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關稅大限將到，請繫好安全帶!  

台股投資策略           

       重要訊息 

川普將於 4/2前公布對等關稅清單，不論內容涵蓋哪些國家?那些產業?稅率多少?這

都意味著貿易戰全面性開打，且全球經濟將無可避免遭受衝擊。 

評論及分析 

本次對等關稅清單不論是否涵蓋台灣，全球布局的台商均難以迴避。川普執意發動

全球關稅戰，核心目標是藉此重塑全球製造與貿易體系，讓美國再次強大。他也將

關稅戰當作談判籌碼，以實現美國的最大利益，包括獲取稀土、航道、晶片等戰略

物資。至於 4 月 2 日的對等關稅清單是否涵蓋台灣，由於台商的產能遍及中國大

陸、東南亞和墨西哥，只要這些國家名列清單範圍，台商便無可避免地受到影響。

根據我們對台股上市櫃供應鏈的調查，目前主要產能仍集中在中國大陸，占比達

56%；其次分別在台灣、東南亞、墨西哥和美國，占比分別為 26%、15%、2%和

1%。關稅清單對台廠的重點在於，IT 產品能否享有豁免。自 1997 年資訊科技協定

（Information Technology Agreement，簡稱 ITA）以來，資訊、通訊、半導體、

電子零組件等電子產業及半導體製程設備業的上下游產品在全球貿易中一直是零關

稅。即使是在中國大陸生產的電子產品，目前也在美國對中國的關稅清單中屬於豁

免項目。 

台廠面對高關稅下的盈餘衝擊如何? 關稅成本自行吸收將產生短痛，可以轉嫁將產

生長痛。面對川普對全球實施 10%以上高關稅，我們認為，無論台灣廠商能否順利

將關稅成本轉嫁給客戶，影響的差異僅在於短期或長期的痛苦。如果台灣廠商需自

行吸收所有關稅增加的成本，則盈餘會立即受到衝擊，這是短期的痛苦；如果台灣

廠商能順利將成本轉嫁給客戶，而客戶也能完全轉嫁給終端消費者，最終終端需求

受到衝擊後，反過來仍會影響到台廠，這是長期的痛苦。台灣 2024 年出口至美國

金額達 1,163 億美元，假如額外課徵 10%關稅且台廠完全自行吸收，以台股成分股

年度盈餘約 3.7 兆元台幣來看，盈餘衝擊幅度將達 10%。 

對等關稅公布後或有機會利空出盡，惟對經濟衝擊的利空才剛要開始。巴菲特最近

公開表示，關稅戰在某種程度上可以被視為「戰爭行為」，可能引發通脹並損害消

費者利益。回顧自 1940 年代以來的國際重大戰爭或恐怖攻擊事件，股市通常會在

事件發生後短時間內強勁反彈。然而，如果戰爭對經濟造成嚴重損害，這種反彈往

往是短暫的，因為經濟衝擊的負面影響才剛開始顯現。根據彼得森國際經濟研究所

的估計，如果川普對全球各國徵收 10%的關稅，美國 GDP 的最大衝擊幅度將達到

0.4%，並且這種衝擊將持續三年；但如果對手國對美國進行同等報復，美國 GDP

的最大衝擊幅度將上升至0.8%，且這種影響也會持續三年。我們認為上述估計仍屬

樂觀，因為 1920 年代和 1930 年代的全球貿易戰最終導致全球貿易額縮減了 50%

至 70%，並使經濟陷入嚴重衰退。除此，雖然川普的關稅政策容易衝擊經濟，惟川

普總有稀釋關稅(即給予部分豁免條款)或延後執行的本事，加上他的減稅與法規鬆

綁兩項法寶尚未祭出，這意味接下來的經濟表現仍舊充滿川普風格，即利多或利空

都存在不確定性。 
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投資建議 

對等關稅公布後或有機會利空出盡，惟對經濟衝擊的利空才剛要開始，意味指數劇

烈震盪將無可避免，震盪區間大致落在 20,000~23,000 點，建議聚焦在「高成長低

本益比」以及「低本益比高殖利率」相關個股。我們看好華碩 (2357)、新普

(6121)、凡甲(3526)、群光(2385)、中信金(2891)、玉山金(2884)、皇普(2528)、

統一(1216)。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

 

 

 

 

 

   

  

免責聲明 
於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其關聯成員派發此等資料之司法管轄區的人士或實體使用。此等資料
不構成向任何司法管轄區的任何人士或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用
作任何上述的目的之資料派發。請特別留意，本報告所載的資料，不得在美國、或向美國人士（即美國居民或按照美國或其任何州、屬土或領土之法律成立的合夥企業或公司）或為
美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本報告內的所有資料只作一般資料及參考用途， 而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。該等資
料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料賴以作為投資專業意見。 
部份凱基股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基不會
就其公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失
承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部
或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級人員及僱員可不時就本報告所涉
及的任何證券持倉。 


