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本次拋售是否為逢低買進良機?  

台股投資策略           

       
重要訊息 

川普關稅戰引發各國展開報復並加深經濟衰退擔憂，導致台股本波最大跌幅達 7%

並跌破過去半年的整理區間下緣。這次拋售是否為逢低買進良機? 

評論及分析 

台股的整理區間恐逐漸下移。過去半年台股大致維持在 22,000~24,000 點大區間進

行整理，主因川普關稅政策、聯準會貨幣政策以及 AI 伺服器出貨等訊息多空反覆。

但如今川普的關稅戰已演變成各國相互報復的貿易戰，這是我們原先擔心的灰犀牛

事件，同時這也加深了經濟衰退的擔憂，這是隻若隱若現的黑天鵝。這兩項變數將

使台股的整理區間由過去半年的 22,000~24,000 點逐漸下移至 21,000~23,000

點，反彈過後再下移至 20,000~22,000 點。 

關稅戰的升級與不確定性將持續壓抑經濟動能與市場風險偏好。川普關稅政策的反

覆無常已開始壓抑企業投資與民間消費。更有甚者，川普的關稅戰引發了對手國的

報復行動，進一步加深了市場對經濟衰退的擔憂。川普已將加拿大、墨西哥和中國

大陸列為關稅戰的首要目標，下一個目標尚未明朗，市場正屏息以待 4 月 2 日前宣

布的對等關稅名單。或許在對等關稅名單公布後，短期內會利空出盡，但川普政策

的反覆無常可能會持續壓抑中長期的市場風險偏好。在川普上一任總統任內，於

2018 至 2019 年對中國發動的貿易戰和科技戰期間，由於政策的不確定性以及美中

兩國的相互報復，導致台股當時最大跌幅達 17%，直到不確定性降溫後才有利於台

股重返多頭。 

關稅戰升級引發經濟衰退的擔憂並非杞人憂天，因為歷史上美國曾在 1920 年和

1930 年代實施過關稅戰，這兩次都引發對手國的報復行動，最終導致兩敗俱傷並

引發嚴重經濟衰退。如果本次關稅戰持續升級成全球性的貿易報復，經濟衝擊將難

以避免。經濟衰退對台股的影響極大，因為自 1970 年以來的 7 次經濟衰退中，台

股的跌幅都非常大，最小跌幅為 24%，最大跌幅達 80%，中位數跌幅為 60%。我

們必須持續關注關稅戰的發展及其對經濟的影響。 

台股本波獲利上修周期已逼近循環高點，關稅戰升級恐加速獲利迎來拐點。受惠於

全球通膨放緩以及 AI 應用帶來的軍備競賽，台股成分股自 2023 年 7 月起進入獲利

上修循環，截至目前已持續約 21 個月，這也是支撐台股過去兩年強勁股價表現的

最重要基本面因素。然而，這一波獲利上修周期已逐漸逼近過往 2 至 2 年半的循環

高點，加上關稅戰升級和經濟隱憂的影響，我們擔憂本波獲利上修周期可能提前迎

來拐點，從而壓抑台股表現。 

此外，美國費城半導體成分股的盈餘表現通常領先台股，低點約領先 1 至 4 個月，

高點約領先 0.5 個月。目前，我們已觀察到費半成分股在今年 1 至 2 月出現小幅度

的盈餘下修，這對台股未來的盈餘展望是一個重要的警訊(猶如金絲雀)。費半成分

股中的盈餘下修主要反映了工業、汽車、PC、手機等終端需求依然疲軟，然而，AI

相關企業仍維持盈餘上修的趨勢。 
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投資建議 

台股本周正迎來拋售後的反彈。然而，由於關稅戰已演變為相互報復的貿易戰，並

加劇了經濟衰退的風險，加上費半成分股盈餘展望出現下調警訊，這三大因素將導

致台股的慣性發生改變，並可能使過去半年在 22,000 至 24,000 點之間的震盪整理

行情逐漸下移至 20,000 至 22,000 點。我們建議投資者聚焦於「高成長低本益比」

以及「低本益比高殖利率」的相關個股。 
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