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川普 2.0，台股的贏家與輸家  

   市場已開始提前演練川普回歸的影響 

儘管距離美國總統大選尚有 3 個月以上的時間，且期間尚有許多不可預測的

事情可能發生，但一顆子彈帶動川普勝選機率提高下，市場已開始提前演練

川普 2.0 將如何重塑全球政經與貿易，甚至對金融市場的影響。我們彙整川

普最新言論與政見，在實踐其”讓美國再次偉大”的終極目標下，所有的經

貿政策、產業政策、外交戰略與民生議題等，一切都是以”現實主義”或”

重商主義”為主軸。其中經貿政策的重點包含調高關稅、擴大減稅、弱勢美

元、低利率等。產業政策重點則包含扶持舊能源、取消綠能補貼、保護傳統

製造業、放鬆金融監管、修改歐巴馬健保政策等。外交政策則著重民族主義

外交政策目標，並要求需美國保護的各國應提高國防支出。民生議題方面則

包含零容忍移民政策、支持墮胎交由各州決定等。 

川普回歸後，台股的輸家將是半導體、電子下游組裝/品牌、健身器材、五金

/家具、太陽能模組等 

川普回歸後對全球的主要影響莫過於全面啟動關稅戰以及對中國實施更嚴格

的晶片封鎖政策，因此對美國擁有大量貿易順差的出口國、出口型產業以及

半導體產業等將會首當其衝，台股的主要輸家將是半導體與電子下游組裝與

品牌廠。川普競選期間已提議對所有進口商品徵收 10%關稅，並對所有中國

大陸進口品徵收 60%以上關稅。儘管很難判定川普的激進關稅提議是政治虛

張聲勢還是將真正實施成為政策，但金融市場已正在反映這樣的情境。我們

彙整台股上市櫃公司營收來自美國地區的業務，營收比重最高族群依序是晶

圓代工的 60%、健身器材的 58%、五金及家具的 54%、IC 封測的 49%、電

子下游組裝與品牌廠的 38%、高爾夫用品的 32%、航空器製造的 32%、汽

車零組件的 22%等。上述這些來自美國營收比重偏高的業者將會受到關稅戰

的衝擊，尤以中國為主要生產基地的廠商受害更深。 

川普對外全面加徵關稅之後，各家廠商若自行吸收固然僅侵蝕本身的獲利能

力，但實務上廠商勢必會對下游客戶以及終端消費者進行轉嫁，最終導致市

場總體需求下滑，反過來侵蝕這些出口廠商的獲利能力。歷史上，美國曾經

在 1920 年代與 1930 年代實施過關稅戰，這兩次分別導致當時總需求出現 5

成與 7 成的萎縮，進而壓低了物價水準，因為上漲的關稅可類比為上漲的油

價，這種情況通常會減少人們的可支配收入。 

除此，川普回歸後將可能削減或取消對再生能源的補貼，並將資源轉向傳統

能源行業。這些政策將不利於台灣的出口型綠能產業，主要是少數的太陽能

模組廠。 
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川普回歸後，台股的贏家將是軍工與重電 

川普的外交政策秉持現實主義，他已於公開場合要求需美國保護的各國應提

高國防支出，此舉除有利美國本土軍工業者獲得更多訂單之外，台灣相關供

應鏈也將跟隨受惠。川普點名台灣需把國防經費提高至占 GDP 比重的 5%，

惟台灣今年國防預算僅占 GDP 的 2.5%，這意味台灣至少需額外加碼 6,000

億元台幣以上才能夠達到川普的要求。川普也喊話要求北約同盟國需將國防

經費提高至占 GDP 比重的 4%，惟今年北約同盟國預估的國防經費也僅占

GDP 的 2%，這意味尚需額外增加一倍的國防支出。 

另外，川普曾於 2020 年任內對中國高壓變壓器實施禁令致中國進口變壓器

比重降至 1%以下，而拜登卻於 2021 年進行解禁。我們認為川普回歸後將如

過往採取反中態度並可能重啟對中國變壓器廠的高關稅或禁令政策，台灣的

重電產業將有機會受惠轉單效應。 

投資建議 

儘管距離美國總統大選尚有 3 個月以上的時間，惟市場已開始提前演練川普

2.0 對全球政經、貿易與金融市場的影響。我們研判台股的輸家將會是半導

體、電子下游組裝/品牌、健身器材、五金/家具、太陽能模組等。台股的贏

家將會是軍工與重電等。軍工股可留意漢翔(2634 TT)以及美國航太與國防

ETF (ITA US)；重電股以華城(1519 TT)為主要受惠者。美國航太與國防 ETF 

(ITA US)主要成分股為奇異航空(GE US)、雷神(RTX US)、波音(BA US)、諾

斯洛普格魯曼(NOC US)、洛克希德馬丁(LMT US)等。 
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