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市場氛圍改善但並非全面做多的時機，未來關注半導體、藥品關稅與美國經濟下行

基本面問題 

  
重要訊息 

儘管美國與其他國家的關稅談判似乎有些進展，但在未來數月間變數仍多、特別是

半導體與藥品的關稅實施仍有懸念，美國的基本面下行、仍讓我們無法在此時對美

股轉多。 

評論及分析 

有領先效果的調查數據(soft data)未來將把美國實體數據(hard data)往下帶，而過

多與過快期待 Fed put 並不實際。當前的美國經濟，無論由企業或個人端，確實找

不到太多樂觀的理由。企業對投資、擴張的心態因關稅不確定性而趨於保守（圖

1、2）；而這在訂單上也可看出，製造業訂單的調查，無論 Fed 分行編制的或是

ISM PMI，都顯示出急速下降的態勢，特別是前者（圖 3）。至於在個人則已經見

到因企業開缺明顯下降，民眾因所得成長下降、消費信心下降，導致支出也轉向保

守（圖 4~6）。可以這麼說，或許綜合而言，美國經濟的實體數據(hard data)尚未

出現全面性的下行，但調查數據(soft data)則已經大致上預測了這個趨勢（圖

7）；也就是說，具有領先性質的調查數據，最終很可能把實體經濟數據往下帶。

更麻煩的是，因美國通膨下降出現停滯，Fed 降息的門檻仍高，在經濟尚未出現衰

退、金融系統風險之時，難以期待 Fed put 提供救援。 

年初以來美股獲利預估持續下修，預期未來這個趨勢仍會繼續。1Q25 財報季基本

結束，市場對於未來獲利也更新了修正。整體而言，年初以來對今年全年的獲利預

估持續下修（營收預估變化倒是相對小），年初尚有接近 15%的水準，現在已降至

僅 9%左右（圖 8）。而 2Q25 的預估也是如此，雖然原先 2Q 就不是市場看好的季

度，但一樣由年初的 12%左右降至當前的 7%（也較已公布的 1Q 實際數字低）。

我們認為按照目前的基本面趨勢來看，這個獲利下修的趨勢尚未結束，未來應仍會

看到持續下修（圖 9）。 

從進口占比、關稅水準與淨利率來看，美中關稅影響最大的可能是非必需性消費與

工業類股；資安股則可能有相對表現機會。從類股的角度來說，儘管降了關稅，但

美對中的稅率仍是目前最高者，因此以美股類股的角度研究美中之間貿易仍有重大

意義。以類股進口來說，非必需性消費、工業與科技股自中國進口比重較高；其中

非必需性消費占整個進口的比重最高、達 28.6%，而其自中國進口占比也超過該類

股的 2/3（圖 10、11）。在今年「川二任」之前，保留先前第一次中美貿易戰之後

就有一定的關稅來看，公用事業、能源與科技類股對中進口的關稅都在 20%以上，

而非必需性消費對應稅率則約在 17.5%（但自其他國家的進口關稅是最高的，約在

6%左右），在所有類股中並不算高（圖 12）；以這個角度來說，雖然其自中國進 
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口占比頗高，但稅率的影響不算太大（儘管川二任的稅率有不小的變化，但因對

「所有」產品都加稅，因此相對稅率的高低並未改變、並不影響上述結論）。然

而，從淨利率的角度來說，非必需性消費、工業等的淨利率本就不高（圖 13），受

關稅影響成本上升的抵禦能力會更弱。特別是儘管我們去年底到今年初一度看好工

業股的獲利回升與不算高的評價利多，目前看來必需做出一些修正。 

至於是否有看好的類股？我們認為受關稅與景氣影響相對小的軟體股或許可以考

慮。其中資安更會是一個潛在的標的。原因有二：(1)在關稅戰下地緣政治風險也會

增加，此時網路攻擊一般會增加，資安的需求會上升；(2)AI 依然是長線題材的情況

下，其發展也會推動資安的需求上升，資安仍會受惠（圖 14）。推薦的 ETF 標的是

CIBR 與 HACK。 

結論 

儘管 5/12 中美發出關於關稅的聯合聲明時市場展現頗大的樂觀情緒，然而美對中

關稅的絕對稅率仍高，且仔細思考後，此聯合聲明對關稅談判的定錨效果在時間上

是有限的。90 天內美對中關稅降至加徵 30%，其實與其他國家在 4/9 後的 90 天降

至 10%是一樣的邏輯（且其他國家還無需發表聲明或談判完才能得到這種待遇)，

而這對 90 天之後美對其他國家的稅率到底是多少，就似乎沒有有太大的指引性，

因此也無法排除 90 天之後其他國家並沒有維持、或低於 10%關稅的可能性。 

我們認為，雖然關稅戰略有緩和，但對金融市場的影響仍不容小覷，且強調對股市

影響比對經濟要大。事實上，美國經濟的出口占比雖低、僅雙位數出頭，但 S&P 

500 的海外營收占比則達到 41%、遠高於經濟的海外曝險比率；此外，受關稅影響

較大的商品在美股中占比也近半，遠高於經濟中僅 22.4%的水準（圖 15）。據此，

並不能因為近期美國經濟衰退的機率降低而輕忽股市受影響的程度。近期 S&P 500

已經超越 3 月中旬開始反映對等關稅題材時約 5,800 點的點位，這在與英、中傳出

好消息後尚屬合理，因先前對其他各國對等關稅的稅率本就預期難小於等於 10%，

所以確實屬於利多；但若要回到 2 月中尚未有對等關稅議題時的高點，那就不合理

了。在考量反彈已到極致、而未來還有半導體、藥品關稅，以及經濟下行確立的因

素下，我們目前對美股持較保守態度，此時並非全面翻多的時機。 
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