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迎來景氣復甦的訊號
2024台股將艷陽高照
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報告摘要

⚫ 明年景氣可望脫藍燈上行

⚫ 借鏡歷史，脫藍燈後3/6個月大盤走揚機率高

⚫ 企業拉貨動能不一，Bottom-Up主動選股策略並分批佈局為上策
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2024年景氣回升

以大環境來看2024年台股的投資環境，可謂多空交錯，好的方面當然是企業庫存歷經一年多以來的消

化，已至健康水位，目前就等終端需求復甦，故在企業獲利方面將擺脫2023年企業獲利大幅衰退窘境

（截至上半年止，上市公司企業獲利衰退四成），但因歐美等地區處於高利率環境之故，排擠了科技

產品的需求，加上中國經濟疲弱及戰爭因素，使得終端廠商拉貨偏向謹慎保守，目前多以急單為主，

消費性電子產品能見度僅達1～2週，保守預估2024年企業獲利成長約為15％（一般機構則是預估成長

20％）。

在景氣方面，9月份好不容易擺脫連過去十藍轉為黃藍燈，10月份又因出口基期偏高影響轉為藍燈，但

看好後續即將受惠AI商機、國內半導體先進製程投資以及消費性電子產品拉貨需求逐漸回溫，預期景

氣將在2024年脫離藍燈區。

根據過去歷史經驗，景氣脫離藍燈區上行，指數將依循而上，且借鏡歷史經驗，當景氣由藍燈轉為黃

藍燈3個月及6個月表現，可發現指數走揚機率大，故此以判斷，2024上半年應有轉機行情可以期待。
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資料來源：Cmoney，永豐投顧整理
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指數與景氣分數關連圖

2023年12月12日

主題趨勢報



2

資料來源：永豐投顧整理
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月KD在高檔，逆風操作有難度

2024年干擾因素

2024年股市干擾因素也不少，預期Fed升息週期已經結束，但是Fed資產規模仍達7.81兆美元（11/29日

止），故縮表計畫勢必在2024年照表操課，根據Fed縮表計畫，每月將減持600億元公債及350億元

MBS，故在公債價格走低情況下，十年債殖利率維持在4％之上應為常態，使得股市承壓，另在銀行

體系部分，目前歐美銀行三個月定存利率在4～5％之間，故在產業終端需求尚未出現明顯復甦訊號下，

保守性資金寧願留在銀行體系，不易轉進股市。

再以台股殖利率來看，過去台股殖利率在國際股市排名數一數二，且常穩定處於4％之上，此為吸引

外資進駐台股主要因素，然在2023年企業獲利大幅衰退及股市率先走高下，以16,700點為基準，台股

殖利率約在3.5％，使得台股殖利率及本益比評價都缺乏吸引力。

在技術指標部分，由於今年股價指數由年初14,001點逐步走揚至目前萬七附近水準，月KD指標已經來

到80以上高檔區間，股市有過熱之虞，操作確實有難度，依照過去月KD下彎，大至分為四種情況：①

高檔鈍化，指數緩慢爬升。 ② KD緩慢向下，指數高檔整理。③ 月KD短暫修正，指數短暫修正。④

月KD長時間修正。由於企業獲利逐季轉好，預期此次月KD偏向③短期修正，但因部分投資人以技術

指標為操作依據，故技術性賣壓將增加操作難度。

2023年12月12日

主題趨勢報



3

資料來源：永豐投顧
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台股2024年走勢預測
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預估2024年股市區間 16,800～18,800

在股市評價部分，以2024年企業獲利成長15％為假設基礎下，以2013年以來本益比平均高點17倍計算，

指數合理高點約為18,800點，而在2023年預估企業獲利衰退3成的情況下，本益比都能守住14.7倍，故

約略預期2024年最低本益比為15倍，即16,800點。

至於全年走勢部分，市場已經預期Fed升息週期結束，故資金行情已由11月快速發動，在12/13日

FOMC會後若確定不升息，那麼整體資金加乘作夢行情可望持續發酵至2024年第一季，不過2024年

1/13日為總統大選，2/8～2/14為春節假期，干擾因素多，預期在春節長假前，保守性資金可能會先行

高檔獲利了結，建議投資人適逢第一季有高點出現亦可調節持股。由於股市總是反應基本面狀況，以

目前情況觀之，企業終端需求仍然保守，因此在4、5月財報揭露之後，若企業營運展望依舊保守，行

情出現拉回整理趨勢較大，可以再度等待逢低承接機會，行至下半年無論科技業或是傳產類股則是進

入真正的拉貨旺季，加上Fed降息效應，預期第四季指數攀高，不過11/5為美國總統大選日，根據歷史

經驗美國大選前，股市擾亂因素多，美股多在選前即走跌，屆時須留意美股震盪對台股的影響，除此

之外，美國債務上限將於2025年1月到期，故美股紊亂情況可能提前於2024年12月發酵，故留意第四

季末行情出現亂流。

綜合以上，明年整體環境改善，但股市走勢的關鍵仍在企業拉貨動能的強弱，且個別產業庫存消化進

度有別，因此建議以Bottom-Up主動選股策略為佳。同時，明年市場波動仍大，以定期定額、分散風

險的方式參與市場為2024年較佳的投資方式。
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