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審判日關稅談判結果將牽動台股表現  

台股投資策略          

     
重要訊息 

7 月 9 日對等關稅審判日的談判結果將牽動台股短中期表現。 

評論及分析 

川普大致談定的國家關稅稅率落在 10~20%，而鋼鋁與汽車則分別訂在 50%與

25%。截至目前，川普政府僅與四個國家完成階段性的關稅談判。其中，英國的關

稅稅率設定為 10%，而越南則為 20%。在《美墨加協定》（USMCA）框架下，加

拿大和墨西哥的商品可以享受 0%的關稅，這兩個國家對美國出口的商品中，有超

過 80%符合 USMCA 標準。此外，川普政府還特別針對鋼鋁和汽車這兩類產品全面

實施關稅，鋼鋁的稅率為50%，汽車的稅率為25%。目前，半導體和藥品的新稅率

也在研議中。市場普遍預期川普政府對台灣的關稅稅率應大致落在 15~20%，而對

全球的有效關稅稅率也大致在這個範圍內，因此，15~20%的稅率可以作為觀察的

基準。 

台灣廠商的產能遍布全球，因此我們不僅需要關注台灣本身的關稅稅率，還需關注

中國大陸和東南亞的稅率。因為目前台灣廠商的主要產能仍集中在中國大陸，占比

高達 56%；其次是台灣本地，占 26%；東南亞則占 15%。 

關稅稅率談判結果將牽動台股短期表現。我們對最終關稅稅率的結果進行了台股短

期表現的情境分析：如果稅率設定在 15%~20%，這將符合市場預期，但股價可能

會下跌；如果稅率高於 15~20%，這將被視為利空消息，導致股價大幅下挫；如果

稅率低於 15~20%，由於超出市場預期的樂觀，將有利於股價短期上漲。然而，關

稅稅率的高低主要影響台股的短期走勢，中長期則仍需關注關稅對企業盈餘的影

響。 

10~20%關稅對企業盈餘的衝擊幅度將達 10~20%。關稅對台股企業盈餘的影響，

主要可分為兩個層面：一是企業自行吸收關稅成本所造成的直接衝擊，二是關稅轉

嫁至消費端，進而導致需求與訂單減少所引發的間接衝擊。 

在直接衝擊方面，若企業無法將關稅成本轉嫁給下游客戶，勢必得自行吸收，進而

侵蝕利潤。我們估算，若川普政府對全球課徵10%關稅，將對台股盈餘造成約10%

的下修壓力；同理，15%與 20%的稅率則分別對應 15%與 20%的盈餘衝擊。此估

算係以台灣企業於 2024 年出口至美國的總金額約 1,163 億美元（折合約新台幣 3.8

兆元）為基準情境進行推算。 

至於間接衝擊，則需從關稅對總體經濟的拖累效果來衡量。若川普政府對全球課徵

10~20%的普遍性關稅，並考量潛在的各國報復性措施後，預期將對美國GDP成長

造成約 0.9~1.8 個百分點的衝擊。換言之，美國經濟增長將可能從目前市場預估的

1.8%降至 0.9%，最悲觀情境甚至趨近於零成長。 
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回顧過去 20 年間美國歷經三次明顯經濟放緩的時期，台股企業盈餘普遍遭到顯著

下修，幅度介於 13~26%。因此，一旦貿易環境惡化並影響終端需求，台股企業恐

不僅面臨成本壓力，也將同步承受需求減弱所帶來的獲利下修風險。 

投資建議 

關稅稅率談判結果將牽動台股短期表現，15~20%關稅可視為觀察基準。然而，關

稅稅率的高低主要影響台股的短期走勢，中長期則仍需關注關稅對企業盈餘的影

響。我們估計，若最終關稅訂於 10%，將對台股盈餘造成約 10%的下修壓力；同

理，15%與 20%的稅率則分別對應 15%與 20%的盈餘衝擊。建議投資者第 3 季首

選「高股息且低估值」個股，第 4 季則分批建立 AI 相關部位。 
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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。 
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