

         舊                     新 

舊產品 X 舊市場 

市場滲透策略 

新產品 X 舊市場 

產品開發策略 

舊產品 X 新市場 

市場開發策略 

新產品 X 新市場 

多角化策略 
 

        圖1：安索夫策略矩陣 

         資料來源：本研究整理 

舊
 
市 

場 

新
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如同 Watts 等人 (1998) 將安索夫矩陣的理論應用到中小型企業的實務

上，在此近一步透過安索夫策略矩陣的精神分析個案中面臨到的挑戰。以下

將個案現況與面臨的挑戰，實際套用在安索夫策略矩陣之中，如圖 2 所示： 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 圖2：安索夫策略矩陣v.s個案策略困難點

資料來源：本研究整理 
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一、資源基礎觀點 (Resource-Based View, RBV) 

Wernerfelt (1984) 假設企業具有各種不同有形、無形的資源，而這些資

源可轉變成獨特的能力；同時，該資源在企業之間是不可流動且難以複製，

這些獨特的資源與能力，最終成為企業長期競爭優勢的來源。 

企業要挑選能夠成為競爭優勢的資源，需具備 5 個條件：有價值、稀少、不

能完全被複製、無法替代及企業能夠以低於價值的價格取得。簡言之，資源基礎

理論認為企業是各種資源的集合體，而資源的異質性，決定了企業競爭力的差異。 

如同 Barney (2001) 提到資源基礎觀點認為企業的某些資源與能力無法

在短中期間被發展，但可以透過長期培養而取得較高利潤；因此個案中，瑞利

因承接專案所累積的 Know-how、對產業技術的掌控、替專案客戶提供全面

服務的能力，可視為獨特、稀少具競爭力，無法完全被複製或替代的資源。 

個案也對瑞利的產業特性，進行相關的名詞屬性說明，以利學生了解個

案企業的背景： 

二、產品基礎 (Product based) 

是指企業的經營型態是開發自有的標準產品，以推廣、銷售至客戶或市

場。個案中瑞利的標準產品包括工業用動態隨機記憶體模組，工業用電腦金

屬製外殼、框體及內部零組件等產品上市所需的設計製造及服務。 

三、專案導向 (Project oriented) 

是指企業的經營型態是依照客戶需求，量身訂做適合客戶的產品。個案

中瑞利承接 P 公司的需求，依照客戶規格設計開發，以符合其市場應用所需

之產品，便是專案導向。通常專案的成果歸客戶所有。 

四、知識管理 (Knowledge management) 

是企業定義出自身擁有的知識並加以管理，以便有效地利用並取得競爭

優勢的過程。而企業對於知識所管理的來源包括外部和內部。外部知識來源

是指來自與企業相關的各種組織所擁有的知識，如企業的上游供應商、下游

客戶與其他相同產業；內部知識來源則是指企業內部自行建立、吸收轉換成

自有的知識。個案中瑞利因為承接 P 公司的專案，過程中所衍伸出的各種知

識、智慧財產 (Intelligent Assets) 與專利，若無法有效管理與歸屬，將會造

成瑞利與客戶對上述智財權認知上的差異而衝突。 
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五、供應鏈衝突 (Supply chain conflict) 

實務上，企業經營通常會跨足一個以上的供應鏈，因為市場的競爭已不

是單一企業間的競爭，而是供應鏈與供應鏈之間的競爭。企業必須謹慎管理

多個相互競爭的供應鏈，當這些不同供應鏈內的資訊、產業知識具備高度機

密，或是供應鏈間彼此的利益相互牴觸，便會引發衝突而造成企業與供應鏈

之間的信任危機。個案中若瑞利決定要開發與 P 公司相同或近似的標準產

品，又銷售給 P 公司現有客戶或是目標客戶群，便容易直接與 P 公司競爭而

形成供應鏈的衝突。 

肆、教學重點 (Teaching Notes) 

本篇個案設計的教學重點，係透過探索、思考以及解析三個階段，逐步

點出個案決策點。而教學目的在參考與利用個案揭露之條件與提供重要理論

基礎後，引導學生結合個案提出的數據計算與歸納，協助學生分析個案決策

的制定與評估其是否適用於原訂目標。整體教學重點，如下圖 3 所示。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖3：三階段教學重點設計 
資料來源：本研究整理 
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伍、教學計劃 (Teaching Plan) 

依照個案背景，本教學計劃擬設計以漸進式的提問，引導學生針對每一

個問題進行情境理解、資料彙總與分析，串起整篇教學個案的主軸。為了考

量個案教學的品質，需設計在有限的時間內，帶領學生逐步深入個案管理意

涵。本教學計劃擬安排約八十分鐘的配置，依照以下教學設計流程與時間規

劃，引導學生進入主題。時間與流程分配如下圖 4 所示。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

圖4：教學流程設計與時間分配 
資料來源：本研究整理 

 

依照教學計劃，在此將引導學生針對以下問題，進行分析與策略擬定： 
 

引導問題一：一般上市櫃條件為何？瑞利總經理黃建昌先生所制定的優質

上櫃門檻又有那些不同？ 
 

根據財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證

券審查準則第三條之規定，公開發行公司申請股票上櫃應符合的主要條件包

括： 

一、實收資本額 NT$5,000 萬元以上，且發行普通股數達 500 萬股以上。 

二、設立登記滿二個完整會計年度。 

三、稅前淨利占股本之比率最近年度達 4%以上，且最近一會計年度決算

無累積虧損；或最近二年度均達 3%以上；或最近二年度平均達 3%

以上，且最近一年度之獲利能力較前一年度為佳。 
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四、公司股東人數不少於 300 人，且其所持股份總額合計占發行股份總

額 20%以上或逾 1,000 萬股等（參考個案本文附註一）。 
 

個案中黃建昌總經理期許的優質上市，所制定的工業電腦上櫃門檻有： 

一、年度業績達 NT$10 億元以上， 

二、營業毛利達 25%以上， 

三、上市櫃後要有每年 10%以上之成長動能， 

四、每股盈餘要大於 NT$3 元。 
 

上述兩者的差異在於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心所制定的上櫃

條件證券商就可以推薦，主管機關便依照檢查程序進行客觀、形式審查。因此

只要企業能夠符合最低要求且無重大風險，通常就可以順利上市櫃。然而瑞利

黃總經理所期望的不只如此，更希望公司能在各項經營指標上能有高於工業

電腦水準的表現，如此申請上市櫃才能被投資者青睞，也才有機會替股東創

造最大價值。 
 

引導問題二：針對每一項優質上櫃門檻，瑞利黃總經理會面臨到的挑戰？ 
 
透過下表 8 簡述黃建昌總經理所設定之優質上市櫃標準時，瑞利會面臨

的挑戰。 

表8：優質上市櫃目標之挑戰 

項目 上櫃門檻 瑞利現有挑戰 

1 業績NT$10億元以上

需要穩固現有專案與產品的服務，因為目前

營收已超過十億，故瑞利團隊要努力維持基

本營收基礎 

2 營業毛利率 25%以上

2017 年度營業毛利率過低，需重新檢視產

品別毛利，以及調整專案與產品業績配置，

同時增加高毛利產品的銷售 

3 
上櫃後每年要有 
10%以上的成長動能

業績要有 10%成長，必須尋求新產品與新市

場的策略，故該調整公司資源，投入新產品

的開發已進入車用市場，增加業績來源 

4 
每股盈餘要大於

NT$3 元 

每股盈餘與營收、毛利、費用及資本額大小

有關。因此為了達成每股盈餘的設定目標，

瑞利需要同時規劃增加營收、提高產品毛利

與壓低銷售成本、降低費用及避免股本過度

膨脹等策略，以利達成期望 

資料來源：本研究整理 
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引導問題三：請嘗試利用安索夫策略矩陣觀點，說明瑞利如何達成每年

NT$10 億元以上的業績目標？ 
 
針對年度業績目標，在此以安索夫策略矩陣為理論基礎，定義瑞利提供

的產品是專案服務 (project oriented)，而其市場則是 P 公司、P 公司的同業以

及 P 公司所處的產業。因此，瑞利必須採取市場滲透策略穩固既有的業績來

源。依照安索夫策略矩陣的定義，瑞利可以嘗試提升現有的專案客製服務的

品質與創意，替 P 公司設計出更具有競爭力的產品，如思考是否有辦法能替

P 公司降低現有與未來整體的專案成本（包括開發成本與單位成本），而且

要壓低到比同業更低（成本導向）；或是替 P 公司設計出與眾不同或是具有

提高 P 公司銷售價值的特色產品（差異化），協助 P 公司穩固或提高業績。 
 

表9：安索夫矩陣觀點解決業績NT10億元以上之挑戰 

 
資料來源：本研究整理 

 

引導問題四：試說明瑞利如何達成每年營業毛利率 25%以上目標？ 
 

要回答此問題，需要檢視瑞利最近三年度的產品別毛利變化。從個案本

文的表 3 可知，瑞利近三年平均毛利從 2015 年的 26.13%，下降至 2017 年的

16.54%，其中 2017 年度最關鍵的影響是產業電腦周邊產品（亦即併購之崴

方科技主要營業項目）的毛利率低於 10%，但是營收卻佔整體營業收入的

65.16%。因此要解決毛利過低的問題，應思考幾個方向，才能提高平均毛利，

包括： 

一、 提高產業系統產品（亦即最大客戶的專案）之營收， 

二、 提高產業電腦產品之營收（亦即現有軍用領域產品）， 

三、 降低產業電腦周邊產品營收比重， 

四、 增加新產品（推廣至自新市場）的營收比重。  
如下表 10，若假設既有專案服務的營收成長 10%、毛利率維持不變、降

低產業電腦周邊產品的營收比重，並增加高毛利的新產品營收，就有機會達

成營業毛利 25%的目標。 
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表10：營業毛利大於25%試算表 

 
資料來源：本研究整理 

 
表11：營業毛利率25%以上之挑戰 

 
資料來源：本研究整理 

 
引導問題五之一：試說明瑞利如何達成上櫃後，每年要有 10%以上的成長

動能？ 
 
整體而言，工業電腦產業中專案與產品的屬性其實有很大的差異，因此

各家廠商選擇這兩種不同的經營型態時，所面臨的挑戰與重心也有不小的差

異，表 12-1 為專案與產品屬性對照表，在進一步分析個案決策之前，先讓學

生能清楚了解兩種屬性的差異。 
 

表12-1：工業電腦產業專案與產品屬性對照表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料來源：本研究整理 
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在了解專案與產品的屬性差異後，接著要說明這兩者經營型態背後所隱

含的成本結構差異。一般而言，經營專案是由客戶制定規格與相關測試驗證

的要求，而開發產品企業必須準備較高的資金投資在技術培養、知識訓練與

將創新概念產品化等面向的能力開發上，因此經營專案的固定成本與變動成

本會較經營產品來得低，簡言之，前者的營運槓桿較後者相對較低。此外，

經營專案的價格通常受限於客戶的要求，因此企業想要能有較高的報酬較不

容易，相反的，開發產品若具有競爭力，其產品定價策略通常可以採取較高

的利潤率，因此從收入的斜率來看，專案較低，產品較高。 

如下圖 5-1 至 5-3 所呈現： 

一、固定成本是指承接專案或開發產品所需之必要投資成本，例如基本

專案或開發團隊成員薪資費用、研發軟硬體與生產設備等建置成

本。 

二、變動成本則是生產每一個產品所需增加的成本。 

三、總成本則是固定成本加變動成本的總合。 

四、此外，斜率越高表示單位數量的收入金額越高，反之斜率越低則表

示單位數量的收入金額越低。 

五、而收支平衡點則是指收入等於總成本的銷售數量。 

六、因此從圖 5-1 與 5-2 可以得知，經營專案的收支平衡點較經營產品的

數量低，然而未來成長的爆發力 （指過了收支平衡點之後業績貢獻）

則是經營產品較高。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

圖5-1：一般產業專案成本結構 
資料來源：本研究整理 
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圖5-2：一般產業產品成本結構 
資料來源：本研究整理 

 
再從分析個案的角度來看，若其採取安索夫策略矩陣的多角化策略，瑞

利需投資在開發新產品並進入車用市場領域的條件。然而不同工業電腦領域

的產品核心運算技術近似，再加上崴方過去的能力即在 CQDF（Cost/成本，

Quality 品質，Delivery/交期及 Flexibility/彈性）等專業上，因此進入新市場

所需要的額外能力僅需投入在相關市場開發上，故其固定成本投入會比一般

產業經營產品低，但比一般產業經營專案來的高。除此之外，也因為總成本

相較一般產業經營專案低，加上工業電腦的利潤率較一般產業經營產品高，

因此其損益平衡點則是較具優勢，如下圖 5-3 所示。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖5-3：瑞利專案轉產品之成本結構 
資料來源：本研究整理 
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以下表 12-2 將瑞利轉產品與一般產業經營專案及產品的成本結構差

異，彙總呈現，協助分析參考。 
 

表12-2：一般產業專案及產與瑞利產品之成本結構表 

 
資料來源：本研究整理 

 
表13：10%以上的成長動能之挑戰 

 
資料來源：本研究整理 

 
引導問題五之二：瑞利若從專案導向的經營方式調整為標準產品之經營方

式，該如何避免涉及智財權的糾紛？ 
 

如前述產業名詞定義所提及，一般而言產業的競爭多是屬於上下游供應

鏈共同的競爭，特別是終端客戶是屬於寡占的競爭態勢、供應鏈不重覆的產

業特性。如個案中朱雨蓁處長的擔憂，P 公司認為他們委託瑞利開發過程中

所有產生的概念、設計方式與產品本身都是屬於他們所有，若瑞利也做出相

同的產品，確實會有與其競爭的疑慮，最壞的狀況不只是客戶抽單，更有可

能讓瑞利在市場產生不好的形象甚至引發法律糾紛。若瑞利轉型推標準產

品，業務處長深怕會失去客戶的訂單與信任，這樣的考量確有其道理。 

以知識管理的觀點，企業對於知識所管理的來源包括外部和內部 P 公司

提供的所有知識屬於外部知識來源，瑞利內部因為承接專案所自行建立、吸

收轉換的知識屬於瑞利所擁有，若兩類知識來源無法有效區別與管理，P 公

司的疑慮不會消弭。 
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為解決此問題，要先理解 P 公司關心在意的事情有兩個關鍵：一是專案

概念與設計的智財權歸屬，二是擔心瑞利直接銷售給 P 公司的客戶。事實上

瑞利近年來透過與 P 公司的合作的確累積不少產業經驗與技術能力，從專案

承接的角色，轉型成能替客戶規劃下一代產品的夥伴角色。因此瑞利所推出

的標準產品，若能清楚跳脫與客戶產品的同質性，加上自己的創意並事先申

請專利，便可大幅降低客戶疑慮。另一方面，瑞利畢竟與 P 公司在產業鏈中

的地位不同，因此瑞利的目標市場，只要與 P 公司不相同，便可避免不必要

的衝突。為了避免 P 公司的誤會，瑞利必須透過有效的組織與流程設計，來

管理過程中所衍伸出的各種知識、智慧財產 (Intelligent Assets) 與專利，輔

以相關的保密協定與法律上權利義務之保證，讓客戶滿意放心，便可以透過

標準產品開發擴展更多業務機會。 
 

引導問題六：試說明瑞利如何達成上櫃後，每股盈餘要大於 NT$3 元？ 
 

一般企業在評估未來成長，通常會解析最近三年的財務資料，此處可以

帶領學生利用個案所揭露的公開資訊，進行解構與分析，並共同完成瑞利未

來三年的財務預算規劃。 

首先，一般簡易的財務預算表格須包含營業收入、營業成本、營業毛利、

營業費用、淨利、股本與每股盈餘。依照個案本文表 1、表 3 與表 4 的營業

收入、淨利、每股盈餘等資訊，可將數值加入下表 14 中黑字部分，粗體部

分則是依照會計原則（成本=營收-毛利）推算而來。另從報表中可發現 2017

年度的營業成本約占營業收入的 83.5%，所以可推算營業費用，大約為

NT$1.35 億元。 
 

表14：瑞利簡易財務預算推導表（單位：新台幣千元） 

 
資料來源：本研究整理 
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接著，若瑞利以優質表現上市後，所設定每年營收成長 10%的目標，試

算未來三年 (2018-2020) 的業績數字，分別為 NT$12.34 億元、NT$13.58 億

元與 NT$14.93 億元。 

另外加上依個案內文中所列之採購規模成本變化表（如表 7）。若大量批

購原料，可節省產品成本約 8%，估算 2018 至 2020 年的營業成本，約佔營業

收入的 76.82% (=83.5%*0.92)，因此可以試算出 2018 至 2020 的營業費用分別

為 NT$9.48 億元、NT$10.43 億元與 NT$11.47 億元。而營業毛利就可從營業收

入減去費用求得，分別為 NT$2.86 億元、NT$3.15 億元與 NT$3.46 億元。 

再者，個案中瑞利因透過專案轉產品的過程，因建立了自己的技術能力

可節省了技術研發費用投資，產能也因在目前產能容許範圍，加上善用研發資

源。因此營業費用未來三年，應該可控制與 2017 年相近，但為了防止突發狀

況，本個案也假設營業費用每年以 10%成長，試算出營業費用與稅後淨利。 

由於瑞利的新策略是善用既有資源，僅做小幅度業績擴充成長，所以沒

有重大資本支出，公司股本不必變動。 

綜合上述數據，推導出瑞利未來三年簡易財務預算表（如表 15）。若黃

總的新策略能夠實行奏效，瑞利的營收可如期成長 10%、營業毛利率超過

23%，每股盈餘也可達到 NT$3 元以上的目標。至於營業毛利率提升至 25%，

就如引導問題四中所述，需要慢慢調整產品組合來達成。 
 

表15：瑞利未來三年簡易財務預算表（單位：新台幣千元） 

 
資料來源：本研究整理 

陸、教學模組 

最後，此處利用圖表，整理出本篇個案希望帶給學生的主軸，歸納出完

整的教學模組： 
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圖 6：教學模組 
資料來源：本研究整理 
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