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指數創高，切莫追高 

   
降息預期帶動指數創高，但降息預期如同水能載舟亦能覆舟 

台股自 4 月以來震盪劇烈後如今再度創高，主要反映鮑爾放鴿提振市場短期

風險偏好。儘管如此，我們不建議單純憑藉降息預期即貿然追高，主因通膨

詭譎難測下，市場對聯準會的降息預期如同水能載舟亦能覆舟。其次，本次

的企業財報與法說依然延續上季「只有 AI 好，其他都不好」的基調，這意味

本波製造業迄今仍呈現弱復甦態勢。再者，市場對 AI 股的期待太高已很難再

推升股價。最後，台股近期領漲族群主要集中在少數大型權值股與景氣落後

股，這往往是波段漲勢即將告一段落的重要訊號。 

本次企業財報依然延續上季「只有 AI 好，其他都不好」基調 

彙整本次企業財報與法說，我們大致可歸納出「只有 AI 好，其他都不好」結

論，並延續前季基調。根據我們與市場共識追蹤個股，且合併考慮 1Q24 財

報與 2Q24 展望後，大約有 6 成次族群其 2024 年獲利預估值遭到下修，僅

3 成次族群獲得上修、1 成次族群大致維持原估值。科技族群當中，2024 年

獲利預估值遭下修最明顯者依序是 ABF、手機組裝、網通、網通 PCB、二線

晶圓代工、IC 設計服務、矽晶圓等，背後反映 PC、手機、消費性電子、歐

洲網路設備等終端需求所處景氣雖已觸底或即將觸底，惟復甦情況並不明

顯。科技族群當中獲利少數被上修者主要是銅箔基板、伺服器組裝、一線晶

圓代工等，他們都是受惠 AI 伺服器的強勁拉貨。 

就非科技族群而言，獲利預估值遭下修最明顯者依序是鋼鐵、塑化、綠能、

重電、餐飲、汽車零組件、工業自動化等，背後都是反映中國經濟陷入困

境。非科技族群當中獲利被上修者主要是貨櫃航運、航空、自行車、食品、

觀光等，除貨櫃航運受惠地緣政治紅利外，其餘大體與台灣內需強勁有關。 

市場對 AI 股的期待太高已很難再推升股價 

儘管 AI 指標股 AMD 與美超微近期陸續上修財測，惟均未能達成市場預期高

標而引發市場拋售。我們研判接下來的 Nvidia 財報與台北國際電腦展恐很難

如同去年激發市場樂觀情緒。台灣的 AI 股在過去一年 AI 狂潮加持下已明顯

迎來價值重估，導致目前的評價水準已較過去 5 年平均水準高出許多，偏高

的評價將需更強勁的利多來推升股價，否則很難吸引大部位資金大幅加碼。

台股目前的預估 PE 為 19 倍，較過去平均之 15 倍高出 1~2 個標準差，評價

偏高將限制上漲空間。 

近期由特定族群領漲大盤，這往往是波段漲勢將告一段落的重要訊號 

近期台股的領漲族群主要集中在少數大型權值股與景氣落後股，這往往是波

段漲勢即將告一段落的重要訊號。4 月以來在指數震盪過程頻頻出現下跌家

數大於上漲家數，尤其更出現兩者差距高達 1,000 家以上。指數高檔區若頻

繁出現「每日淨下跌家數大幅提高」，這通常是波段漲勢來到末段的警訊。 
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其次，近期領漲族群更集中在少數大型權值股或金融股，由於金融股通常是

典型的景氣落後族群，指數高檔區若頻繁出現「金融股顯著貢獻指數漲

點」，這通常也是波段漲勢來到末段的警訊。 

投資建議 

儘管降息預期帶動指數創高，但我們不建議過度追高，主因；(1)降息預期如

同水能載舟亦能覆舟。(2)本次企業財報依然延續上季「只有 AI 好，其他都

不好」基調。(3)市場對 AI 股的期待太高已很難再推升股價。(4)近期由特定

族群領漲大盤，這往往是波段漲勢將告一段落的重要訊號。我們建議維持防

禦型操作，首選高股息與低評價兼具者，包含：聯電 (2303 TT)、聯詠 (3034 

TT)、新普 (6121 TT)、京城銀 (2809 TT)、中信金 (2891 TT)、凡甲 (3526 

TT)、長榮航 (2618 TT)、可成 (2474 TT)、致伸 (4915 TT)、群光 (2385 TT)。 
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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。 
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