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從歷史經驗看，本輪 AI 狂潮距離泡沫化仍言之過早 

重要訊息  

市場頻傳 AI 泡沫疑慮，但歷史顯示，資產泡沫多由小而大逐步累積，最終在

聯準會激進緊縮或重大黑天鵝衝擊下破裂。就估值、貨幣政策與基本面觀察，

目前 AI 熱潮距離泡沫破滅仍有相當距離。 

評論及分析 

股價未脫離獲利成長，AI 尚未出現泡沫特徵。回顧歷史上的重大資產泡沫，

不論是 2000年的網路泡沫，或是 2007年的房市榮景，其共同特徵皆在於股

價上漲速度遠快於企業獲利成長，亦即市場願意支付愈來愈高的估值溢價，

導致股價與基本面逐漸脫鉤。若以 PEG（本益比相對盈餘成長比率）作為衡

量指標，2000 年網路泡沫高峰時，科技股 PEG 一度攀升至 3.1 倍，反映投

資人對未來成長抱持極度樂觀預期；2007 年房市榮景期間，房產相關類股

PEG 亦升至 1.6 倍，顯示市場估值已明顯領先獲利成長。 

然而，若將目前的 AI 投資熱潮與歷史泡沫相比，兩者仍存在顯著差異。以

NVIDIA、Microsoft、Broadcom 等 AI 龍頭企業為例，其營收與獲利至今仍持

續創下新高，且企業獲利上修幅度與股價漲勢大致同步。目前 AI 龍頭企業的

PEG 約僅 1 倍，遠低於網路泡沫的 3.1 倍，也低於房市榮景時期的 1.6 倍。 

貨幣環境尚未形成泡沫破裂條件。回顧 1980 年代雷根多頭行情、2000 年網

路泡沫及 2008 年金融海嘯前的房市榮景，其結束往往並非源於基本面突然

惡化，而是受到聯準會大幅升息、流動性快速收縮或重大黑天鵝事件等外部

因素衝擊。換言之，泡沫孕育於市場過度樂觀的預期，但真正促使其破裂的，

通常是總體環境的急劇轉變。 

歷史經驗顯示，重大資產泡沫破裂前，聯準會通常已將政策利率升至明顯高

於中性利率的限制性區間。以 2000年網路泡沫及 2007年房市泡沫為例，聯

準會均將基準利率調升至較中性利率高出逾 6 碼的水準，進而引發資產評價

重估與市場修正。相較之下，目前聯準會政策利率約為 3.75%，仍低於市場

預估約 4~5%的名目中性利率，顯示貨幣環境尚未步入高度緊縮階段。 

此外，殖利率曲線倒掛亦是歷史上泡沫破裂前的重要警訊。無論是 2000 年

或 2007 年，美國公債長短天期利差皆曾出現倒掛，反映資金成本上升與金

融條件明顯收緊，並進一步加速資產價格修正。整體而言，目前市場尚未出

現過往泡沫破裂前常見的貨幣緊縮訊號，因此相關風險雖需持續關注，但尚

未達到歷史經驗所顯示的警戒水準。 

大型 CSP 資本支出決定 AI 行情續航力。除了估值與貨幣政策外，判斷 AI 熱

潮能否延續的關鍵指標，在於大型 CSP 的資本支出。回顧網路、智慧手機與

雲端運算等科技浪潮，其長期成長皆建立在企業持續擴大投資之上。
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焦點內容 

1. 在獲利持續成長、貨幣政策尚未轉向

高度緊縮，以及 CSP 資本支出不斷上

修下，本輪 AI 行情更可能處於科技革

命的中段擴張，而非泡沫破滅前夕。

2. 維持台股今年底前挑戰 50,000 點、

未來一年上看 55,000 點的目標不變。

3. 聚焦 Rubin Ultra 升級與 AI ASIC 供應

鏈受惠族群。

http://www.efa.biz/
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目前 Microsoft、Amazon、Google與 Meta等 CSP正大幅投入 AI基礎建設，

帶動 GPU、AI 伺服器、網通設備與資料中心需求，並成為 AI 供應鏈獲利成

長的重要支柱。因此，比起關注股價表現，更應追蹤資本支出是否持續上修。 

現階段主要 CSP 仍積極擴大 AI 投資，反映需求尚未趨於飽和。然而，任何

科技革命終須接受 ROI 檢驗。當 AI 投資無法有效轉化為營收成長，或應用普

及速度放緩時，資本支出增速便可能見頂。因此，AI 行情能否延續的關鍵不

在股價高低，而在於 CSP 投資動能是否持續。只要資本支出穩步成長，產業

獲利仍有望支撐當前估值；反之，若投資轉趨保守，市場便可能重新評價 AI

產業前景。 

投資建議 

市場對 AI 泡沫的討論始終未曾停歇，但回顧歷史經驗，大型資產泡沫往往經

過長時間累積，並在貨幣政策大幅轉向或重大風險事件衝擊下才會破裂。從

估值、流動性及產業投資動能三個面向觀察，目前 AI 產業雖已出現局部過熱

現象，但距離歷史泡沫末期常見的估值失衡與基本面脫鉤仍有一段距離。在

企業獲利持續成長、聯準會政策尚未轉向高度緊縮，以及大型 CSP 資本支出

不斷上修的支撐下，本輪 AI 行情更可能處於科技革命的中段擴張期，而非泡

沫破滅前夕。 

基於此，我們維持對台股中長期展望的正面看法，預期 AI 投資浪潮將持續推

動企業獲利成長與評價提升，並維持台股年底前挑戰 50,000 點、未來一年

上看 55,000 點的目標不變。 

然而，未來兩個月市場仍須面對聯準會政策走向及美國期中選舉等不確定因

素，預期波動可能加劇。因此，投資策略上建議採取逢回布局的方式，並聚

焦於輝達 Rubin Ultra 平台所帶動的新一輪硬體升級商機，包括散熱、電源供

應器、銅箔基板、ABF 載板、導軌及光通訊等族群。此外，隨著大型 CSP 積

極擴展 AI ASIC 布局，自研晶片生態系的重要性持續提升，相關 IC 設計服務、

先進封裝、高速傳輸技術供應鏈及測試介面，亦將是投資主軸。 
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圖 1: 歷史泡沫期間，股價漲幅遠超獲利成長，PEG 攀升至 1.6 至 3.1 倍；目前 AI 龍頭 PEG 約 1 倍，顯示估值仍處合理區間 

歷史股市泡沫期間主流類股股價與獲利表現比較（各週期起始值＝100；點） 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：1995–2003 年追蹤標普資訊科技指數；2004–2009 年追蹤標普房地產指數；2022 年至今追蹤美股七巨頭 

圖 2: 近三次資產泡沫破滅前夕，聯準會政策利率均高於中性

利率達 6 碼以上之高度緊縮階段 
圖 3: 目前聯準會政策利率約為 3.75%，仍低於市場預估約

4~5%的名目中性利率，顯示貨幣環境尚未步入高度緊縮階段 

S&P500 最大漲跌幅，百分比(左軸)；政策利率缺口，百分比(右軸) 美國聯邦基準利率與中性利率，百分比 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：陰影區域為美國經濟衰退期間 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：陰影區域為美國經濟衰退期間 

圖 4: 殖利率曲線倒掛亦是歷史上泡沫破滅前的重要警訊 圖 5: 歷史經驗顯示，利率倒掛後平均約 9 個月美股見頂 

美國 10 年債與 2 年債之利差，百分比(左軸)；S&P500 指數，點(右軸) 利率倒掛與美股/台股/景氣的關聯性 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 

附註：陰影區域為美國經濟衰退期間；紅色圓圈代表美國負利率期間 

資料來源：Bloomberg；凱基整理 
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圖 6: 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，為台股本輪盈餘持續上修的核心動能 
圖 7: 從 OpenAI 與 Anthropic 年化營收快速成長可見，AI 應
用正加速轉化為實質商業價值 

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) 
 OpenAI 與 Anthropic 年化營收，10 億美元 

資料來源：TEJ；Bloomberg；凱基整理 

附註：獲利預估以 2022 年底為基期 100 

資料來源：Ticker Trends  ; 凱基整理 

圖 8: 台股成分股預估獲利與評價 

資料來源：凱基整理與預估 

圖 9: 台股最新預估的本益比(2027 年)約落 19 倍，相較於過去

長期平均以上約 1~2 個標準差，處於多頭合理區間 
圖 10: 台股評價與指數對照表 

台股預估 PE(未來一年)，倍 

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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股價說明 等級 定義 

增加持股 (OP) 對個股持正面看法，預期個股未來十二個月的表現超越凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

持有 (N) 對個股持中性看法，預期個股未來十二個月的表現符合凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

降低持股 (U) 對個股持負面看法，預期個股未來十二個月的表現低於凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

未評等 (NR) 凱基證券未對該個股加以評等。 

受法規限制 

未評等 (R) 

受凱基證券集團內部政策和/或相關法令限制使凱基證券集團無法進行某些形式的資訊交流，其

中包括提供評等給投資人參考。 

*總報酬 = (十二個月目標價-現價)/現價

免責聲明 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。 

於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其
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述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生

的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備

閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人

可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級人員及僱員可

不時就本報告所涉及的任何證券持倉。




