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關稅揭曉後，台股將回歸基本面 

  重要訊息 

市場屏息以待台灣的關稅談判結果。 

評論及分析 

台灣關稅落在 15~20%、晶片關稅落在 30~35%為基本情境。美國最新關稅措施

將於 8 月 1 日正式實施，不會再有任何延期或寬限期，意味台灣稅率應即將出爐。

由於稅率結果牽動短期市場情緒，因此我們對最終稅率進行情境分析：基本情境而

言，如果台灣關稅訂於 15~20%，且晶片關稅訂於 30~35%，這將符合預期，台股

短期將以震盪為主；如果稅率高於上述基準，將被視為利空，股價將顯著修正；如

果稅率低於上述基準，將有利股價短期上漲。 

台灣關稅設定 15~20%為基本情境，主要考量川普於近期曾提及尚未達成協議的國

家大致關稅會落於 15~20%，且這樣的範圍也大致與亞洲相鄰國家接近。晶片關稅

設定 30~35%為基本情境，主要考量半導體在美國的設廠成本較台灣本土高出

30~35%，這樣的稅率才有誘因帶動半導體廠赴美設廠。 

由於台廠的產能遍布全球，且海外產能比重遠高於台灣本土，因此台灣本身的關稅

雖深受矚目，但並非關鍵。目前台廠的主要產能仍集中在中國大陸，占比高達

56%；其次才是台灣本地，占比26%；最後則是東南亞，占比15%。中國大陸的關

稅目前訂在 37.5%至 55.0%，但在中國大陸生產的消費性電子，其關稅則落在

20%，而東南亞的關稅則普遍落在 20%附近。大體而言，台廠目前面臨的關稅將是

20%起跳。 

關稅戰普遍往「改善」方向發展，意味關稅對經濟的衝擊持續減弱當中。川普對全

球關稅戰到目前為止往「改善」方向發展，第一是關稅稅率沒有 4 月 2 日宣稱的那

麼高。第二是各國並未對美國採取報復手段，反而是乖乖順從川普的商業目的，即

對美國商品大降關稅並開放市場或者投資美國。第三則是關稅落槌後依然有討價還

價的空間。 

根據耶魯大學預算實驗室 (Yale Budget Lab) 估計，倘若採 4 月 2 日揭露的對等關

稅進行計算，美國對外的關稅有效稅率高達 25%，惟如今美國已與多國完成貿易協

議，由此推算出來的最新稅率則降至 20%。根據穆迪估算，美國對全球課徵的關稅

稅率每提高 1 個百分點，對美國 GDP 的衝擊將達 0.07~0.08 個百分點，合理推估

上述 5 個百分點的關稅稅率降幅對經濟的衝擊將收斂 0.375 個百分點。其次，在美

國對外加徵同樣關稅稅率下，對手國有無採取報復手段對GDP的衝擊幅度差距高達

1 倍，根據彼得森國際經濟研究所(PIIE)估算，在川普對全球課徵 20%關稅情境下，

倘若對手國採取報復手段，則對美國 GDP 的最大衝擊幅度將達到 1.8 個百分點；若

未採取報復，則對 GDP 的衝擊幅度將縮小至 0.9 個百分點。最後，看懂川普的遊戲

規則後，市場終於看清，關稅永遠都有協商空間，即願意給予川普所要的，稅率都

有降低的可能。 
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20%的全球有效關稅始終會對經濟造成衝擊並導致下半年產業旺季不旺。儘

管過去 3 個月關稅戰逐步往「改善」方向發展，惟最終定案的 20%全球有

效關稅對整體經濟與產業的影響不太可能就此煙消雲散。根據彼得森國際經

濟研究所(PIIE)估算，20%有效關稅將會衝擊美國 GDP 約 0.9 個百分點，意

味美國年度 GDP 將由關稅前的 1.7~1.8%降至 0.9%，經濟雖然沒有陷入衰

退，但放緩恐難以避免。其次，產業面除了 AI 伺服器依然維持強勁拉貨之

外，其餘的次族群，除了需面對上半年提前拉貨所導致的下半年旺季不旺之

外，接下來尚需面對關稅所引發的需求不振與訂單減少的窘境。我們目前估

算，台股今年首季至第 4 季盈餘年增率分別為 39%、24%、5%、4%。同

時我們也估計台股今年上半年與下半年獲利占全年比重分別達 52%與

48%，相較過去 10 年的 47%與 53%，預告下半年將旺季不旺。 

台灣關稅底定後將牽動匯率與外資動向。歐盟與日本關稅談判結束後，美元

指數都有走強的跡象，導致歐元與日幣由升轉貶。我們預期台灣的關稅結果

底定後，若結果符合基本情境  (即台灣關稅落在 15~20%、晶片關稅落在

30~35%)，美元指數短線有機會持續走強，間接帶動台幣走貶，但由於關稅

稅率與亞洲鄰近國家差距不大，外資調整台股的幅度也相對溫和，預計台幣

走貶的空間也跟隨溫和。但若台灣最終關稅稅率高出基本情境，則台幣恐將

面臨將大的貶勢，主要反映市場對台灣整體競爭力將被削弱的擔憂。匯率表

現通常會牽動外資對台股的進出動向，倘若台幣短期出現較明顯的貶勢將會

帶動外資跟進調節台股。我們回顧新冠疫情結束以來，台幣每貶值 1%通常

會帶動外資賣超台股約 30 億美元，折合台幣約 900 億元。 

投資建議 

關稅稅率結果將牽動台股短期表現，15~20%的台灣關稅以及 30~35%的晶

片關稅可視為基本情境。儘管川普對全球祭出的關稅戰持續往「改善」方向

發展，但最終落槌約 20%的關稅始終會對經濟造成衝擊並導致下半年旺季

不旺。我們估計台股今年上下半年的獲利占比分別為 52%與 48%，相較過

去 10 年為 47%與 53%。旺季不旺將壓抑台股第 3 季行情，建議投資者首

選「AI 族群」以及「高股息且低估值」個股為主。 
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圖 1: 關稅結果將牽動台股短期表現，15~20%的台灣關稅以

及 30~35%的晶片關稅可視為基本情境 
 圖 2: 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% 

不同關稅情境對台股後市的短期影響  台灣廠商之產能區域占比 

最終稅率情境 台股短期影響

情境一：台灣關稅15~20%之間

                晶片關稅30~35%之間
符合市場預期，但股價以震盪為主

情境二：台灣關稅15~20%之上

                晶片關稅30~35%之上
視為利空消息，導致股價大幅下挫

情境三：台灣關稅15~20%之下

                晶片關稅30~35%之下
超出市場預期的樂觀，將有利於股價上漲
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資料來源：凱基整理與估計  資料來源：凱基整理與估計 

 

圖 3：台灣廠商的產能遍布全球，且海外產能比重遠高於台灣本土 

產能區域占比 (%) 台灣 中國 美國 墨西哥 東南亞與其他

半導體 80.2                6.0                        1.9                           11.9                                        

EMS與電子零組件 2.5                  75.5                      0.6                           2.3                              21.5                                        

PCB 23.7                76.8                      -                           0.5                                          

塑化/紡纖 79.9                15.3                      4.0                           0.8                                          

汽/機車零組件 33.8                46.5                      3.1                           2.4                              16.6                                        

成衣/運動鞋 11.1                10.4                      -                           78.5                                        

其他 71.4                23.7                      2.4                           2.5                                          

科技股 14.6                65.3                      0.7                           1.9                              19.4                                        

非科技股 64.3                15.8                      4.1                           0.1                              15.8                                        

合計 26.1                55.9                      1.3                           1.6                              15.1                                         
資料來源: 凱基整理與估計 

 

圖 4: 美國最新關稅有效稅率已從 4 月 2 日宣告的 25%峰值降

至目前的 20% 
 圖 5: 美國對外加徵同樣關稅稅率下，對手國有無採取報復手

段，對 GDP 的衝擊幅度差距高達 1 倍 

美國關稅有效稅率，百分比  川普對全球普徵 10~20%關稅下對美國 GDP 的最大影響幅度，百分比 
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資料來源：耶魯大學預算實驗室 (Yale Budget Lab)；凱基整理  資料來源：彼得森國際經濟研究所(PIIE)；凱基整理 
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圖 6: 我們估計台股今年上下半年獲利占比分別達 52%與

48%，相較過往水準，呈現旺季不旺 
 圖 7: 台股今年首季至第 4 季盈餘年增率分別為 39%、24%、

5%、4%，預告下半年旺季不旺 

台股歷年上半年與下半年的獲利占比，百分比  台股盈餘年增率，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 8: 匯率容易牽動外資動向；2021 年以來，台幣每貶值 1%
通常會帶動外資賣超台股 30 億美元，折合台幣約 900 億元 

 圖 9: 匯率升貶容易牽動外資動向，也因此容易左右台股的多

空走勢 

美元兌台幣，元(左軸)；國際資金對台股累計買賣超金額，10 億美元

(右軸) 
 美國美元兌台幣，元(左軸)；台股指數，點(右軸) 
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資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：國際資金對台股累計買賣超金額以 2021 年 1 月為基期 0 
 資料來源：Bloomberg；凱基整理 

 

 

圖 10：台股成分股預估獲利與評價 

稅後淨利 (10億元 ) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
台股 3,917                   3,771                   2,682                   3,769                   4,402                   4,851                   

台股(扣除台積電) 3,320                   2,755                   1,844                   2,595                   2,847                   3,098                   

電子股 1,914                   2,147                   1,698                   2,249                   2,768                   3,247                   

電子股(扣除台積電) 1,317                   1,130                   860                     1,075                   1,213                   1,494                   

台積電 597                     1,017                   838                     1,173                   1,555                   1,753                   

盈餘年增率 (%)
台股 78.1 (3.7) (28.9) 40.5 16.8 10.2

台股(扣除台積電) 97.4 (17.0) (33.1) 40.8 9.7 8.8

電子股 51.7 12.2 (20.9) 32.4 23.1 17.3

電子股(扣除台積電) 77.1 (14.2) (23.9) 25.1 12.8 23.1

台積電 15.2 70.4 (17.5) 39.9 32.5 12.8

P/E (X)
台股 19.2 20.0 28.1 20.0 17.1 15.5

台股(扣除台積電) 13.7 16.5 24.6 17.5 15.9 14.7

電子股 28.4 25.3 32.0 24.2 19.6 16.7

電子股(扣除台積電) 18.5 21.6 28.4 22.7 20.1 16.3

台積電 50.2 29.5 35.7 25.5 19.3 17.1  
資料來源：凱基整理與預估 
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