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AI 支撐多頭不變，但短期面臨估值與政策挑戰  

台股投資策略          

        重要訊息 

AI 支撐台股中長期維持多頭未變，但 FOMO 效應推升 AI 股評價水準已攀升至歷史

高位，也帶動非 AI 族群出現「補漲」甚至「高估」情況。 

評論及分析 

AI狂潮支撐台股中長期多頭架構未變。自 2023 年 AI 浪潮啟動以來，台股的結構性

多頭基礎並未遭受動搖。AI 並非僅止於題材性炒作，而是由實質需求所驅動。算力

的持續擴張、資料中心的加速建設，以及雲端服務業者持續擴充資本支出，帶動身

為「AI 軍火庫」的台灣供應鏈盈餘不斷改寫新高。 

若以 2022 年作為 AI 狂潮前的基準，我們預估 2025 年台廠 AI 供應鏈整體盈餘將較

2022 年增加 56%，2026 年更將增長 77%。這代表 AI 驅動的結構性需求仍處於早

期上升週期，並且已對台灣的科技產業與股市估值提供深厚支撐。 

值得注意的是，AI 狂潮的本質不同於 2000 年網路泡沫時期的空泛期待。當年網路

企業缺乏即時獲利模式，而 AI 則是直接導向企業資本支出與營收貢獻。但從資本市

場的角度來看，當前 AI 狂潮所建構的「想像敘事」卻與當年相似：市場願意為未來

十年的增長支付超額溢價。若以歷史經驗對照，目前 AI 熱潮大約相當於網路泡沫時

期的三分之一至二分之一階段，意即仍具備進一步延伸的潛力，但中途震盪與修正

亦將難以避免。 

短期估值壓力浮現，FOMO 效應推升風險。雖然 AI 支撐台股中長期多頭結構未

變，但短期市場已顯示過熱跡象。以產業面來看，除了晶圓代工與伺服器組裝廠之

外，次產業如散熱模組、電源供應器、銅箔基板、網通 PCB 等族群的本益比均已攀

升至過去五年來的歷史高位。 

這種評價水準的推升，雖然部分來自結構性需求支撐，但更大一部分反映出 FOMO

（fear of missing out）情緒。市場資金不僅追捧 AI 相關標的，也帶動部分與 AI 關

聯性不高的族群出現「補漲」甚至「高估」情況。 

從整體台股的基本面來看，AI 族群確實不斷獲得市場上修的盈餘預測，但非 AI 族

群的盈餘卻持續走弱，導致大盤整體盈餘仍面臨下修壓力。也就是說，推升台股本

波高達 7,245 點（漲幅 42%） 的關鍵，除了 AI 的強勁需求之外，更多是來自本益

比的修復效應。背後的支撐力量來自於三大因素：(1)關稅戰緩解，降低企業的不確

定性。(2)市場對聯準會降息的預期，推升了資金面流動性。(3)全球資金對 AI 題材

的高度偏好，使台股評價獲得重估。 

三大推升估值修復的因素需密切關注它們的持續性與變化。投資人在享受股市榮景

的同時，應密切觀察推升本波估值修復的三大核心因素，因為它們的持續性與變化

將決定台股未來走勢：(1)AI 軍備競賽需求。(2)川普的關稅政策。(3)聯準會降息預

期。 
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AI 軍備競賽需求：迄今無庸置疑，全球 CSP 業者的資本支出仍處於上升軌

道。短期內市場焦點將落在輝達(Nvidia)的財報，是否能再度釋出優於預期

的數據。若輝達能維持其 AI 晶片市場的主導地位，對台灣供應鏈將構成直

接利多。反之，一旦財測不如預期，市場對 AI 產業鏈的樂觀預期恐將快速

修正。 

川普的關稅政策：過去三個月，美國對全球進口商品的有效關稅平均僅約 

10%，但自 8 月 7 日 起已調升至接近 20%。根據彼得森國際經濟研究所

(PIIE)的估算，10%關稅對 GDP 的衝擊為 0.44 個百分點，而 20%關稅的衝

擊則倍增至 0.89 個百分點。換言之，若關稅持續提高，整體經濟與需求將

無可避免受到拖累，這將影響企業盈餘與市場評價。 

聯準會降息預期：資金面的支持在於市場對降息的押注。然而，關稅成本需

要 2~3 個月才能完全傳導至終端物價，這意味著真正的通膨壓力將在第三

季末以後逐步顯現。若物價回升幅度超過預期，聯準會可能延後降息，將對

估值修復的資金面形成不確定性。 

綜合而言，AI 需求雖然穩健，但政策與宏觀環境的變化，將決定短期市場是

否進入高檔震盪期。 

投資建議 

長期而言，AI 需求對台股的推動力不容忽視，但短期需等待估值適度修正後

再行布局。我們建議投資人聚焦於散熱、網通 PCB、電源供應器、銅箔基板

等具規格升級顯著的次族群，並在修正期間分批進場。另外，由於非 AI 股

的基本面相對疲弱，整體需謹慎選股，建議可挑選具備政策支撐或防禦特性

的產業，例如：軍工/航太、金融、餐飲與超商等。 

 

圖 1: AI 狂潮帶動台灣 AI 供應鏈盈餘不斷改寫新高，預估今

明兩年盈餘將較 AI 狂潮前(即 2022 年)增長 56%與 77% 
 圖 2: AI 狂潮帶動台灣 AI 股 2023 年迄今累計漲幅高達

170%，同期間非 AI 股漲幅僅 26% 
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資料來源：TEJ；凱基整理與預估 

附註：預估獲利以 2022 年為基期 100 
 資料來源：TEJ；凱基整理 

附註：股價以 2022 年底為基期 100 
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圖 3: 目前 AI 狂潮的股價表現大約相當於網路泡沫時期的三分

之一至二分之一階段 
 圖 4: 目前 AI 狂潮的評價水準大約相當於網路泡沫時期的二分

之一以上位置 
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資料來源：Bloomberg；凱基整理  資料來源：Bloomberg；凱基整理 

 

圖 5：AI 族群除了晶圓代工與伺服器組裝廠之外，次產業如散熱模組、電源供應器、銅箔基板、網通 PCB 等族群的本益比均已攀升

至過去五年來的歷史高位 
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資料來源: TEJ；凱基整理與預估 

 

圖 6: 推升台股本波大漲 7,000 點以上的關鍵，除了 AI 的強勁

需求之外，更多是來自本益比的修復效應 
 圖 7: 台股本波 7,000 點以上的漲勢使得本益比已從 13 倍推

升至本波最高的 18 倍 
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資料來源：Bloomberg；凱基整理  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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