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AI 長線趨勢不變，台股進入高檔整理期 

重要訊息  

展望未來一個月，台股在多空力道互抵下，預期將以高檔區間震盪為主。當

指數逼近前高（約 47,000 至 48,000 點）附近，可考慮適度減碼；若拉回觸

及前低（40,000 至 43,000 點）區間，則分批加碼。 

評論及分析 

EPS 上修與本益比修正的拉鋸。自 2023 年 AI 浪潮興起以來，台積電每逢法

說會釋出樂觀展望，往往帶動市場上修整。 

體獲利預估，進而推升台股盈餘前景。展望即將到來的財報季，這樣的正向

循環有機會再度上演。台積電於 7 月 16 日法說會上同步上調營收財測與資

本支出展望，有望帶動相關供應鏈盈餘預期進一步上修，並支撐台股整體獲

利展望延續自 2023 年以來的上升趨勢。 

然而，另一股力量也不容忽視——市場對於通膨的預期反覆不定，使得美債

殖利率呈現上上下下的震盪走勢。這也讓台股呈現一種「拉鋸式」的行情：

當市場聚焦於 EPS 上修的利多時，股價容易出現明顯漲勢；但當殖利率走高、

資金成本上升的疑慮浮現時，本益比又容易面臨修正壓力。兩股力量交互作

用，使得指數在短期內較難出現單邊趨勢，反而更容易呈現高檔區間來回震

盪的格局。 

籌碼面：內資新錢穩定流入，有效抵禦外資賣壓。儘管外資持續大幅賣超，

容易使台股面臨修正風險，但台灣投資人透過申購台股相關 ETF，形成每個

月穩定不斷的新資金流入，有效支撐了指數的下檔空間。 

具體來看，台灣投資人透過定期定額申購台股 ETF 的每月扣款金額，已從一

年前的約 100 億元，大幅提升至目前的 200 億元以上。若再加計單筆申購所

匯集的資金，這股新錢流入的力道更為可觀。粗估今年以來，僅僅半年時間，

透過 ETF 流入的資金即已高達 7,670 億元，甚至已經超過去年全年合計的

7,250 億元。 

這股源源不絕的內資買盤，成功抵禦了今年以來外資高達 1 兆元的龐大賣壓。

事實上，回顧 2020年新冠疫情爆發以來，除了 2023年之外，外資幾乎年年

賣超台股，累計至今賣超金額已高達 3.7 兆元；但同一段期間，投資人透過

申購 ETF 所累積的新資金流入也達到 2.8 兆元之譜。內資與外資之間的資金

拉鋸，正是近年台股得以維持相對抗跌韌性的重要關鍵，也是判斷「拉回不

必過度悲觀」的重要依據。 

總經策略 台灣 

台股投資策略

焦點內容 

1. 台股在多空力道互抵下，預期未來一

個月將以高檔區間震盪為主。

2. 受惠台積電與AI需求帶動，台股2026

年盈餘成長率由 40%上修至 48%，

2027 年預估為 23%。

3. 優先布局評價修正後的 AI 供應鏈，以

及基本面回溫的低基期族群。
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產業循環：市場焦點從「投資規模」轉向「獲利兌現」。過去三年，市場關

注的核心在於 AI 資本支出是否持續擴張，只要投資規模不斷上修，企業獲利

展望與股價便能獲得支撐。然而，市場焦點如今正逐步由「投資規模」轉向

「投資效益」，更關心 AI 投入能否有效轉化為實質獲利成長與可持續的商業

價值。 

從基本面來看，大型雲端服務供應商（CSP）目前仍持續提高資本支出，這

讓台積電、ASIC相關供應鏈、高速傳輸及散熱族群的訂單能見度維持良好水

準，短期基本面並未出現顯著轉弱訊號。但投資人的關注重點已不再只是

「支出增加了多少」，而是更進一步追問：AI Agent 的商業化落地速度是否

加快？雲端業者的投資報酬率（ROI）是否能實際兌現？AI 應用能否真正帶

來具體可衡量的新增營收？ 

這樣的轉變意味著，AI 的長期趨勢仍是支撐台股基本面的重要力量，短期股

價下檔應有一定支撐；但另一方面，由於市場目前尚缺乏足以推升「超預期」

的新催化劑，指數要在短期內大幅突破前高、開創新一波多頭走勢的難度也

相對提高。 

投資建議 

綜合以上三項觀察，包括獲利上修與利率波動的拉鋸、內資資金持續流入抵

禦外資賣壓，以及 AI 產業由「投資規模擴張」逐步邁向「獲利兌現驗證」階

段，我們認為台股未來一個月較可能維持高檔區間震盪，而非出現明確的單

邊行情。在此情境下，「高出低進」仍是相對務實的操作策略。當指數逼近

47,000 至 48,000 點前高區時，可適度減碼、鎖定獲利並控管風險；若拉回

至 40,000 至 43,000 點區間，則可分批布局具長期競爭優勢的 AI 供應鏈及

基本面穩健的成長族群，以兼顧風險管理與投資報酬，靜待下一波多頭催化

劑出現。 

中長期而言，我們仍維持台股年底前上看 50,000 點、未來一年上看 55,000

點的看法不變。受惠台積電上調營運展望及 AI 需求持續強勁，最新預估台股

2026 年盈餘成長率已由 40%上修至 48%，2027 年則由 25%微調至 23%；

科技股 2026 年盈餘成長率更由 48%提高至 55%，2027 年維持 30%的高成

長水準。 

操作上，建議優先布局評價已適度修正的 AI 供應鏈，以及基本面觸底回升、

獲利具改善空間的低基期族群。 
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圖 1: 自 2023 年 AI 浪潮興起以來，台積電每次釋出樂觀展

望，皆帶動盈餘預估上修，並推升台股獲利前景 
圖 2: 當市場聚焦獲利上修時，股價易走強；但殖利率攀升又

壓抑本益比擴張，兩股力量拉鋸下，台股呈現高檔震盪格局 

台積電預估 EPS vs. 台股預估 EPS (2023 年 1 月 1 日取 100) 台股指數 vs. 預估 PE vs.  預估 EPS（歸零標準化，點) 

資料來源：FactSet；凱基整理 資料來源：FactSet；凱基整理 

圖 3: 台股 ETF 定期定額每月扣款已由約 100 億元增至逾 200
億元，穩定新資金持續流入，支撐台股下檔空間

圖 4: 今年以來短短半年，台股 ETF 吸金已達 7,670 億元，不

僅超越去年全年的 7,250 億元，更創下歷史新高 

台股 ETF 定期定額每月扣款金額，10 億元 台股 ETF 年度資金淨流入金額，10 億元 

資料來源：投信投顧公會；凱基整理 資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：2026 年資料統計至 6 月底 

圖 5: 2020 年疫情爆發以來，除 2023 年外，外資幾乎年年賣

超台股，累計賣超金額已達 3.7 兆元 
圖 6: 台灣投資人持續透過台股 ETF 投入市場，帶動新資金穩

定流入，有效承接外資自 2020 年以來龐大的賣壓 

外資年度對台股買賣超金額，10 億元 外資對台股買賣超 vs.台股 ETF 新錢流入，10 億元 

資料來源：TEJ；凱基整理 

附註：2026 年資料統計至 6 月底 

資料來源：TEJ；Bloomberg；凱基整理 

附註：2026 年資料統計至 6 月底 
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圖 7: 過去三年，大型 CSP 持續上修資本支出，帶動市場不斷

調升台股獲利預期，成為支撐多頭行情最重要的核心動能 
圖 8: 大型 CSP 持續上修資本支出，推動 AI 供應鏈盈餘展望持

續上調，為台股本輪多頭自 2023 年啟動以來的核心動能 

每年度大型 CSP 資本支出上修幅度 vs. 台股盈餘上修幅度，百分比 美國大型 CSP 資本支出預估，10 億美元(左軸)；台灣 AI 股獲利預估，

點(右軸) 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 資料來源：凱基整理 

附註：獲利預估以 2022 年底為基期 100 

圖 9: 台積電法說正向，加上 AI 需求強勁，台股 2026 年盈餘

成長率由 40%上修至 48%，科技股更由 48%調高至 55% 
圖 10: 台股評價與指數對照表 

台股與電子股盈餘年增率，百分比 

資料來源：TEJ；凱基整理與預估 資料來源：TEJ；凱基整理與預估 
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