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近期的獲利下修恐怕僅是序曲  

台股投資策略          

    
重要訊息 

近期財報季過後，我們將台股今年盈餘展望由年增 19%降至年增 17%。 

評論及分析 

台股盈餘展望從今年 3 月開始下修，結束過去 20 個月的上修循環。檢視最近一次

企業財報後，我們調降台股今年盈餘展望，並由原預估之年增19%降至年增17%，

結束2023年下半年以來且為期約20個月的獲利上修週期。同期間，根據 FactSet's

統計，S&P500 成分股今年盈餘亦由原預估之年增 12%降至年增 9%。儘管關稅政

策的提前拉貨效應帶動台股與美股 1Q25 財報結果比預期優異，惟關稅造成的不確

定性卻讓市場難對下半年旺季寄予厚望，我們因此調降台股今年盈餘預估。同時本

次法說被提及的關鍵字不外乎是”關稅”與”不確定性”，根據 FactSet's 統計，

S&P500 成分股企業中有高達 83%比例提及”關稅”，創統計以來最高；有高達

78%比例提及”不確定性” ，創新冠疫情以來最高。 

「AI 好，其餘都不好」依然是本次財報主軸，惟「AI 的好無法彌補非 AI 的不好」

卻是首次出現。本次企業財報與法說展望依然延續「AI 好，其它都不好」的主軸，

這是從去年以來每次財報與法說的固定腳本。然而，「AI 的好無法彌補非 AI 的不

好」卻是首次出現，這可能是除了關稅之外，導致台股盈餘下修的重要原因。 

我們彙整了台美最新財報並重新評估盈餘展望，2025 年盈餘預測上修的族群主要

集中在 AI 相關領域，其它則普遍下調。在台股中，盈餘顯著上調的族群包括散熱、

網通、銅箔基板和電源供應器等；而在 S&P500 中，盈餘顯著上調的僅有通訊服務

類股，而 Alphabet、Netflix、Disney 是上修的功臣。上述盈餘上調的族群或類股

大部分與 AI 相關。 

關稅衝擊需求下，我們研判台股近期的獲利下修恐怕僅是序曲。儘管川普的關稅戰

緩和已帶動全球股市普遍收復起跌點，但市場可能忽略了一個即將到來的現實，即

一旦關稅付諸實行，對整體經濟的衝擊將不可小覷，這也預示著企業獲利展望可能

面臨再度下修風險。根據彼得森國際經濟研究所的估計，如果川普對全球普徵

10~20%的關稅，美國 GDP 的最大衝擊幅度將達到 0.4~0.9 個百分點，若考慮各國

的報復措施，衝擊幅度將會再增加一倍以上，並達到 0.9~1.8 個百分點。這意味著

無論川普未來採取多少關稅，對經濟的衝擊恐怕都難以避免。根據關稅戰之前聯準

會 3 月份最新對美國 2025 年與 2026 年的 GDP 預測分別為 1.7%與 1.8%的水準來

說，關稅的衝擊雖不足以使經濟陷入衰退，但顯著放緩恐怕難以避免。另美國聯邦

法院 5/28 裁定川普的關稅政策無效，惟川普仍可上訴，我們將密切關注後續結

果。 
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台灣供應鏈與美國經濟呈高度連動，每當美國經濟顯著放緩，台股的獲利展望均難

逃下修命運；若陷入衰退，則下修幅度更為劇烈。回顧過去 20 年美國經濟放緩的

三個時期，台股盈餘展望當時被下修的幅度高達 13~26%，延續時間則達 8~20 個

月。這預示，一旦關稅的後座力傳導至經濟後，台股的獲利展望恐怕會再次遭到下

修。 

投資建議 

台股盈餘展望從今年 3 月開始下修，結束過去 20 個月的上修循環，同時我們也擔

憂這恐怕是獲利下修的序曲，因為「AI 的好無法彌補非 AI 的不好」是首次出現。

其次，關稅對經濟的衝擊將不可小覷。我們研判台股本波反彈已達強弩之末，且未

來一個季度將有回測風險，建議以低持股來因應川普的政策風險，同時可往高殖利

率個股或評價尚低的 AI 股為布局重點。 
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