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製造業復甦確定性高但程度不強，可加大布局防禦股  

  10 月耐久財訂單 MoM -5.4%劣於預期的-3.1%，核心資本財 MoM -0.1% 

10 月耐久財新訂單下降 160 億美元，月減 5.4%，較預期的-3.1%差，也較上個月

的月增 4.0%差許多。過去 4 個月以來有 3 個月呈現月減（也就是除了 9 月是月增

外其他 3 個月都是月減），也是 2020/4 以來新低。除去運輸類後的新訂單月增幾

乎不變，也就是說，本月運輸類訂單大減（-14.8%）是導致整個訂單月減的關鍵。

至於資本財扣除掉國防與飛機的核心資本財月減 0.1%，較預期的 0.2%差，但略優

於上月的-0.2%。 

多數製造業類別表現尚可，運輸產品(汽車、非國防飛機)是下滑的大宗 

由各類別來看，初級金屬/金屬製品、機械、電腦與電子產品、機電產品訂單表現

尚可，顯示多數製造業的表現符合觸底復甦的觀點；但前述的運輸類別是衰退的大

宗，包括汽車與零組件訂單月減 3.8%，以及非國防飛機月減 49.6%。其中，汽車

與零組件訂單下滑，與近月汽車銷售下滑趨勢近月開始加速的方向一致。 

此數據顯示景氣不如預期，市場對加快降息腳步與幅度的期待加深 

數據公布後，美股小幅上漲，即便同時公布的初領失業救濟金人數僅20.9萬（低於

預期的 22.6 萬人，為 10/14 以來最低），而對股市的影響方向略有相反。這是因

為耐久財訂單不如預期，更確認升息結束的觀點；且因景氣不如預期的狀況加深，

市場預期還可能會加快降息的腳步與幅度。 

結論：製造業復甦確定性高但程度不強，相對循環股可加大布局防禦股 

10 月耐久財訂單較預期差，使市場樂觀預期因景氣不如預期，Fed 降息的時間會提

早、幅度加大，一度激勵股市上漲。不過，我們認為這個數據的含意對美股投資來

說不僅於此。觀察資本財訂單略有下滑，我們認為這波美國製造業的復甦是確定性

高但幅度可能不大的情境；因此，就整個經濟狀況下行的角度來看，相對於循環股

宜開始加大布局防禦股。 
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上述為證監會持牌人，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。 
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