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本次財報再次凸顯「只有 AI 好」  

台股投資策略          

        重要訊息 

AI 相關供應鏈財報或財測普遍優於預期，非 AI 相關產業則大多落後預期。 

評論及分析 

台股第 2 季盈餘陷入衰退，今年全年盈餘則由年增 17%降至年增 10%。台股第 2

季整體盈餘表現令市場失望，主要受到匯損衝擊以及關稅陰霾的雙重打擊。由於新

台幣兌美元匯率波動劇烈，許多出口導向的企業面臨顯著的匯兌損失，這直接侵蝕

了企業的獲利表現。同時，關稅壁壘的不確定性也讓企業在成本控制和定價策略上

面臨更大挑戰。這些不利因素的累積效應已經開始反映在分析師對台股的盈餘預測

修正上。原本對 2025 年台股整體盈餘年增 17%的樂觀預期，如今已被大幅下修至

年增 10%。這意味著，雖然台股仍具備正成長，但其成長力道已經大幅放緩，顯示

「只有部分產業亮眼」的分化趨勢更加明顯。 

AI 造成產業明顯分化，AI 股今年盈餘獲得上調，非 AI 股則普遍下修。儘管整體財

報表現不盡理想，但 AI產業卻如一道曙光，為台股帶來結構性的成長機會。這次財

報季最顯著的特徵就是 AI 與非 AI 股之間出現顯著的業績分化現象。AI 相關供應鏈

企業的今年盈餘展望不僅沒有下修，反而獲得上調。我們預估 AI股今年的獲利成長

率從原本的年增26%進一步上修至年增32%，展現出強勁的成長動能。相對而言，

非 AI 股則面臨截然不同的命運。這些傳統產業或非 AI 相關的科技股，成為今年盈

餘下修的主要拖累因素。非 AI 股的獲利預估從原本的年減 18%進一步惡化至年減

23%，下修幅度達到 5 個百分點。 

AI股盈餘上修的雙重驅動力。AI股基本面展望的上修主要來自兩個關鍵驅動因素，

這些因素不僅支撐了當前的強勁表現，更為未來持續成長奠定了基礎。第一個驅動

力是大型雲端服務提供商(CSP)上修資本支出展望。隨著 AI 應用需求的爆炸性成

長，包括 OpenAI、微軟、谷歌、亞馬遜等科技巨頭都在大幅增加 AI 基礎設施的投

資。這些公司不約而同地上調了 2025 年的資本支出計畫，主要用於採購更多的 AI

晶片、伺服器設備和相關基礎設施。這種資本支出的增加直接惠及台灣的 AI供應鏈

企業。從台積電的先進製程晶片，到廣達、緯創等 ODM 廠商的 AI 伺服器，再到各

種散熱、電源、連接器等關鍵零組件供應商，整個產業鏈都受益於這波投資熱潮。 

第二個驅動力是 GPU 的大改款帶動相關零組件迎接規格升級。NVIDIA 等 GPU 龍

頭廠商持續推出更強大的 AI晶片，這些新一代產品對於散熱、電源、高速連接等方

面都提出了更高的要求。規格升級不僅帶來了更高的技術門檻，也帶來了顯著的內

涵價值提升。 
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下半年展望：AI 旺季超旺，非 AI 旺季不旺。展望下半年，台股將呈現更加

分化的走勢格局。儘管全球經濟面臨關稅衝擊的不確定性因素，但 AI 產業

的成長動能預料將持續強勁，甚至出現「旺季超旺」的現象。 

傳統上，下半年是科技業的旺季，但今年的情況將有所不同。對於 AI 相關

企業而言，由於需求持續超越供給，加上新產品陸續量產出貨，下半年的營

運表現可能會超越一般旺季的水準。特別是在 AI 伺服器、高階 GPU、相關

零組件等領域，供不應求的情況預料將持續。 

相對而言，非 AI 產業則可能面臨「旺季不旺」的困境。傳統的消費性電子

產品如智慧型手機、筆記型電腦等，由於換機週期延長、需求疲軟等因素，

即使進入傳統旺季也難以重現過往的榮景。加上關稅問題對成本結構的影

響，這些產業的獲利改善空間相當有限。 

關稅議題雖然會對整體經濟造成一定程度的負面影響，但對 AI 產業的衝擊

相對較小。主要原因在於 AI 相關產品通常具有較高的技術含量和附加價

值，客戶對價格的敏感度相對較低。 

投資建議 

整體來看，台股本次財報顯示出鮮明的兩極化：AI 產業在需求、獲利與展望

上全面勝出，非 AI 產業則持續面臨逆風。展望未來，這樣的分化趨勢恐怕

還會持續一段時間，直到全球貿易環境改善與非 AI 需求回升之前，投資人

若要在台股中尋找成長動能，AI 仍是唯一且最明確的主軸。我們特別看好規

格升級明顯的散熱、網通 PCB、電源供應器、銅箔基板等。 

 

圖 1: 台股今年盈餘展望自 4 月起開始下修，主要反映匯損風

暴與關稅陰霾 
 圖 2: 科技股今年的盈餘展望極具韌性，而非科技股今年盈餘

展望下修劇烈，反映 AI 造成產業的分化 
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資料來源：Bloomberg；凱基整理  資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：預估 EPS 以 2025/1/1 為基期 100 
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圖 3: 台股今年盈餘展望由年增 17%降至年增 10%，主要反

映匯損對第 2 季財報的打擊 
 圖 4: AI 股今年盈餘展望由年增 26%上修至年增 32%，同期

間非 AI 股則由年減 18%下修至年減 23% 

台股 2025 年與單季盈餘年增率，百分比  台股 AI 股與非 AI 股 2025 年盈餘年增率，百分比 
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資料來源：TEJ；凱基整理與預估  資料來源：TEJ；凱基整理與預估 

 

 

圖 5：台股今年盈餘展望獲得上修的族群主要集中在 AI 相關，其它類股則全面下調 

台股各族群 2025 年盈餘年增率，百分比 
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資料來源: TEJ；凱基整理與預估 

 

圖 6：台股 AI 相關族群下半年旺季超旺，非 AI 股則因關稅與匯率衝擊將旺季不旺 

台股各族群 2025 年單季盈餘年增率，百分比 
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資料來源: TEJ；凱基整理與預估 
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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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